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Kozzététel id6pontja: 2018. februdr 14. 14 éra

A jegybanktdrvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdanak kérdését. Ezekrél az liléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo iilés el6tt megjelennek.
A réviditett jegyzékdnyvek a déntéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitat mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjaul szolgdlé informdciokat 2013 decemberéig a
roviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdciok ezen idépontot kévetben kiiléndllé kiadvdanyként, kibévitett 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 Monetaris Tanacs a janudr 30-i dontés el6tt attekintette az inflaciés és a makrogazdasagi
folyamatokat. A Monetdris Tandcs megitélése szerint a belsé kereslet élénkilésével parhuzamosan
a hazai kibocsatas a potencidlis szintje kozelében alakul. A magyar gazdasag névekedése 2018-ban
dinamikus marad, majd az aktualis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t4l lassul. Az inflacids cél
fenntarthato elérése 2019 kdzepére varhato.

2017 decemberében az inflacié 2,1 szdzalék, mig a maginflacié 2,7 szazalék volt. Az inflacié és a
maginflacio is megfelelt a jegybanki vdrakozasnak. Az alapfolyamatot jellemzé mutatdk
0sszességében nem valtoztak és tovabbra is érdemben elmaradnak a maginflaciétdl. A hazai
foglalkoztatds béviilése, a feszes munkaerépiac, valamint a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelése a bérek dltalanos, dinamikus novekedését okoztak. Ennek koltségnovel6 hatdsat
ellensulyozzak az év eleji munkaltatoijarulék-csdkkentések és a vdllalati nyereségaddkulcs 2017.
évi csokkentése. Varakozasunkkal 6sszhangban a bérek oldalardl érdemi inflacids hatas tovabbra
sem azonosithatd. Az olajarak emelkedtek az elmult honapokban. Az eurozdénaban az inflacids
alapfolyamatok az Eurdpai Kozponti Bank el6rejelzései szerint az elkdvetkez6 években is
visszafogottak maradnak.

Aktualis prognodzisunk szerint a fogyasztéiar-index 2018 elsé hdnapjaiban a toleranciasav alsé
szélén alakul. K6zéptdvon az élénk belsd kereslet, a bérkoltségek emelkedése, tovabbd a magasabb
nyersanyagarak masodkoros hatdsai a hazai maginflacid6 emelkedésének iranyaba hatnak.
Ugyanakkor az arszinvonal emelkedését a mérsékelt kilsé inflacid és a historikusan alacsony
szinten stabilizalédo inflacids varakozasok mellett a fokozatos munkaltatéijarulék-mérséklések,
illetve az idei évre bejelentett afakulcs-csokkentések is lassitjak. El6rejelzésiink szerint az inflacids
cél 2019 kozepére érhet6 el fenntarthatdan.

2017 harmadik negyedévében a hazai gazdasag 3,9 szdzalékkal bévilt. Novemberben az ipari
termelés és a kiskereskedelmi eladasok novekedése tovabb folytatédott. A munkaeré iranti
kereslet valtozatlanul erds, 2017. szeptember-novemberben a foglalkoztatottsag historikus
csucson alakult. A munkanélkiliségi rata tovabb csokkent.

El6retekintve a gazdasagi novekedésben tovabbra is markans szerepe lesz a bels§ kereslet
altalanos er6sd6désének. Az épitGipari termelés dinamikus névekedése és a szolgaltatd szektor
teljesitményének béviilése az elkovetkez6 hdnapokban is folytatédik. A folyd fizetési mérleg
tobblete az er6s6dé belsé kereslet hatasdra 2018-ban mérséklédik. Az idei gazdasagi ndvekedést
a koltségvetés és az eurdpai unids forrasok beruhdzasokat élénkité hatdsa is tamogatja. A
Monetaris Tanacs szerint a GDP bGviilése 2017-et kovetben 2018-ban is megkozeliti a 4 szazalékot,
majd az aktuadlis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t6l lassul. A nbévekedéshez nagyban
hozzdjarulnak az MNB és a Kormany novekedésoszténzd programjai.

Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt id6szakban a nemzetkozi pénzpiaci hangulat 6sszességében
kedvezs volt. A kockazatvallaldsi hajlanddsagot leginkabb a globalisan meghatarozé jegybankok
monetaris politikai dontései és a beérkez6 makrogazdasagi adatok befolyasoltak. A Fed
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decemberben az alapkamat tovabbi emelése mellett dontott. Az azéta beérkezett makrogazdasagi
adatok hatdsdra a piacok mdrciusra varjak a kovetkez6 kamatemelést. Az Eurdpai Kézponti Bank
részérdl el6retekintve tartdsan laza monetdris kondicidk varhatok. A kelet-kdzép-eurdpai régiéval
kapcsolatos befektet6i megitélés tovabbra is kedvezs. A régid orszagaiban vart inflaciés palyak és
az inflacids célkovetd rendszerek sajatossagai miatt a piaci drazasok eltérd id6ézitésl jegybanki
reakciokat valdszinUsitenek.

A hazai pénz- és t6kepiaci hozamok is historikus mélypontjuk kdzelében alakultak. A rovid lejaratu
hozamok nulla vagy az alatti szinten tartézkodnak. A hosszi hozamok az elmult hénapokban, az
idészak végén megnovekedett volatilitds mellett, 6sszességében jelentésen mérséklddtek. A
hozamcsokkenés Ugy ment végbe, hogy a hosszu eurodvezeti és régids hozamokhoz viszonyitott
felarak érdemben szikiltek.

A makrogazdasagi és pénziigyi piaci attekintést kdvetéen a Monetdris Tandcs megyvitatta a
monetdris politikai dontés részleteit. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az elmult hdnapban
beérkezd adatok 6sszhangban voltak a decemberi el6rejelzés alappalyajaval, valamint, hogy nem
tortént olyan redlgazdasdgi vagy pénzpiaci esemény, amely a monetdris politika megvaltoztatasat
indokolna. A tanacstagok véleménye szerint az eurozéna inflacids alapfolyamatai visszafogottak
maradtak, mig a hazai inflacids alapfolyamatok a vdarakozdsoknak megfelel6en tovabbra is
elmaradnak a maginflaciotdl. A tandcstagok szerint a dinamikus béremelkedés inflaciét néveld
hatdsa valtozatlanul mérsékelt, és a belsé kereslet élénkilésével parhuzamosan az inflacio
fokozatosan a célra emelkedik. Néhany tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy az arstabilitds
fenntarthatd elérése kapcsan kiemelt fontossagu az inflacids varakozasok alacsony szintjének
fennmaradasa. A kiilsé kornyezet szempontjabdl megkilonboztetett figyelmet érdemel egyrészrél
az elmult idészakban emelkedd vilagpiaci olajar, mdsrészr6l az EKB és a régios jegybankok
monetdris politikajanak alakuldsa. Tobb tandcstag felhivta a figyelmet arra, hogy a globalis
monetdris politikai kdrnyezet valtozéban van. Az USA és az eurozéna hosszu hozamai némileg
emelkedtek, azonban a piaci értékelések szerint tartésan laza eurodvezeti monetaris kondicidk
varhaték. A két Uj, nemkonvencionalis eszkdz bevezetése és a jegybanki kommunikacié hatdsara
2017 szeptembere 6ta a hazai hosszi hozamok az eurozénds és régidés hozamokhoz viszonyitva is
jelent6sen csdkkentek. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az Uj eszk6z6k megitélése soran
a hazai hozamok nemzetk6zi hozamokhoz viszonyitott relativ pozicidjat érdemes kiemelten
vizsgalni.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacids cél fenntarthatd eléréséhez a laza monetaris
kondicidk tartds fenntartdsa sziikséges. Ennek érdekében a Monetaris Tandcs az alapkamatot, az
egynapos jegybanki fedezett hitel kamatat és az egyhetes jegybanki fedezett hitel kamatat 0,9
szazalékon, az egynapos jegybanki betét kamatat pedig -0,15 szazalékon hagyta. A Monetdris
Tandacs értékelése szerint a hdrom hdnapos betétallomany fokozatos korlatozdsa betoltotte
szerepét és az allomany 2017. év végi 75 milliard forintos mennyiségi korlatja nem csokken tovabb.
A monetaris kondiciok fenntartasaval 6sszhangban a Monetaris Tanacs a 2018 els6 negyedévére
megcélzott atlagos kiszoritandd likviditas mértékét 400-600 milliard forintos savban hatarozta
meg, amely megegyezik a 2017. negyedik negyedéves értékkel. A Monetaris Tandcs legkozelebb
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2018 marciusaban dont a kiszoritandd likviditds mennyiségérdl, és ehhez igazitja a jegybanki
swapeszkdzok dllomanyat.

