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Kozzététel id6pontja: 2018. majus 9. 14 éra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsddleges 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 iiléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyz6kdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo (ilés el6tt megjelennek.
A réviditett jegyzékdnyvek a déntéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitat mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdlé informdciokat 2013 decemberéig a
roviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kérli tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdciok ezen idépontot kévetden kiiléndlld kiadvdnyként, 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 az aprilis 24-i dontés el6tt attekintette az inflaciés és a makrogazdasagi
folyamatokat. A Monetdris Tandcs megitélése szerint a belsé kereslet élénkiilésével parhuzamosan
a hazai kibocsatas a potencialis szintje kozelében alakul. A magyar gazdasag novekedése 2018-ban
tovabb élénkil, majd az aktudlis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t6l fokozatosan lassul. Az
inflacids cél fenntarthato elérése 2019 kozepére varhato.

2018 madrciusaban az inflacid 2 szazalék, mig a maginflacid 2,4 szazalék volt. Az inflacié és a
maginflacié is megfelelt a jegybanki varakozasnak. Az alapfolyamatot jellemzé mutatédk nem
valtoztak és tovabbra is elmaradnak a maginflaciétol. A hazai foglalkoztatas béviilése, a feszes
munkaerdpiac, valamint a minimalbér és a garantdlt bérminimum emelése a bérek dltalanos,
dinamikus novekedését okoztak, ami az idei év elején is jellemzé maradt. Ennek koltségnoveld
hatdsait ellensulyozzak az év eleji munkaltatéijarulék-csokkentések és a tarsasagi addkulcs 2017.
évi csokkentése. Az els6 negyedévben a szolgdltatdé szektor drai a tavalyindl valamelyest
gyorsabban, de tovabbra is visszafogott mértékben emelkedtek, igy a jegybank varakozasaval
0sszhangban a bérek oldalardl érdemi inflacids hatas tovabbra sem azonosithatd. Az olajarak
néttek az elmult hénap soran. Az eurozéndban az inflacids alapfolyamatok az EKB elGrejelzései
szerint az elkbvetkez6 években is visszafogottak maradnak.

A marciusi elbrejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett a fogyasztdiar-index a kovetkezd
honapokban is a toleranciasav alsé felében alakul. K6zéptdvon az élénk bels6é kereslet és a
bérkoltségek emelkedése a hazai maginflacié emelkedésének iranyaba hatnak. Ugyanakkor az
arszinvonal emelkedését a mérsékelt kiilsé inflacié és a historikusan alacsony szinten stabilizalédé
inflaciés vdarakozdsok mellett a fokozatos munkaltatdijarulék-mérséklések, illetve az idei évi
afakulcs-csokkentések is lassitjak. Az aktuadlis jegybanki elGrejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett
az inflacids cél 2019 kozepére érhet6 el fenntarthatéan.

2017 negyedik negyedévében a hazai gazdasag 4,4 szazalékkal béviilt. Februdrban az ipari termelés
és a kiskereskedelmi eladdsok novekedése tovabb folytatdodott. A munkaerd iranti kereslet
valtozatlanul erds. A munkanélkiiliségi rata historikus mélyponton tartézkodik. Februdrban
folytatddott a hitelezés dinamikus bévilése. A vdllalati hiteldllomany éves 0Osszevetésben
megkozelit6leg 10 szazalékkal nétt. A haztartasi szektorban az éves novekedési Gtem 2,5 szazalék
volt, aminek jelent8s része a lakashitelek béviiléséhez volt kothetd.

El6retekintve a gazdasagi novekedésben tovdbbra is markans szerepe lesz a belsé kereslet
altaldnos erGsodésének. Az épitGipari termelés dinamikus novekedése és a szolgaltatd szektor
teljesitményének bdviilése az elkovetkez6 hénapokban is folytatodik. A folyé fizetési mérleg GDP-
aranyos egyenlege a 2016-0s 6 szdzalékos historikus cstcsrdl az er6s6dé belsd kereslet hatasara az
idei évben 2 szazalék ald mérséklédik. Ugyanakkor hosszabb tavon pozitiv tartomanyban marad.
Az idei gazdasagi novekedést a koltségvetés és az eurdpai unids forrasok beruhdzasokat élénkité
hatdsa is tdmogatja. A Monetdris Tandcs szerint a GDP bdvilése 2018-ban a tavalyinal
magasabban, 4 szazalék felett alakul, majd — az el6rejelzés feltevéseinek teljestilése mellett —2019-
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t6l fokozatosan lassul. Az ez évi ndvekedéshez nagyban hozzajarulnak az MNB és a Kormany
programjai.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban a nemzetkozi pénzligyi piaci hangulat valtozé volt. A
kockazatvallalasi hajlanddsagot leginkabb az Egyesiilt Allamok és Kina kereskedelempolitikai
intézkedéseivel kapcsolatos fejlemények befolyasoltak. A piaci szerepl6k varakozasa szerint a Fed
folytatja a kamatemeléseket. Az EKB részérél tovabbra is laza monetdris kondiciok varhaték. A
kelet-kdzép-eurdpai régidval kapcsolatos befektetdi megitélés valtozatlanul kedvez6. A régié tobb
orszagaban meérséklédtek a kamatemelési varakozasok. A vart inflacios palyak és az inflacids
célkovet6 rendszerek sajatossagai miatt a piaci arazasok a régids jegybankok kozotti eltérd
monetdris politikai irdnyultsag fennmaradasat valdszinUsitik.

