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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 kériili 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 Monetdris Tandcs megitélése szerint az elGrejelzési idGszakban élénkiil a magyar gazdasag
novekedése. A gazdasagban vannak még kihasznalatlan kapacitasok, de ezek a kibocsatas
dinamikus novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az inflacids cél fenntarthatd elérése fél évvel
kés6bb, 2019 elejétdl varhato.

2017 majusaban az inflacio 2,1 szazalékra mérséklédott. Az inflacid csokkenését féként az
Uzemanyagok darindexének — részben bazishatdsok miatti — mérsékl6dése magyarazta. Az
alapfolyamatot jellemz6 mutatdk a varakozdsoknak megfelelG6en stabilan alakultak. A hazai
foglalkoztatds béviilése, a feszes munkaerGpiac, valamint a minimalbér és a garantalt bérminimum
év eleji emelése a bérek altalanos, dinamikus novekedését okoztak. Ennek koltségnoveld hatdsat
ellensulyozza az év eleji munkaltatdijarulék-csokkentés és a vallalati nyereségaddkulcs mérséklése.
Varakozasunkkal 6sszhangban a bérek oldalardl egyel6re inflacids hatds nem azonosithatd. A
globalis inflacid 2016 végén elindult emelkedése az elmult honapokban megadllt. Az eurozéna
kapcsan az Eurdpai Kozponti Bank lefelé mddositotta a kovetkezé évekre vonatkozd inflacios
el6rejelzését, ezzel 6sszhangban a kiilsé inflacié hosszabb ideig alacsony maradhat.

A nyari honapokban a fogyasztdiar-index a jelenlegi szint kdzelében marad, és az év végéhez
kozeledve lassan emelkedik. A lakossagi fogyasztds bdévilése kisebb részben a maginflacid
novekedéséhez, nagyobb részben a kilkereskedelmi mérlegtdbblet csokkenéséhez vezet. A hazai
arszinvonal emelkedését a mérsékelt importdlt inflacié és a historikusan alacsony inflacids
varakozdsok mellett az Ujonnan bejelentett afacsokkentések is lassitjak. El6rejelzéslink szerint a 3
szazalékos inflacids cél fenntarthato elérése fél évvel késébb, 2019 elejétél varhata.

2017 els6 negyedévében a hazai gazdasag dinamikusan, 4,2 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A béviiléshez a fogyasztds mellett elsésorban a beruhazasok, az ipar és a
szolgaltatasok teljesitménye jarultak hozza. A masodik negyedévben a beérkez6 havi adatok
alapjan varhatdan folytatdédik a magyar gazdasag bGéviilése. Az ipari termelés elmaradhat a tavalyi
masodik negyedéves kiugré értéktdl, ugyanakkor Osszességében 2017-ben élénkils ipari
teljesitmény varhatd. Az épitSipari termelés dinamikus ndvekedése az elkévetkezé hdnapokban is
folytatédik. Aprilisban a kiskereskedelmi forgalom béviilése az év elejihez hasonlé iitemben
folytatddott. A munkaerd iranti kereslet er6s maradt, 2017 els6 negyedévében a foglalkoztatottsag
enyhén emelkedett, mikdzben a munkanélkiiliségi rata historikusan alacsony szinten alakul. A
gazdasagi novekedésben markans szerepe lesz a belsé kereslet er6sodésének, amelyben
meghatdrozo a lakossagi fogyasztds folytatddd bdéviilése és a beruhazasok jelentés emelkedése. A
foly6 fizetési mérleg tobblete az er6s6dd belsé kereslet hatdsara az el6rejelzési horizonton
mérséklédik. Az idei gazdasagi novekedést a koltségvetés és az EU-s forrasoknak a beruhazasokat
élénkits hatasa is tamogatja. A Monetaris Tandcs a kovetkez6 években stabilan 3-4 szazalék kozotti
éves novekedésre szamit, amihez nagyban hozzajarulnak az MNB és a kormany novekedésosztonzé
programjai.



