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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elGre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdénap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kdnyvek a déntéshozok helyzetértékelését és a dontés kériili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdld informdciokat 2013
decemberéig a roviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kéri tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen id6pontot kévetben kiilondlld kiadvdnyként, kibdvitett
tartalommal, ,Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett jegyz6kényvvel
azonos idépontban jelennek meg.

A roviditett jegyz6konyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-

roviditett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az év eleji atmeneti lassulast kovetSen ujra élénkdl a
magyar gazdasdg. A gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitdsok jellemzik, az inflacid
tartdsan a jegybanki céltél elmaraddan alakul. A hazai realgazdasagi kornyezet dezinflaciés hatdsa
el6retekintve fokozatosan csokken.

2016 majusaban az éves inflacid és a maginflacid is csokkent az el6z6 hdnaphoz képest. Az
alapfolyamatot jellemz& mutatdk tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek. A tartdsan
alacsony globalis inflacié visszafogja a hazai fogyasztdi arak emelkedésének lGtemét. Az inflacids
varakozdsok historikusan alacsony szinten tartézkodnak. A nemzetgazdasagban fizetett bérek
novekedési Uteme tovabb gyorsult, ami az élénkiilé lakossagi fogyasztason keresztiil a
maginflacio fokozatos emelkedése irdnyaba hat. Az inflacié az el6rejelzési id6szakban elmarad a 3
szazalékos céltdl, és csak 2018 elsé felében ér annak kozelébe.

2016 els6 negyedévében éves Osszevetésben visszafogottan bévilt a hazai gazdasdg kibocsatasa.
A GDP az el6z6 negyedévhez képest csokkent, amelyben erds egyedi, atmeneti hatdsok jatszottak
szerepet. Az EU-forrasok elmult éveknél alacsonyabb lehivasa erGteljesen fékezte az épitdipari
kibocsatast, mig az ipari termelést idGszakos gyarledllasok fogtdk vissza. Ugyanakkor az ipari
termelés volumenében aprilisban mar korrekcié kovetkezett be, a termelés ismét emelkedett. A
kiskereskedelmi forgalom d4prilisban tovabb bévilt. A haztartdsok fogyasztasanak tovabbi
élénkilése varhatd a kovetkezd negyedévekben. A munkaeré iranti kereslet er6s maradt, igy a
munkanélkiliségi rata daprilisban is alacsonyan alakult. Az idei gazdasagi novekedés id6beli
alakulasat kett&sség jellemzi. Az év eleji atmeneti mérsékelt dinamikat kovetéen a ndvekedés
varhatdan érdemben er6sodik. Az egyedi hatasok kifutdsa, valamint a jegybanki és a kormanyzati
novekedésosztonzé intézkedések egyarant a gazdasdgi novekedés Ujbodli  élénkiilését
eredményezik. A Monetaris Tanacs juniusban a Névekedési Hitelprogram keretosszegének 100
milliard forinttal torténé megemelésérdl dontott a gazdasagi novekedés tovabbi tdmogatdsa
érdekében. A Novekedéstamogatd Program, a lakasépitések bGviilése, valamint az EU-forrasok
Utemesebb lehivdsa Osszességében elérhetévé teszik a 3 szazalék korili novekedési (item
fennmaradasat.

Az év eleji mérsékeltebb gazdasagi novekedés atmenetileg nyitottabb kibocsatdsi rést
eredményez, ugyanakkor a noOvekedés (jboli gyorsuldsa és a jové évi koltségvetés
keresletosztonzé hatasa a gyorsabb zarddas irdnydba hat. A javuld jovedelmi folyamatok és a
hitelezés varhato élénkilése segiti a fogyasztas béviilését, amely a kovetkezd években jelentésen
tdmogatja a gazdasag novekedését.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban valtozékony hangulat jellemezte a nemzetkozi
pénzpiacokat, amit f6ként a Fed kamatemelésével kapcsolatos varakozasok, a fejlett orszagok
vegyes makrogazdasdgi adatai, illetve az Egyesiilt Kirdlysdag eurdpai unids tagsaga korili
bizonytalansag és az olajpiaci hirek befolydsoltak. A hazai hosszu lejarati allampapirok hozamai
nem valtoztak érdemben az el6z6 kamatddntés 6ta. A magas kiilsé finanszirozasi képesség és az



