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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 Tanacs a novemberi 21-i dontés el6tt attekintette az inflacios és a makrogazdasagi
folyamatokat. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az el6rejelzési id6szakban élénkil a magyar
gazdasag novekedése. A gazdasagban vannak még kihasznalatlan kapacitasok, de ezek a kibocsatas
dinamikus noévekedésével fokozatosan megszlinnek. Az inflacids cél fenntarthatd elérése 2019
kdzepére varhatd.

2017 oktdberében az inflacid 2,2 szdzalékra, mig a maginflacid 2,7 szazalékra csokkent. Az inflacié
és a maginflacié is némileg alacsonyabban alakult a jegybanki és a piaci varakozasoknal, az eltérést
foként a piaci szolgdltatasok és az iparcikkek visszafogottabb dardinamikdja okozta. Az
alapfolyamatot jellemzé mutatok mérséklédtek az el6z6 hdnaphoz képest, és tovabbra is
érdemben elmaradnak a maginflaciétél. A hazai foglalkoztatds bGviilése, a feszes munkaerépiac,
valamint a minimdlbér és a garantdlt bérminimum emelése a bérek altaldnos, dinamikus
novekedését okoztak. Ennek koltségnovel§ hatasat ellensulyozza az év eleji munkaltatdijarulék-
csokkentés és a vallalati nyereségaddkulcs mérséklése. Varakozasunkkal 6sszhangban a bérek
oldalardl érdemi inflaciés hatds tovabbra sem azonosithatdé. Az olajarak emelkedtek az elmult
honapokban. A globalis inflaciés alapfolyamatok valtozatlanul visszafogottak. A kiilsé kdrnyezet
inflacidja, kiilonosen az eurozénaban, hosszabb ideig alacsony maradhat.

A fogyasztoidr-index atmeneti emelkedést kovetéen 2017 végére Ujbdl a toleranciasdv aljara
csokken. A maginflacié a dohany- és tejtermékek arvaltozasahoz kothetd atmeneti hatdsok
kifutdsaval a jov6é év masodik felében mérséklédik. Az inflacids alapfolyamat mutatdink
el6retekintve 2 szdzalék korul alakulnak. A hazai arszinvonal emelkedését a mérsékelt importalt
inflacidé és a historikusan alacsony inflacids vdrakozasok mellett a jovS évre bejelentett afakulcs-
csokkentések is lassitjdk. El6rejelzéslink szerint az inflaciés cél 2019 kozepére érhet el
fenntarthatdan.

2017 harmadik negyedévében a hazai gazdasag 3,6 szazalékkal béviilt. Szeptemberben az ipari
termelés a kordbbi honapokhoz hasonlé litemben nétt az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva,
a kiskereskedelmi eladasok élénkilést mutattak. A munkaeré iranti kereslet valtozatlanul er6s,
2017 harmadik negyedévében a foglalkoztatottsag historikus csucson alakult. A munkanélkiiliségi
rata csokkenése folytatddott. A gazdasagi novekedésben tovabbra is markans szerepe lesz a bels6
kereslet altaldnos er6s6désének. Az épitbipari termelés dinamikus novekedése és a szolgdltatd
szektor teljesitményének bdvilése az elkdvetkezé hdnapokban is folytatédik. A folyd fizetési
mérleg tobblete az er6s6d6 belsé kereslet hatdsara az el6rejelzési horizonton mérséklédik. Az idei
gazdasagi novekedést a koltségvetés és az EU-s forrasok beruhazasokat élénkit§ hatasa is
tdmogatja. A Monetdris Tanacs 2017-ben 3,6 szazalékos, a kovetkezd években stabilan 3-4 szazalék
kozotti éves novekedésre szamit. A novekedéshez nagyban hozzdjarulnak az MNB és a Kormany
novekedésosztonzé programijai.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat 6sszességében
kedvez6 volt. A kockdzatvallalasi hajlandésagot leginkdbb a globdlisan meghatdrozd jegybankok



monetaris politikai dontései és a beérkez6 makrogazdasagi adatok befolyasoltak. 2017
oktdberében elkezd6dott a Fed mérlegleépitési programja, a piac altal arazott kamatpalya azonban
nem valtozott érdemben. Az Eurdépai Kbzponti Bank oktéberi bejelentése alapjan 2018 januarjatol
lassitja kotvényvasarlasi programjat, el6retekintve azonban tartésan laza monetaris kondicidk
varhatdk. A piaci szerepl6k a korabbiaknal még kés6bbre, 2019 kdzepére varjdk az EKB els6
kamatemelését. A kelet-k6zép-eurdpai régidval kapcsolatos befektet6i megitélés tovabbra is
kedvezd. A régid orszdgaiban vart inflacids palydk és az inflacids célkdvetd rendszerek sajatossagai
miatt a piaci drazasok eltéré id6zitésd jegybanki reakcidkat valdszinUsitenek.