A 2017. marcius végén lezarult Névekedési Hitelprogram kivezetését kdvetben a piaci hitelezésre
valé atdllast a 2016 elején megkezdett, majd 2017 majusaban kibdvitett Piaci Hitelprogram (PHP)
biztositja. Ennek kovetkeztében a mikro-, kis- és kozépvallalati szektor hitelezése kdzéptavon is a
fenntarthaté novekedéshez sziikséges 5-10 szazalékos sav fels6 felében maradhat.

Az el6z8 kamatdontés 6ta eltelt id6szak nagy részében kedvez&en alakult a nemzetkdzi pénzpiaci
hangulat. A kockazatvallaldsi hajlanddsdgot elsésorban a francia valasztasok, az OPEC vartnak
megfelel6 olajar megdllapodasa, valamint a Fed és az EKB monetdris politikajaval kapcsolatos
varakozdsok befolydsoltak. Az eurozdéna esetében a kamatpalydra vonatkozé piaci varakozasok
lefelé tolddtak, mig a Fed vart kamatpdlyaja nem valtozott érdemben. A kockazati mutaték és a
fejlett piaci t6zsdeindexek Osszességében nem valtoztak jelentésen. A harom hdnapos betét
allomanyanak korlatozdsa miatt kiszoruld likviditas tovabbra is jelentds hatast gyakorolt a hazai
pénzpiaci hozamokra, igy a harom hénapos BUBOR historikus mélyponton maradt. A bankkdzi
hozamgorbe enyhén lejjebb tolddott. A rovid adllampapirpiaci hozamok nem valtoztak jelent6sen,
mig az allampapirpiaci hozamgorbe kdzépsd és hosszu szakaszan csdkkenés volt megfigyelhetd. A
3 és 5 éves hozamok historikus mélypont kozelében alakulnak. A magas kiilsé finanszirozasi
képesség és a kils6 addssdgallomany csokkenése tartdosan mérsékli a magyar gazdasag
sérilékenységét. Az elGretekint6 hazai pénzpiaci redlkamatok az elmult évek soran jelentdsen
csokkentek és varhatdan hosszabb ideig negativ tartomanyban maradnak. A Monetaris Tanacs
értékelése szerint a nemzetkodzi pénzigyi kornyezet alakuldasaval kapcsolatos bizonytalansag
valtozatlanul korultekinté monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgban vannak még kihasznalatlan
kapacitdsok, de ezek a kibocsatas dinamikus novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az
el6rejelzési idészakban az inflacids cél fenntarthato elérése fél évvel késébb, 2019 elejétdl varhato.

A dontés megvitatdsa soran a tanacstagok kiemelték, hogy a juniusi Inflacids jelentés lehetfséget
ad az inflaciés és realgazdasagi folyamatok, valamint a kiils6é monetaris kornyezet atfogd
értékelésére. A Monetdris Tandcs a juniusi Inflaciods jelentés elGrejelzésének ismeretében ugy itélte
meg, hogy a magyar gazdasdg fundamentumai és az inflacids cél fenntarthaté elérése
szempontjabol nem tortént olyan fejlemény a gazdasagi folyamatokban, amely a jelenlegi
alapkamat, illetve a kamatfolyosd szintjének megvaltoztatdsat indokolna. A tandcstagok kiemelték,
hogy a valtozatlan alapkamat és az eszkOztar atalakitdsdval elért laza monetdris kondicidk
fenntartasa 6sszhangban van a juniusi el6rejelzés alappdlyajaval, a beérkezett adatokkal, valamint
a Monetdris Tandcs korabbi kommunikacidjaval és a piaci varakozasokkal. Tébb tanacstag is
megemlitette, hogy a globalis inflacid év eleji emelkedése megtorpant és az aktudlis jegybanki
el6rejelzések alapjan az inflacié tobb orszagban, koztiik a legfontosabb kilkereskedelmi
partneriinknek szamité eurozénaban is hosszabb ideig a jegybanki célok alatt alakulhat. Mindez a
korabban vartndl alacsonyabb importdlt inflaciét eredményezhet Magyarorszagon. A hazai
inflaciés folyamatokkal kapcsolatban a dontéshozdok megjegyezték, hogy a historikusan alacsony
inflaciés varakozasok és az Ujonnan bejelentett afacsokkentések is a fogyasztdiar-index lassabb
emelkedését okozzak. Emellett a dinamikus béremelkedés hatdsai egyelGre nem jelentkeztek az



