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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 informdcidkat 2013 decemberéig a
roviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kori 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 élénkil a magyar gazdasag
novekedése. A gazdasagban vannak még kihasznalatlan kapacitdsok, de ezek a kibocsatas
dinamikus novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az inflaciés cél fenntarthaté elérése a juniusi
elérejelzésben jelzett fél évvel kés6bbre keriilését kdvetéen a szeptemberi el6rejelzés szerint
tovabbi egy negyedévvel kés6bb, 2019 kozepére varhato.

2017 augusztusdban az inflacid 2,6 szazalékra, mig a maginflacié 2,8 szdzalékra emelkedett. A
maginflacio féként bazishatdsok, valamint datmeneti tényez6k, mint a dohany- és tejtermékek
arvaltozdsa miatt emelkedett. Az alapfolyamatot jellemzd mutatéok a varakozasainkkal
O0sszhangban a maginflaciétél érdemben elmaradva 2 szdzalék koril alakultak. A hazai
foglalkoztatds béviilése, a feszes munkaerGpiac, valamint a minimalbér és a garantdlt bérminimum
emelése a bérek altaldnos, dinamikus novekedését okoztdk. Ennek koltségnovel6 hatdsat
ellensulyozza az év eleji munkaltatdijarulék-csokkentés és a vallalati nyereségaddkulcs mérséklése.
Varakozasunkkal 6sszhangban a bérek oldaldrdl érdemi inflaciés hatas egyel6re nem azonosithatd.
A globalis inflacié év eleji emelkedése megtorpant, egyes gazdasdgokban a fogyasztoéidr-index
csokkent. Az eurozéna kapcsan az Eurdpai Kozponti Bank ismét lefelé mddositotta inflacids
el6rejelzését. A kilsé kornyezet inflacidja, kilondsen az eurozénaban, hosszabb ideig alacsony
maradhat.

A kovetkez6 hénapokban a fogyasztéidr-index a jelenlegi szintrél 2017 végére Ujbdl a toleranciasav
aljara csokken. A maginflacié az atmeneti hatasok kifutasaval a jov6é év masodik felében
mérséklédik. Az inflacids alapfolyamat mutatdink el6retekintve 2 szdzalék kordl alakulnak. A hazai
arszinvonal emelkedését a mérsékelt importalt infldcid és a historikusan alacsony inflacids
varakozdsok mellett a jov6 évre bejelentett afakulcs-csokkentések is lassitjdk. A szeptemberi
Inflacids jelentés el6rejelzése alapjan az arstabilitasi cél egy negyedévvel késébb, 2019 kbzepére
érhetd el fenntarthatdan.

2017 masodik negyedévében folytatédott a magyar gazdasag novekedése. Juliusban az ipari
termelés a nyari gyarleallasok miatt stagnalt. Az év végéhez kozeledve az ipari termelés korrekcidja
és fokozatos felfutasa varhaté. Az épit6ipari termelés dinamikus noévekedése és a szolgaltatd
szektor teljesitményének bévilése az elkdvetkez6 hénapokban is folytatddik. Juliusban a
kiskereskedelmi forgalom novekedése némileg lassult. A munkaerd iranti kereslet er6s maradt,
2017 masodik negyedévében a foglalkoztatottsag historikus csucson alakult. A munkanélkiiliségi
rata alacsony szinten maradt. A gazdasagi névekedésben tovabbra is markans szerepe lesz a belsé
kereslet altalanos er8sédésének. A folyd fizetési mérleg tobblete az er6s6dé belsé kereslet
hatdsara az elGrejelzési horizonton mérséklédik. Az idei gazdasagi novekedést a koltségvetés és az
EU-s forrdasok beruhazasokat élénkit6 hatdsa is tdmogatja. A Monetaris Tanacs 2017-ben 3,6
szazalékos, a kovetkez6 években stabilan 3-4 szazalék kozotti éves novekedésre szamit. A
novekedéshez nagyban hozzdjarulnak az MNB és a Kormany novekedésosztonzd programjai.



Az el6z6 kamatdontés Ota eltelt id6szakban a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat 6sszességében javult.
A kockazatvallaldsi hajlanddsagot a geopolitikai kockdzatok er8sdodése mellett a kedvezd
makrogazdasdgi adatok, valamint a Brexithez kot6dé targyaldsok befolydsoltak. A kelet-kdzép-
europai régioval kapcsolatos befektetdi megitélés tovabbra is kedvezé. A régidé orszagaiban vart
inflacios palydk és az inflacids célkovetd rendszerek sajatossagai miatt a piaci arazasok eltérd
id&zitésl jegybanki reakcidkat valdszinlsitenek. A hazai pénzpiaci hozamokra tovabbra is jelentds
hatdst gyakorolt a harom hdnapos betét dllomanyanak korldtozasa miatt kiszorulé likviditas. A
harom hdnapos BUBOR Uj historikus mélypontra csdkkent. A bankkozi és allampapirpiaci
hozamgorbe lejjebb tolédott. A 3 és 5 éves allampapirpiaci hozamok historikus mélyponton
vannak.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban vannak még kihasznalatlan
kapacitdsok, de ezek a kibocsatas dinamikus novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az inflacios
cél fenntarthatd elérése a juniusi elérejelzésben jelzett fél évvel kés6bbre keriilését kdvetben
tovabbi egy negyedévvel kés6bb, 2019 kozepére varhato.

