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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 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 id6pontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdonap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzékonyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamat-meghatdrozo iilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a dontéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjaul szolgdlo 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 idei év végétdl folytatédik a magyar gazdasag
élénkilése. A gazdasagban tovabbra is vannak kihaszndlatlan kapacitdsok, ugyanakkor a hazai
redlgazdasagi kornyezet dezinflaciés hatasa elGretekintve fokozatosan megsz(inik. Az elGrejelzési
id&szakban az inflacié emelkedik, és 2018 elsé felében eléri a jegybanki célt.

2016 novemberében az inflacié a jegybanki varakozdsnak megfeleléen emelkedett. Az
alapfolyamatot jellemz6 mutatok lényegében nem véltoztak. A valtozatlanul er6s munkaerépiaci
kereslet és az Uj bérmegallapodds kovetkeztében a nemzetgazdasdgban fizetett bérek ndvekedési
Uteme el6retekintve tovabb emelkedik. Mindez a lakossagi fogyasztas élénkiilésén keresztil
noveli a maginflaciét. Ugyanakkor a tartdsan alacsony globdlis inflacié és a historikusan alacsony
inflacios varakozasok mellett a fogyasztéidr-index csak fokozatosan n6. Az MNB el6rejelzése
szerint az inflacié 2018 elsé felében éri el az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalékos értéket.

2016 harmadik negyedévében a hazai gazdasag 2,2 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A novekedést els6sorban a haztartasok fogyasztasanak dinamikus bévilése
eredményezte. Oktdberben a kiskereskedelmi forgalom tovabb élénkilt, mig az ipari termelés
mérséklédott az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest. A kkv hiteldllomdany a harmadik
negyedévben 7 szazalék korili Utemben bévilt, és mar a teljes vallalati hiteldllomany
alakulasaban is a fordulat jelei mutatkoznak. A haztartasok hiteldllomanya tovdbb novekedett. A
maganszektor beruhdzasi aktivitasa n6tt, mig az eurdpai uniés forrdsok felhasznaldsaval szorosan
Osszefliggl allami beruhazasi aktivitas jelent6sen visszaesett. A munkaerd irdnti kereslet erGs
maradt, igy a foglalkoztatottak szama emelkedett, mikézben a munkanélkiiliségi rata tovabb
csokkent. A versenyszféra bérndvekedése gyorsult. A ndvekvS bérkidramlassal parhuzamosan a
haztartasok fogyasztasanak tovabbi élénkiilése varhatd, amit a kordbbi évek elhalasztott
fogyasztasi kiadasainak realizdlédasa is tdmogat. A folyd fizetési mérleg tobblete az er6s6dé
bels6 kereslet hatasara el6retekintve alacsonyabb lehet. A Monetaris Tandcs a kovetkez6
években 3 szazalék feletti éves novekedésre szamit, amihez nagyban hozzajarulnak az MNB és a
kormany novekedésdszténz6 programijai.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban tébbnyire kedvezd volt a globalis pénzpiaci hangulat.
A figyelem kozéppontjdban az olajpiaci hirek és az eurodvezeti bankrendszer stabilitdsaval
kapcsolatos varakozasok alltak. A Fed és az EKB decemberben eltérd irdnyultsdgu monetdris
politikai dontéseket hozott. A Fed a varakozasokkal 6sszhangban kamatemelésrél hatarozott, és
el6retekintve is egy szigorubb palya felé mozdult el. Az EKB ezzel szemben az eszkdzvasarlasi
programjanak meghosszabbitasardl dontétt. Ennek eredményeként a hazai monetaris politika
szempontjabol leginkdbb meghatarozd, laza eurodvezeti monetaris kondiciék varhatdan
hosszabb ideig maradnak fenn. A fejlett piaci t6zsdeindexek tobbsége emelkedett, mig a
kotvényarfolyamok csékkentek. A forint &arfolyama gyengilt az eurdval szemben. Az
allampapirpiaci hozamok a hozamgorbe teljes szakaszan mérséklGdtek.



A magas kiilsé finanszirozasi képesség és a kilsé addssagallomany csokkenése tartdsan mérsékli
a magyar gazdasdg sérilékenységét. Az el6retekinté6 hazai pénzpiaci redlkamatok negativ
tartomanyban tartézkodnak, és az inflacié emelkedésével tovabb siillyednek. A Monetdris Tanacs
értékelése szerint a nemzetkdzi pénzigyi kornyezet alakuldasaval kapcsolatos bizonytalansag
valtozatlanul koriiltekinté6 monetaris politikat indokol.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban tovabbra is vannak kihasznalatlan
kapacitdsok, mig az inflaci6 fokozatosan célra emelkedik. A monetaris politika horizontjan a
redlgazdasag dezinflaciés hatdsa fokozatosan megsz(inik.

A dontés megvitatdsa soran a tanacstagok egyetértettek abban, hogy a magyar gazdasag
fundamentumai és az inflacids cél fenntarthato elérése szempontjabdl az el6z6 kamatdontés 6ta
nem tortént olyan fejlemény, amely a jelenlegi alapkamat, illetve a kamatfolyosd szintjének
megvaltoztatasat indokolnd. A tanacstagok kiemelték, hogy a valtozatlan alapkamat 6sszhangban
van a decemberi el6rejelzés alappalyajaval, a Monetdris Tandcs kordbbi kommunikacidjaval és a
piaci varakozdsokkal. Emellett néhany tandcstag megjegyezte, hogy a nemzetk6zi monetaris
politikai kdrnyezet lehetévé teszi a pénzpiaci kondiciok nemhagyomanyos eszkdzokkel torténd
tovabbi kismérték( lazitdsat. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a harom hénapos betét
2017. els6 negyedév végén fennallé dllomanydnak 750 milliard forintban meghatarozott korlatja
a monetaris kondiciok kismértékd lazitdsat jelenti. Mindezek figyelembe vételével az alapkamat,
az egynapos betéti kamat, az egynapos hitelkamat, illetve az egyhetes hitelkamat tartdsat és a
harom hénapos betét mennyiségi korlatozasat minden tanacstag tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintjének tartés
fenntartasa és a monetaris kondicidknak a jegybanki eszkdztar atalakitasaval torténd lazitdsa
O0sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a redlgazdasdg ennek megfeleld
mértékld Osztonzésével. A Magyar Nemzeti Bank figyelemmel kiséri a monetdris kondiciok
alakulasat és a piaci fejleményeket. Amennyiben a kés6bbiekben az inflacids cél elérése
indokolja, a Monetaris Tanacs kész a monetaris kondicidk tovabbi lazitdsdra nem-hagyomanyos,
célzott eszk6zok alkalmazasaval
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A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamat-meghatarozo iilését 2017. januar 24-én tartja, amelyrdl
2017. februar 8-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyzkonyvet.