inflacios alapfolyamatokban. Ezek a tényez8k 6sszességében erdsithetik a lefelé mutato inflacids
kockdzatokat. A tandacstagok kiemelték, hogy fokozott figyelemmel kell kdévetni a hazai és
nemzetkozi inflaciés folyamatokat és a nemzetkozi kornyezet esetleges hatasait az inflacié
alakulasara. Tébb tanacstag hangsulyozta, hogy a makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok
ovezik. Az alappalydban feltételezettnél mérsékeltebb globalis inflacié és az erésebb hazai
beruhazasi aktivitds megvaldsuldsa az alappdlyahoz képest alacsonyabb inflacids palyat, valamint
dinamikusabb GDP-novekedést is okozhat.

A Monetdris Tanacs a 2016 juliusdban kibGvitett monetdris politikai eszkdztar mikodését
sikeresnek itéli, a harom hénapos betétallomanyra bevezetett korlatot és annak esetleges jovébeli
valtoztatdsat az eszkoztar szerves részének tekinti. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a
harom hoénapos betét 2017. harmadik negyedév végén fennalld allomanyanak 300 milliard
forintban meghatarozott korlatja biztositja a betéti eszk6zbdl kiszoritott likviditds mennyiségének
szinten tartasat és ezaltal a kialakitott laza monetdris kondiciék fenntartdsat. A Monetdaris Tanacs
arra torekszik, hogy a harom hénapos betétdllomdanyra bevezetett korlatozas hatékonyan fejtse ki
a monetaris kondicidk alakulasaban elvart hatast. A bankrendszeri likviditasi folyamatokkal
kapcsolatos bizonytalansdgokat az MNB a 2016. oktdberben bevezetett és 2017. marciusban
hosszabb futamid&kkel kiegészitett finomhangolé eszk6zokkel kezeli. A Monetaris Tanacs a korlat
mértékérél negyedévente hatdroz, legkdzelebb 2017 szeptemberében dont a 2017. negyedik
negyedév végi szintrél. Mindezek figyelembe vételével az alapkamat, az egynapos betéti kamat, az
egynapos hitelkamat, illetve az egyhetes hitelkamat tartasat minden tandcstag tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintjének és a
jegybanki eszkoztdr atalakitdsdval elért laza monetdris kondicidknak a tartds fenntartasa
0sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a realgazdasag ennek megfelel6 mértékd
Osztonzésével. A Monetdris Tanacs értékelése szerint a kiilsé kérnyezet valtozasaval n6ttek a lefelé
mutatd inflacidés kockazatok. Amennyiben az inflacid tartésan elmarad az inflacidés céltdl, a
Monetaris Tanacs kész a monetdris kondicidk tovabbi lazitdsdra nem-hagyomanyos, célzott
eszkdzok alkalmazdasaval.

Szavazatok:
az alapkamatlab, az egynapos | 8 Bager Gusztav, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Nagy Marton, Parragh Bianka, Windisch LaszIlé

fedezett hitel kamatlabanak 0,90
szazalékon tartasa

és

az egynapos jegybanki betét

kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo lilését 2017. julius 18-an tartja, amelyrdl
2017. augusztus 2-an 14 orakor tesz k6ézzé roviditett jegyz6konyvet.