A dontés megvitatdsa soran tobb tanacstag kiemelte, hogy a kiils6 kornyezet tovabbra is lefelé
mutatd inflaciés kockdzatot hordoz, amit a beérkezé adatok és az Eurdpai Kbdzponti Bank
el6rejelzésének Gjabb lefelé mddositdsa is jelez. Emellett szamos tanacstag hangsulyozta, hogy az
elmult hénapokban a monetaris kondiciék Gsszességében szigoribb irdnyba mozdultak el. A
tanacstagok kiemelték, hogy ezek kdvetkeztében az inflacids cél fenntarthato elérésének idépontja
a szeptemberi Inflacids jelentés elGrejelzése alapjan egy negyedévvel késSbbre kerlt. Az inflacids
cél fenntarthatd elérésének id6pontja mar a juniusi elGrejelzésben is fél évvel kés6bbre médosult,
igy ezzel rovid id6n belll harom negyedévvel keriilt késébbre, 2019 kézepére. A tandcstagok szerint
a Monetaris Tanacs laza monetaris kondiciok fenntartasa melletti elkotelez6désével, valamint a
szeptemberi el6rejelzéssel egyarant Osszhangban all a monetaris kondiciok lazitdsa. Tobb
tandcstag kiemelte, hogy a monetaris lazitasrdl valé dontést alatamasztja a jegybank kordbbi
kommunikacidja is. Mindezeket 6sszegezve a tanacstagok egybehangzéan amellett érveltek, hogy
az inflaciés cél kozéptava, fenntarthatd elérése és a laza monetaris kondicidok fenntartdsa
monetaris lazitdst indokol. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy egymassal 6sszehangolt
intézkedések formajaban a legcélszerlibb végrehajtani a lazitast. Fontos cél ugyanis az egynapos
betéti kamatlab csokkentésével megvaldsuld monetdris lazitds a hozamgorbe minél hosszabb
szakaszan valod érvényesitése. Ez hatékonyan a swapeszkdzok segitségével érhetd el. A vita sordn
felmerdlt, hogy kiemelten fontos figyelemmel kisérni az Eurdpai Kézponti Bank Iépéseit, mivel azok
onmagukban hatdssal vannak a relativ monetaris kondicidkra. A tanacstagok hangsulyoztak, hogy
a Monetaris Tandcs kiemelt figyelemmel koéveti az inflacidt ovez6 kockazatokat, valamint a
monetdris kondicidk alakuldsat és kész tovabbi nemhagyomanyos, célzott eszk6zokon keresztil
lazitani azokat.

A jegybanki eszkoztar atalakitasaval elért, az inflacidés cél fenntarthatd eléréséhez sziikséges
kordbbi laza monetdris kondicidok az elmualt hénapokban 6sszességében szigoriubb irdnyba
mozdultak el. Az inflacids cél elérésének tobbszori késébbre kerilése is monetaris lazitdst indokol.



A megfelel6 monetaris kondicidk biztositdsa érdekében a Monetaris Tanacs 6sszehangolt
intézkedésekrél dontott. Ennek keretében a Monetdris Tanacs az egynapos jegybanki betét
kamatlabat 10 bazisponttal csdkkenti. Emellett a Monetdris Tandcs a harom hénapos betét 2017
év végétdl fennallé allomdanyanak 75 millidard forintban valdé korlatozasarél egyontetl dontést
hozott. A swapeszkdzok allomanya az elkdvetkezd id6szakban novelésre keril, amelynek célja,
hogy a lazitd hatds a hozamgorbe minél hosszabb szakaszdan minél hamarabb érvényesiiljon.

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a harom hdnapos betéti korlatozas betdltotte szerepét és
az allomany év végi 75 milliard forintos mennyiségi korlatja nem csokken tovabb. A jovében a
forintlikviditast nydjté swapeszkdzok allomanyanak és lejarati szerkezetének a jelent&sége
felértékel6dik.

A Monetdris Tanacs egyhangu dontéssel az egynapos betéti kamatot 10 bazisponttal csdkkentve -
0,15 szazalékban allapitotta meg, mig az alapkamatot, valamint az egynapos és egyhetes
hitelkamatot valtozatlanul tartotta. A Monetdris Tanacs értékelése szerint a kiilsé kornyezet
tovabbra is lefelé mutaté inflacids kockazatot hordoz. A Monetdris Tanacs megitélése szerint az
inflacids cél fenntarthatod eléréséhez mind az alapkamat, mind a laza monetéris kondiciék tartds
fenntartasa szikséges. A Monetaris Tanacs kiemelt figyelemmel koveti az inflaciét ovezd
kockazatokat, valamint a monetaris kondicidk alakuldsat és kész tovabbi nemhagyomanyos, célzott
eszkdzokon keresztil lazitani azokat.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo lilését 2017. oktéber 24-én tartja, amelyrdl
2017. november 8-an 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