A Monetaris Tanacs célja, hogy a laza monetaris kondicidk a hozamgorbének nemcsak a révid,
hanem hosszabb szakaszdan is érvényesiiljenek. Ennek biztositdsa érdekében a jegybank januarban
megkezdte a célzott jelzaloglevél-vasarlasokat és megtartotta a feltétel nélkiili, monetaris politikai
célu kamatcsere-eszkoz elsé tenderét. Az els6 aukcid tapasztalatait figyelembe véve a jegybank a
hatékonyabb monetaris transzmisszié érdekében finomhangolta a program részleteit. Az MNB
mind a jelzdloglevél-vasarlasokat, mind a monetaris politikai céld kamatcsere-eszkozt
programszer(ien, folyamatosan és hosszu ideig kivanja mikodtetni, igy azok a monetdris politikai
eszkoztar szerves részét képezik. A Monetdris Tandcs eléretekinté iranymutatasaval 6sszhangban
az Uj eszkdzok hatékonyan jarulnak hozza a laza monetdris kondiciok tartés fennmaradasahoz,
valamint segitik a hosszu kamatfixalasu hitelek ardnyanak novekedését is, hozzajarulva a pénziigyi
stabilitas javulasahoz. A Monetdaris Tanacs a program értékelése soran a hazai hosszi hozamok
nemzetkozi hozamokhoz viszonyitott relativ pozicidjat vizsgalja kiemelten.

A tandcstagok véleménye szerint a monetaris politikai keretrendszerben nem vdrhaté lényegi
valtoztatds, ugyanakkor az eszkoztdr finomhangolasara sor keriilhet a jov6ben is. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy mind a kib6vitett monetdris politikai eszkdztar mikodését, mind a
monetaris kondicidkat kiemelt figyelemmel kell kdvetni.

Az inflaciés cél fenntarthatd elérése 2019 kodzepére varhatd. A Monetdris Tanacs megitélése
szerint az inflacids cél fenntarthaté eléréséhez az alapkamat, valamint a laza rovid és hosszu oldali
monetaris kondicidk tartds fenntartdsa sziikséges. A Monetaris Tanacs kiemelt figyelemmel kiséri
a monetdris kondicidk alakuldsat, és a kibGvitett eszkoztar alkalmazasaval biztositja a laza
monetaris kondicidk tartdés fennmaradasat.

Szavazatok:
az alapkamatldb, az egynapos | 9 Bager Gusztdv, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Nagy Marton, Parragh Bianka, Pleschinger
fedezett hitel kamatlabanak 0,90 Gyula, Windisch LaszIlé

szazalékon tartasa
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az egynapos jegybanki  betét
kamatlabanak -0,15 szazalékon
tartasa mellett:

ellenszavazat: 0




Jelen voltak:
Bager Gusztav
Gerhardt Ferenc
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Parragh Bianka
Pleschinger Gyula

Windisch Laszlé

A Monetdris Tanacs kévetkez6 kamat meghatarozo ulését 2018. februar 27-én tartja, amelyrdl
2018. marcius 14-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



