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Kozzététel id6pontja: 2016. oktéber 12. 14 éra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legf6bb
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 iiléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo (ilés el6tt megjelennek.
A roviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitat mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdld informdciokat 2013 decemberéig a
roviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdciok ezen id6pontot kévetben kiilondllo kiadvdnyként, kibdvitett tartalommal,
»Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett jegyzékényvvel 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 Monetaris Tanacs megitélése szerint az év eleji atmeneti lassuldst kovetéen az év hatralevé
részében folytatdodik a magyar gazdasag élénkilése. A gazdasdgot tovabbra is kihasznalatlan
kapacitasok jellemzik, az inflacié tartésan elmarad a jegybanki céltél. A hazai realgazdasagi
kornyezet dezinflacids hatasa el6retekintve fokozatosan csdkken.

2016 augusztusdban a fogyasztdi drak enyhén alacsonyabbak voltak, mint egy évvel kordbban. A
maginflacido némileg mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz képest. Az alapfolyamatot jellemz6 mutatdk
tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek. A kovetkezé hodnapokban az inflacid
varhatdéan fokozatosan pozitiv tartomanyba emelkedik. A tartdsan alacsony globalis inflacio
visszafogja a hazai fogyasztdi arak emelkedésének litemét. Az inflacids varakozasok historikusan
alacsony szinten tartdézkodnak. A nemzetgazdasagban fizetett bérek novekedési (iteme
valtozatlanul er6teljes, ami az élénkiild lakossagi fogyasztason keresztiil a maginflacio fokozatos
emelkedése iranydba hat. Az inflacié az el6rejelzési id6szakban elmarad a 3 szazalékos céltdl, és
csak 2018 kozepére ér annak kozelébe.

2016 masodik negyedévében a hazai gazdasag novekedése a jegybanki varakozasoknak
megfelel6en Ujbdl élénkilt. A ndvekedést elsésorban a végsé fogyasztas és a nettd export,
termelési oldalrdl a belsé kereslet élénkilésével b6évilé szolgaltatasok, valamint az ipari és a
mez6gazdasagi teljesitmény korrekcidja tdmogatta. A nemzetgazdasagi beruhdzasok tovabb
mérséklddtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, amely f6ként az EU forrasokbdl finanszirozott
allami beruhazasok visszaesésének kovetkezménye. A kiskereskedelmi forgalom juliusban is
bévilést mutatott. A hdaztartdsok fogyasztasdanak tovabbi élénkiilése varhaté a kovetkezs
negyedévekben. Az ipari termelés juliusban mérsékl6dott az el§z6 év azonos idészakahoz képest,
amelyet a feldolgozdipari aldgazatok hosszabb nyari gyarledllasai okoztak. A munkaer§ iranti
kereslet er6s maradt, igy a foglalkoztatottak szama ismét emelkedett, mikdzben a
munkanélkiliségi rata valtozatlanul alacsony szinten alakul. Az idei gazdasagi ndvekedés id6beli
alakuldsat kett6sség jellemzi, az év eleji atmeneti mérsékelt dinamikat kovetben a gazdasagi
novekedés els6sorban bels6 keresletre tdmaszkodva ismét élénkiil. A Novekedési Hitelprogram
bévitése, a Novekedéstamogatd Program, a monetdris politika lazitd |épései valamint a
kormanyzati intézkedések 0Osszességében elérhetévé teszik a gazdasag 3 szazalék kordli
novekedését.

