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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de iiléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdonap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az (iléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo iilés el6tt megjelennek.
A roviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitat mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjaul szolgdld informdcidkat 2013 decemberéig a
roviditett jegyz6konyv 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 Tanacs a 2017. december 19-i dontés el6tt attekintette az inflacios és a
makrogazdasagi folyamatokat. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a bels6 kereslet
élénkiilésével parhuzamosan a hazai kibocsatds a potencialis szintje kozelében alakul. A magyar
gazdasag novekedése 2018-ban dinamikus marad, majd lassul. Az inflacids cél fenntarthaté elérése
2019 kozepére varhato.

2017 novemberében az inflacié 2,5 szazalék, mig a maginflacid 2,7 szazalék volt. Az &szi
héonapokban az inflacié lényegében megfelelt a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének, a
maginflacié azonban elmaradt attél. Az eltérést féként a piaci szolgaltatdsok ardinamikdja okozta.
Az alapfolyamatot jellemzé mutatdék nem valtoztak a nydri hdnapokhoz képest, és tovabbra is
érdemben elmaradnak a maginflaciétél. A hazai foglalkoztatds bdéviilése, a feszes munkaerépiac,
valamint a minimdlbér és a garantdlt bérminimum emelése a bérek altaldnos, dinamikus
novekedését okoztak. Ennek koltségndvelS hatasat ellensulyozza a 2017 eleji munkaltatéijarulék-
csokkentés és a vdllalati nyereségaddkulcs mérséklése. Varakozasunkkal 6sszhangban a bérek
oldalarél érdemi inflaciés hatds tovabbra sem azonosithaté. Az olajarak emelkedtek az elmult
hdonapokban. Az eurozénaban az inflacios alapfolyamatok az elkbvetkezd években is visszafogottak
maradnak.

Aktualis progndzisunk szerint a fogyasztdidr-index a novemberi atmeneti emelkedést kovetéen
2017 végén Ujbdl 2 szazalék kozelébe csokken, majd a jové év els6 hdnapjaiban a toleranciasav alsé
szélén alakul. K6zéptdvon az élénk belsé kereslet, a bérkoltségek emelkedése, tovabba a magasabb
nyersanyagarak masodkordos hatdsai a hazai maginflacié emelkedésének iranydba hatnak.
Ugyanakkor az arszinvonal emelkedését a mérsékelt kiilsé inflacié és a historikusan alacsony
szinten stabilizalédd inflacids varakozasok mellett a fokozatos munkaltatéijarulék-mérséklések,
illetve a jové évre bejelentett afakulcs-csokkentések is lassitjak. ElGrejelzésiink szerint az inflacids
cél 2019 kozepére érhet6 el fenntarthatdan.

2017 harmadik negyedévében a hazai gazdasag 3,9 szdzalékkal béviilt. Oktdberben az ipari
termelés és a kiskereskedelmi eladasok is élénkiilést mutattak. A munkaeré iranti kereslet
valtozatlanul er6s, 2017. augusztus-oktdberben a foglalkoztatottsag historikus csucs kozelében
alakult. A munkanélkiiliségi rata csokkenése folytatddott.

El6retekintve a gazdasagi novekedésben tovabbra is markans szerepe lesz a belsé kereslet
altalanos er6s6désének. Az épitSipari termelés dinamikus novekedése és a szolgdltatd szektor
teljesitményének bévilése az elkovetkez6 hdnapokban is folytatddik. A folyd fizetési mérleg
tobblete az er6s6d6 belsé kereslet hatdsara 2017-2018-ban mérséklédik. Az idei gazdasagi
novekedést a koltségvetés és az eurdpai unids forrasok beruhdzasokat élénkité hatdsa is
tdmogatja. A Monetaris Tanacs szerint a GDP bdéviilése 2017-ben és 2018-ban megkozeliti a 4
szazalékot, majd az aktualis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t6l lassul. A névekedéshez nagyban
hozzdajarulnak az MNB és a Kormany novekedésosztonzd programjai.



Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat 6sszességében
kedvezs volt. A kockdzatvallalasi hajlanddsagot leginkabb az Eurdpai Unid és az Egyesiilt Kirdlysag
kozotti targyalasokkal kapcsolatos hirek, a kedvezé globalis ndvekedési el6rejelzések és az eurdpai
politikai események befolydsoltdk. A Fed decemberben az alapkamat tovabbi emelése mellett
dontott, ugyanakkor a piaci szerepl6k altal arazott kamatpalya nem valtozott érdemben. Az
Eurdpai Kbzponti Bank részérél el6retekintve tartdsan laza monetaris kondicidk varhatok. A kelet-
kozép-eurdpai régidval kapcsolatos befektetGi megitélés tovabbra is kedvezd. A régid orszagaiban
vart inflacios pdlyak és az inflacids célkovetd rendszerek sajatossagai miatt a piaci drazasok eltérd
id6zitésd jegybanki reakcidkat valdszin(Gsitenek.

A hazai pénz- és t6kepiaci hozamok is historikus mélypontjukra csokkentek. A révid lejaratu
hozamok nulla vagy az alatti szinten tartézkodnak. A rovid hozamokra jelentds hatdst gyakorolt a
harom honapos betét dllomanyanak korlatozdsa miatt kiszoruld likviditas, az egynapos jegybanki
betét kamatanak csokkentése, valamint a forintlikviditdst nyujté jegybanki swapallomany
emelkedése és atlagos eredeti futamidejének novekedése. A hosszi hozamok az elmult harom
hdonapban jelent6sen mérséklédtek, ami leginkdbb az MNB el6retekint8 irdnymutatdsanak és a
jegybanki kamatcsere-eszk6zok, illetve a jelzdloglevél-vasarldsi program novemberi
meghirdetésének az eredménye. A magyar hozamgorbe régids 0sszevetésben is érdemben lefelé
mozdult, ugyanakkor nemzetkozi 6sszehasonlitdsban tovdbbra is meredek.

A makrogazdasagi és pénzigyi piaci attekintést kovetéen a Monetaris Tandacs megvitatta a
monetdris politikai dontés részleteit. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az elmult
héonapokban beérkez6 adatok Osszhangban voltak a szeptemberi el6rejelzés alappalyajaval,
valamint, hogy az eurozéna inflacidés alapfolyamatai valtozatlanul visszafogottak. A tanacstagok
szerint a dinamikus béremelkedés inflaciot ndvels hatasa tovabbra is mérsékelt, és a belsd kereslet
élénkilésével parhuzamosan az inflacié fokozatosan a célra emelkedik. Tébb tandcstag is
hangsulyozta, hogy a jov6ben kiemelt figyelemmel kell kdvetni, hogy a hazai béremelkedés, illetve
az elmult negyedévben ismét novekvd olajarak mikor és hogyan befolyasoljak a fogyasztoi arak
emelkedését. A kiilsé kornyezet szempontjabdl pedig fontos tényezd, hogy az EKB, illetve a régids
jegybankok monetaris politikajaban milyen hangsulyeltolédas varhaté.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacios cél fenntarthatd eléréséhez a laza monetaris
kondicidk tartds fenntartdsa sziikséges. Ennek érdekében a Monetdris Tandcs egyhangu dontéssel
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 szdzalékon hagyta.
A Monetdaris Tandcs értékelése szerint a harom hdnapos betétallomany fokozatos korlatozasa
betoltotte szerepét és az allomany év végi 75 milliard forintos mennyiségi korlatja nem csokken
tovabb. A monetaris kondiciék fenntartasdval 6sszhangban a Monetaris Tanacs a 2018 elsé
negyedévére megcélzott atlagos kiszoritando likviditds mértékét (a nem alapkamaton kamatozé
jegybanki piaci forint forrasok dllomdanyat) 400-600 milliard forintos sdvban hatarozta meg, amely
megegyezik a 2017. negyedik negyedéves kiszoritott likviditas értékével. A Monetdris Tandcs



legkdzelebb 2018 marciusaban dont a kiszoritandé likviditas mennyiségérdl, és ehhez igazitja a
jegybanki swapeszk6zok allomanyat.