emiatt csokkend kiils6 addssagallomany tartdsan mérsékli a magyar gazdasag sériulékenységét. A
Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kornyezet alakuldsadval kapcsolatos
bizonytalansdg valtozatlanul koriltekinté monetaris politikdt indokol. Az el6retekinté hazai
pénzpiaci redlkamatok negativ tartomanyban tartézkodnak, és az inflacié emelkedésével tovabb
stllyednek.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovabbra is kihaszndlatlan
kapacitdsok jellemzik, és az inflacios nyomas tartésan mérsékelt marad. A monetaris politika
horizontjan a redlgazdasag dezinflacids hatasa fokozatosan csokken.

A dontés megvitatasa soran a legtobb tanacstag kifejtette, hogy az alapkamat tartds fenntartdsa
Osszhangban van a juniusi Inflacids Jelentés el6rejelzésével, valamint, hogy az el6z6 kamatdontés
O6ta nem tortént olyan fejlemény, amely a jelenlegi kamatszint megvaltoztatasat indokolna. A
tanacstagok egyetértettek abban, hogy az aktualis alapkamat tovabbra is konzisztens az inflacids
cél fenntarthatd elérésével. A Monetdris Tandcs a juniusi Inflaciés jelentés el6rejelzésének
ismeretében Ugy itélte meg, hogy az év eleji &tmeneti lassuldst kovetben ismét élénkil a magyar
gazdasag, azonban az inflacid tartésan alacsony marad és csak 2018 elsé felében kozeliti meg az
arstabilitdsnak megfelel6 3 szazalékos értéket. Néhdny tandcstag kiemelte, hogy a nemzetkozi
folyamatok, mint példdul az alacsony nemzetkozi inflaciés és kamatkornyezet, a Fed varhaté
kamatpalydja kordili, illetve az Egyesiilt Kirdlysdg EU tagsagaval kapcsolatos népszavazas okozta
bizonytalansdg dvatos monetaris politikai megkozelitést indokolnak. A tanacstagok megitélése
szerint, amennyiben sziikséges, nemhagyomanyos eszkdzok alkalmazasa mellett is donthetnek a
jovében. A tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a magas kiils6 finanszirozasi képesség és az
emiatt csokkend kiilsé addssagallomdany tartésan mérsékli a magyar gazdasag sériilékenységét.
Tobb tandcstag hangsulyozta, hogy az el6retekinté lizenetek megfelel6en orientaltak a piaci
varakozdasokat.

Mindezek figyelembe vételével a kamatcsdkkentési ciklus majusi lezarasat kovetben, az
alapkamat tartdsat és a kamatfolyosd valtozatlanul hagyasat minden jelenlévé tanacstag
tdmogatta a juniusi Glésen. A Monetaris Tandcs tagjai szerint a dontés 6sszhangban van a
jegybank korabbi magatartasdval és kommunikacidjaval, valamint a piaci varakozasokkal, igy
erGsiti a jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintje és a laza
monetaris kondicidk tartds fenntartasa 6sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a
redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl Osztonzésével. Amennyiben a Monetaris Tandcs a
jovében sziikségesnek itéli, nemhagyomanyos eszkdz6k alkalmazdsa mellett is donthet.

Szavazatok:

az alapkamat 0,90 szazalékon tartasa | 8 Bager Gusztav, Cinkotai Janos, Gerhardt
Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,




mellett: Nagy Marton, Pleschinger Gyula, Windisch

Laszlo
az  egynapos jegybanki hitel | 8 Bager Gusztdv, Cinkotai Janos, Gerhardt
kamatanak 1,15 szazalékon és az Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
egynapos jegybanki betét kamatanak Nagy Marton, Pleschinger Gyula, Windisch
-0,05 szazalékon tartasa mellett: Laszlo
ellenszavazat: 0
Jelen voltak:

Bager Gusztav
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Pleschinger Gyula

Windisch Laszlo

A Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2016. julius 26-an tartja, amelyrdl
2016. augusztus 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



