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Kozzététel id6pontja: 2017. szeptember 6. 14 dra

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 id6szakban élénkiil a magyar gazdasag
novekedése. A gazdasagban vannak még kihasznalatlan kapacitasok, de ezek a kibocsatas
dinamikus novekedésével fokozatosan megsz(innek. Az inflacids cél fenntarthatd elérése 2019
elejétél varhato.

2017 juliusaban az inflacio 2,1 szazalékra, mig a maginflacid 2,6 szazalékra emelkedett. Az addsz(irt
maginflacio novekedését foéként a feldolgozott élelmiszerek arvaltozdsa magyarazta. Az
alapfolyamatot jellemz6 mutatdk a varakozdsoknak megfelel6en stabilan alakultak. A hazai
foglalkoztatds béviilése, a feszes munkaerépiac, valamint a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelése a bérek altaldnos, dinamikus novekedését okoztak. Ennek koltségnovel6 hatdsat
ellensulyozza az év eleji munkaltatdijarulék-csokkentés és a vallalati nyereségaddkulcs mérséklése.
Varakozasunkkal 6sszhangban a bérek oldalarél egyel6re inflaciés hatas nem azonosithaté. A 2016
végén emelkedésnek indult globalis inflacié az elmult hdnapokban mérséklédott. A kiilsé inflacids
kdrnyezet, kiilondsen az eurozénaban, hosszabb ideig alacsony maradhat.

A kovetkezd honapokban a fogyasztéiar-index atmenetileg emelkedik, majd év végére a jelenlegi
szint kozelébe mérséklédik. A lakossagi fogyasztas béviilése kisebb részben a maginflacio
novekedéséhez, nagyobb részben a kiilkereskedelmi mérleg tébbletének csokkenéséhez vezet. A
hazai drszinvonal emelkedését a mérsékelt importdlt inflacioé és a historikusan alacsony inflaciés
varakozdsok mellett a jové évre bejelentett afakulcs-csokkentések is lassitjak. El6rejelzéslink
szerint a 3 szazalékos inflacids cél fenntarthaté elérése 2019 elejétél varhato.

A 2017 masodik negyedéves GDP adat alapjan folytatddott a magyar gazdasag kibocsatasanak
novekedése. Az ipari termelés juniusban is emelkedett, és 2017 egészében élénk ipari teljesitmény
varhaté. Az épitSipari termelés dinamikus novekedése az elkbvetkezd hénapokban is folytatodik.
Juniusban a kiskereskedelmi forgalom emelkedett. A munkaeré irdnti kereslet er6s maradt, 2017
masodik negyedévében tovabb béviilt a foglalkoztatottsdg, mikdzben a munkanélkiliségi rata
historikusan alacsony szinten alakul. A gazdasagi névekedésben tovabbra is markans szerepe lesz
a bels6 kereslet er6s6désének, amelyben meghatarozoé a beruhdzasok jelentés emelkedése mellett
a lakossagi fogyasztas folytatddd béviilése is. A folyd fizetési mérleg tobblete az er6s6dé belsd
kereslet hatasara az el6rejelzési horizonton mérséklédik. Az idei gazdasagi novekedést a
koltségvetés és az EU-s forrasoknak a beruhazasokat élénkité hatasa is tamogatja. A Monetaris
Tanacs a kovetkez6 években stabilan 3-4 szazalék kozotti éves novekedésre szamit, amihez
nagyban hozzajarulnak az MNB és a kormany névekedésdsztonz6 programjai.

A 2017. marcius végén lezarult Novekedési Hitelprogram kivezetését kovetben a piaci hitelezésre
vald atallast a 2016 elején megkezdett, majd 2017-ben kibGvitett Piaci Hitelprogram (PHP)
biztositja. A PHP masodik szakaszanak juliusi tenderén a kereskedelmi bankok harmadaval emelték
hitelezési vallalasukat, ami biztositja, hogy a kkv-hitelezés béviilése az MNB altal a fenntarthaté
gazdasagi novekedéshez sziikségesnek itélt 5-10 szazalék kozotti sav felsé felében alakuljon.



Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat valtozé volt. A
kockdazatvallalasi hajlanddsdgot a makrogazdasdgi adatok és a globalisan meghatarozé jegybankok
monetaris politikajdval kapcsolatos varakozasok befolyasoltdk. Az EKB esetében a kamatkondiciok
piacon vart szigoritdsa kés6bbre tolddott. A kozép-kelet-eurdpai régidval kapcsolatos befektetdi
megitélés javult, ami a helyi devizak felértékel6dését okozta. A régid orszagai kdzott azonban
jelent8s eltérések vannak, ezért érdemes kilonbséget tenni koztik. Az eltéré jegyekbe
beletartoznak a makrogazdasdgi folyamatok és a jegybankok inflacids célkovet6é rendszereinek
sajatossagai is. Ezért bar az inflacié a régid orszagaiban mindenhol emelkedik, figyelembe véve a
megvaltozott monetdris kondicidkat és a kiilonb6z8 szint( inflacios célokat a piaci drazasok eltéré
id6zitésl jegybanki reakcidkat valdszindsitenek.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagban vannak még kihasznalatlan
kapacitdsok, de ezek a kibocsatas dinamikus novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az
el6rejelzési id6szakban az inflacids cél fenntarthatd elérése 2019 elejétdl varhato.