Az év eleji mérsékeltebb gazdasagi novekedés atmenetileg nyitottabb kibocsatdsi rést
eredményezett, ugyanakkor a novekedés Ujbdli gyorsuldsa és a jov6 évi koltségvetés
keresletosztonzé hatasa a zardédas irdnydba hat. A javuld jovedelmi folyamatok és a hitelezés
élénkiilése segiti a lakossagi fogyasztas béviilését, amely a kovetkez6 években erételjesen 6sztonzi
a gazdasag novekedését.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban valtozd volt a globalis pénzpiaci hangulat, melyet
féként az USA és az eurozdona makrogazdasagi adatai és a globdlisan meghatdrozé jegybankok
tovabbi lépéseivel kapcsolatos varakozasok alakitottak. A Monetaris Tanacs korabbi, a monetaris



politikai eszkdztar mddositasardl sz6ld bejelentésének hatasara julius 6ta a hazai rovid és kdzepes
lejaratu allampapirpiaci és bankkozi hozamok szamottevéen csokkentek. Ugyanakkor az el6z6
kamatdontés ota eltelt hetekben nem valtoztak jelentés mértékben, mig a forint arfolyama
valtozatlanul stabilan alakult. A magas kiils6 finanszirozasi képesség és az emiatt csokkend kiilsé
addssagallomany tartésan mérsékli a magyar gazdasag sérilékenységét. Ezek nagyban
hozzajarultak ahhoz is, hogy az S&P — a nagy hitelmingsité intézmények kozil masodikként —
befektetésre ajanlott kategdridba emelte vissza Magyarorszdg addsbesorolasat. Az elGretekinté
hazai pénzpiaci realkamatok negativ tartomdanyban tartézkodnak, és az inflaci6 emelkedésével
tovabb sillyednek. Mindemellett a Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi
kdrnyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag véltozatlanul koriltekinté monetaris politikat
indokol.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok
jellemzik, és az inflacio tartésan mérsékelt marad. A monetaris politika horizontjan a realgazdasag
dezinflaciés hatasa fokozatosan csokken.

A dontés megvitatasa sordn a tandcstagok a szeptemberi Inflacids jelentés alapjan attekintették a
makrogazdasdgi folyamatokat és egyetértettek abban, hogy a magyar gazdasag fundamentumai és
az inflaciés cél fenntarthatd elérése szempontjabdl az el6z6 kamatdontés éta nem tortént olyan
fejlemény, amely a jelenlegi kamatszint megvaltoztatasat indokolna. Az alapkamat tartasa mellett
sz6l tovabba a globdlisan alacsony kamat- és inflacids kornyezet. Tobb tandcstag kiemelte, hogy az
alapkamat valtozatlanul hagydsa 6sszhangban van a Monetdris Tandcs kordbbi kommunikacidjaval
és a piaci varakozasokkal, valamint a magyar allamaddssag Ujabb felmindsitésével. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy az eszkoztdr-atalakitdsnak kdszonhet6en a harom hdnapos betéti
eszkoz korlatozdsan keresztil lehet&ség nyilik a monetaris kondiciok célzott alakitdsara. Mindezek
figyelembe vételével az alapkamat tartdsat és a kamatfolyosd valtozatlanul hagydsat minden
jelenlévé tanacstag tamogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljeslilése mellett az alapkamat aktudlis szintjének tartds
fenntartasa és a monetaris kondicidknak a betéti eszkdz korlatozasaval torténd lazitdsa
0sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékd
Osztonzésével. Amennyiben a késGbbiekben az inflacids cél elérése a monetaris kondicidk tovabbi
lazitdsat indokolja, a Monetdris Tanacs kész a harom hoénapos betéti dllomany erGteljesebb
korlatozasara.

Szavazatok:
az alapkamat 0,90 szazalékon tartdsa | 8 Bager Gusztdv, Cinkotai Janos, Kardkovacs
mellett: Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Nagy Marton, Pleschinger Gyula, Windisch
Laszlé




az  egynapos jegybanki  hitel | 8 Bager Gusztav, Cinkotai Janos, Kardkovacs
kamatanak 1,15 szazalékon és az Kolos, 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
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Pleschinger Gyula

Windisch Laszl6

A Monetaris Tandacs kovetkez6 kamat-meghatarozo lilését 2016. oktdber 25-én tartja, amelyrdl
2016. november 9-én 14 drakor tesz k6zzé roviditett jegyz6kdnyvet.