A Monetaris Tandcs célja, hogy a laza monetdris kondicidk a hozamgorbének nemcsak a rovid,
hanem hosszabb szakaszan is érvényesiiljenek. Ennek biztositasa érdekében 2017. novemberben
a Monetaris Tanacs két nemkonvencionalis eszk6z 2018. januari bevezetésérél dontott, amelyek a
monetaris politikai eszkdztar szerves részét képezik. A Monetaris Tanacs felkérte a Magyar Nemzeti
Bank Igazgatdsagat, hogy — a mar lefolytatott tobbkords banki konzultacié eredményeit is
figyelembe véve — a programok operativ részleteire vonatkozd dontését 2017. december 22-ig
hozza meg, és err6l kozlemény formajaban tajékoztassa a piaci szerepl6ket. A Monetdris Tanacs
el6retekint6 irdnymutatdsaval 6sszhangban az Uj eszkézok hatékonyan jarulnak hozzad a laza
monetaris kondicidék tartés fennmaraddsahoz, azon belill is a hozamgorbe hosszd oldalanak
alakitdsahoz. A dontés értelmében a Monetaris Tandcs feltétel nélkili, 5 és 10 éves futamidejd
kamatcsere-eszkozt (IRS) vezet be, amelynek 2018 elsé negyedévére vonatkozo keretosszegét 300
millidrd forintban hatarozta meg. Emellett a Magyar Nemzeti Bank egy célzott programot is indit,
amelynek keretében 3 éves vagy annal hosszabb futamidejl jelzalogleveleket vasarol. A Monetaris
Tandcs az intézkedéstél a jelzdloglevél-kibocsatas emelkedését és a piaci aktivitds élénkiilését
varja. Az értékpapir-vasarldsi program keretdsszege a piacon kintlévé mindenkori jelzaloglevél-
allomany 50 szazalékat teszi ki. Mindkét program segiti a hosszu kamatfixaldsu hitelek aranyanak
novekedését is, hozzajarulva a pénziigyi stabilitas javulasadhoz.

A tanacstagok véleménye szerint a monetdris politikai keretrendszerben nem varhaté lényegi
valtoztatds, ugyanakkor az eszkdztdr finomhangoldsara sor kerilhet a jov6ben is. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy mind a kibGvitett monetaris politikai eszkoztar mikodését, mind a
monetaris kondicidkat kiemelt figyelemmel kell kdvetni.

Az inflacids cél fenntarthato elérése 2019 kdzepére varhatd. A Monetaris Tanacs megitélése szerint
az inflaciés cél fenntarthatd eléréséhez az alapkamat, valamint a laza roévid és hosszu oldali
monetaris kondicidk tartds fenntartasa sziikséges. A Monetaris Tandacs kiemelt figyelemmel kiséri
a monetaris kondicidk alakuldsat, és a kib6vitett eszkoztar alkalmazasaval biztositja a laza
monetaris kondiciék tartds fennmaradasat.



Szavazatok:

az alapkamatlab, az egynapos | 8 Bager Gusztdv, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyorgy, Nagy Marton, Parragh
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Bianka, Pleschinger Gyula, Windisch Laszld

fedezett hitel kamatlabanak 0,90
szazalékon tartasa

és
az egynapos jegybanki  betét

kamatlabanak -0,15 szazalékon
tartasa mellett:
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A Monetaris Tanacs kévetkezé kamat-meghatarozo iilését 2018. januar 30-an tartja, amelyrdl
2018. februar 14-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