A dontés megvitatasa sordan a Monetaris Tanacs ugy itélte meg, hogy a magyar gazdasag
fundamentumai és az inflacids cél fenntarthatd elérése szempontjdbdl nem tortént olyan
fejlemény a gazdasagi folyamatokban, amely a jelenlegi alapkamat, illetve a kamatfolyoso
szintjének megvaltoztatdsat indokolna.

Minden tanacstag kiemelte, hogy a valtozatlan alapkamat és az eszkdztar korabbi atalakitasaval
elért laza monetaris kondiciék tartés fenntartasa van Osszhangban a juniusi el6rejelzés
alappalydjaval. A beérkezett inflaciés és GDP adatok megfeleltek a Monetdris Tandcs
varakozdsanak, mikdzben a régidval kapcsolatos befektet6i megitélés altaldnosan javult. Tobb
tanacstag hozzatette, hogy a kiilsé kérnyezettel kapcsolatban beérkezett adatok megerésitették a
juniusi el6rejelzésnél azonositott lefelé mutatd inflacids kockazatokat. Egy tanacstag fontosnak
tartotta kiemelni, hogy a maginflaciéban tapasztalt emelkedéshez jelent6s mértékben
hozzdjarulnak a dohdny termékkor arvaltozasai, ugyanakkor az inflacidés alapmutatok tovabbra is
stabilan alakulnak. A tanacstagok hangsulyoztak, hogy valtozatlanul szoros figyelemmel kell
kovetni a nemzetkézi inflacios és pénzligyi piaci folyamatokat, valamint a fejlett orszagok
jegybankjainak — kiiléndsen az Eurdpai Kézponti Bank és a Federal Reserve — monetaris politikajat,
illetve az arra vonatkozé vérakozasokat. A tanacstagok emellett kiemelten fontosnak tartottdk a
monetdris kondiciék alakuldsanak folyamatos vizsgdlatat, hogy azok biztositjdk-e a 3 szazalékos
inflacids cél fenntarthato elérését. A Tanacs tagjai kozott egyetértés volt abban, hogy a beérkezett
informacidk alapjan érdemes a korabbiaknal hatarozottabb monetaris politikai Gizenetet kildeni az
el6retekints irdnymutatas feltételességének elhagyasaval. Ezzel 6sszhangban hangsulyoztdk, hogy
a Monetaris Tanacs az inflacids cél fenntarthaté eléréséhez sziikséges monetaris kondicidkat kész
nemhagyomanyos, célzott eszk6zokon keresztiili lazitassal biztositani.

A betéti eszkdzbél kiszoritott likviditas mennyiségének szinten tartasa és ezdltal a kialakitott laza
monetdris kondiciok fenntartasa érdekében a Monetéris Tanacs 2017. juniusi Glésén 300 milliard
forintban korlatozta a harom hénapos betét 2017. harmadik negyedév végén fennallé allomanyat.



A bankrendszeri likviditasi folyamatokkal kapcsolatos bizonytalansagokat az MNB a 2016.
oktéberben bevezetett és 2017. marciusban hosszabb futamid&kkel kiegészitett finomhangold
eszkozokkel kezeli. Az MNB altal biztositott bankrendszeri tobbletlikviditas augusztus elejére 950
millidrd forintra emelkedett. A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a 6 és 12
hénapos futamidejl eszkdzok alkalmazdsa sikeresen hozzajarult ahhoz, hogy a laza monetaris
kondicidk tartésan fennmaradjanak. A Monetdris Tanacs a harom hénapos betétallomanyra
bevezetett korlatot és annak esetleges jovGbeli valtoztatasat az eszkoztar szerves részének tekinti.
A jegybank tovabbra is a pénzpiaci hozamokon keresztil kivanja elérni a laza monetaris kondiciok
fenntartasat és a gazdasdagi novekedés Osztonzését. A Monetaris Tanacs arra torekszik, hogy a
harom hénapos betétallomanyra bevezetett korlatozas hatékonyan fejtse ki a monetaris kondicidk
alakulasaban elvart hatdst. A Monetdris Tandcs a korlat mértékér6l negyedévente hataroz,
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 tartdsat minden tanacstag tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljestlése mellett az inflacids cél kbzéptavu elérésével és a
redlgazdasag ennek megfelel6 mértékld Osztonzésével az alapkamat aktudlis szintjének és a
jegybanki eszkoztar kordbbi atalakitasdval elért laza monetaris kondicidknak a tartds fenntartdsa
van 0sszhangban. A Monetdaris Tanacs értékelése szerint a kilsé kornyezet tovabbra is lefelé
mutatd inflaciés kockazatot hordoz. A Monetaris Tandcs az inflacids cél fenntarthatd eléréséhez
szilkséges monetdris kondicidékat kész nemhagyomanyos, célzott eszk6zokon keresztiili lazitdssal

biztositani.

Szavazatok:
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jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyorgy, Nagy Marton, Parragh
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az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:
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A Monetaris Tandcs kovetkez6 kamat-meghatarozo ilését 2017. szeptember 19-én tartja,
amelyrdl 2017. oktéber 4-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