A Monetdris Tanacs értékelése szerint a harom hdénapos betétallomany fokozatos korldtozdsa
betdltotte szerepét és az allomany év végi 75 milliard forintos mennyiségi korlatja nem csdkken
tovabb. Ezzel a forintlikviditast nyujtd jegybanki swapeszk6zok dllomanyanak és lejarati
szerkezetének a jelent6sége felértékel6dik. A Monetdris Tandcs a jov6ében rendszeres
id6kozonként dont a kiszoritandd likviditds mennyiségérél, és ehhez igazitja a jegybanki
swapeszkozok allomanyat. A hazai pénzpiaci hozamokra jelent6s hatdst gyakorolt az egynapos
betéti kamat szeptemberi csokkentése, a harom hdénapos betét dllomanyanak korlatozasa miatt
kiszorulé likviditds és a hosszu hozamokra iranyuld jegybanki kommunikacid. Emellett a Monetaris
Tanacs céljaval Gsszhangban folytatédott a forintlikviditast nydjtd jegybanki swapallomany
emelkedése, és az dllomany atlagos eredeti futamideje is n6tt. A hdrom hénapos BUBOR historikus
mélypontjan alakult. A bankkozi és allampapirpiaci hosszd hozamok mérséklédtek az el6z6
kamatdontés 6ta, igy a rovid és hosszi hozamok kozotti kilonbség csokkent, ugyanakkor
nemzetkozi 6sszehasonlitasban a hozamgorbe tovabbra is meredek.

A makrogazdasagi és pénziigyi piaci attekintést kovetéen a Monetdris Tandcs megvitatta a
monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok kiemelték, hogy a valtozatlan alapkamat és
kamatfolyosé Osszhangban van a szeptemberi elGrejelzés alappdlyajaval, a Monetdris Tandcs
kordbbi kommunikacidjaval és a piaci varakozdsokkal. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a
redlgazdasag tovabbi tdmogatdsa a finanszirozasi és hitelkodltségek csokkentése révén, a hosszu
hozamok mérséklésén keresztiil valdsithatd meg leghatékonyabban. A tandcstagok egyetértettek
abban is, hogy a hosszu hozamok csokkentése pénziigyi stabilitasi szempontbdl és a laza monetaris
kondicidk tartdés fenntartdsa miatt is kiemelt jelent6ség(li. Egy tanacstag kiemelte, hogy a korabbi
nemkonvencionalis jegybanki programok is abba az iranyba hatottak, hogy a laza monetaris
kondicidk a hosszi hozamokban is érvényesiljenek. A hitelek kamatkockazatat mérsékli, ha a
gazdasagi szerepl6k alacsony kamatok mellett hosszu futamidejl, kamatfixalt hitelekhez tudnak
hozzaférni. Ennek biztositdsa érdekében a Monetaris Tanacs két nemkonvencionalis eszkdz 2018.
januari bevezetésérél dontott, amelyek a monetdris politikai eszkdztar szerves részét képezik. Ezek
f6 célja, hogy a laza monetaris kondiciék a hozamgorbének nemcsak a rovid, hanem a hosszabb
szakaszan is érvényesiiljenek. A tanacstagok egy uj, feltétel nélkili, 5 és 10 éves futamidejd
kamatcsere-eszkdz (IRS) bevezetésérél hatdroztak, amelynek keretdosszegét 2018 elsé
negyedévére vonatkozéan 300 milliard forintban allapitottak meg. Emellett a Monetaris Tandacs
egy célzott program inditasardl is dontott, amelynek keretében a Magyar Nemzeti Bank 3 éves vagy



annal hosszabb futamidejl jelzalogleveleket vasarol. A jelzaloglevél-vasarlasi program a jegybanki
célok mellett a jelzdloglevél piac fejl6dését is tamogatja. Mindkét program segiti a monetaris
transzmisszid hatékony érvényesiilését a hosszabb hozamokban, valamint hozzajarul a hosszu
kamatfixaldsu hitelek aranyanak novekedésén keresztiil a pénzigyi stabilitdshoz is.

A dontés megvitatdsa soran tobb tanacstag kiemelte, hogy fontos figyelemmel kisérni a globalisan
meghatdrozo jegybankok lépéseit, mivel azok dnmagukban hatassal vannak a hazai relativ
monetaris kondicidkra. Tobben megjegyezték, hogy az olaj- és mas nyersanyagarak alakulasa, a
geopolitikai kockdzatok, valamint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos
bizonytalansagok valtozatlanul koriltekintéd monetaris politikat indokolnak.

Mindezek figyelembe vételével az alapkamat, az egynapos betéti kamat, az egynapos hitelkamat,
illetve az egyhetes hitelkamat tartdsdat minden tanacstag tdmogatta. A Monetaris Tanacs
megitélése szerint az inflaciés cél fenntarthatd eléréséhez mind az alapkamat, mind a laza
monetaris kondiciok tartés fenntartdsa sziikséges. A Monetdris Tandcs kiemelt figyelemmel kiséri
a monetaris kondicidk alakuldsat, és a kib6vitett eszkoztar alkalmazasaval biztositja a laza
monetaris kondicidk tartdés fennmaradasat.

Szavazatok:
az alapkamatldb, az egynapos |9 Bager Gusztav, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Nagy Madrton, Parragh Bianka, Pleschinger
fedezett hitel kamatlabanak 0,90 Gyula, Windisch Laszlé
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az  egynapos jegybanki betét
kamatlabanak -0,15 szazalékon
tartasa mellett:
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Nagy Marton



Parragh Bianka
Pleschinger Gyula
Windisch LaszI6

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2017. december 19-én tartja,
amelyrdl 2018. januar 10-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