Az elmult hénapokban a piac altal arazott hozamgoérbe rovid oldala felfelé tolddott, mikdzben a
laza monetdris kondicidk tartés tartasdra vonatkozd jegybanki irdnymutatds nem valtozott. Az
euroodvezeti és régids hozamokhoz viszonyitott hosszu felarak az év eleji névekedés utan a tavaszi
hdénapokban mérséklédtek, és hosszabb horizonton vizsgélva is érdemben csdkkentek.

A makrogazdasagi és pénzligyi piaci attekintést kdvetéen a Monetdris Tandcs megvitatta a
monetdris politikai dontés részleteit. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az elmult hénapban
beérkezé adatok 6sszhangban voltak a marciusi el6rejelzés alappalyajaval. A dontéshozdk szerint
a laza monetdris politikai irdnyultsag tartdés fenntartdsa konzisztens az elemzGi és piaci
varakozasokkal. Ezt a kiils6 kornyezet is tamogatja, mert a globadlis inflacid, illet6leg az EKB
monetaris politikai irdnyultsdga sem valtozott érdemben. Az elmult id6szakban tébb régids
jegybank is lazabb iranyultsagu lGzenetet fogalmazott meg, amivel 6sszhangban késébbre tolddott
a vart kamatemelésiik ideje. Néhany dontéshozd kiemelte az orszag régids 6sszehasonlitasban is
jelent6s kilsé finanszirozasi képességét, amelynek tartés fennmaradasa tdmogatja a hazai
monetaris politikat. Néhany tandcstag felhivta a figyelmet arra, hogy egyes részpiacokon a
hozamgorbe rovid szakaszan az elmult hdnapokban emelkedés volt megfigyelhetd, annak ellenére,
hogy a jegybank el6retekinté iranymutatasa nem valtozott. A Monetaris Tandcs szerint a rovid
hozamok mellett kiilonos figyelmet érdemes szentelni a jov6ben a nyersanyagdrak és a hosszu
lejaratu hozamfeldrak alakuldsanak, valamint az EKB és a régios jegybankok monetaris
politikajanak. Egy tandacstag kiemelte, hogy a kedvez6 ndvekedési kilatasok mellett fontos a
versenyképesség fokozatos javitdsa és ezzel a potencialis kibocsatds élénkitése, hogy biztosithaté
legyen a gazdasag fenntarthatd névekedése.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacios cél fenntarthatd eléréséhez a laza monetaris
kondicidk tartds fenntartasa szlikséges. Ennek érdekében a Monetaris Tanacs 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 Monetaris
Tanacs fenntartja a harom hoénapos betétallomany 75 millidard forintos mennyiségi korlatjat.
Emellett a Tanacs marciusban a 2018 masodik negyedévére megcélzott atlagos kiszoritando
likviditas mértékét legalabb 400-600 millidard forintban hatarozta meg. Mindezen tul a Tanacs
rogzitette, hogy a tényleges kiszoritds mennyiségének olyan mértéklinek kell lennie, amely
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biztositja a kialakult laza monetaris kondicidk tartds fenntartasat. A Monetaris Tandcs legkdzelebb
2018 juniusaban dont a kiszoritandd likviditas mennyiségérél, és ennek figyelembevételével
hatdrozza meg a jegybanki swapeszkdzok dllomanyat.

A Monetdris Tanacs mdrciusban a monetdris politikai kamatcsereeszkoéz 2018 elsé félévében
rendelkezésre all6 keretdsszegét 600 millidrd forintban hatarozta meg. A Monetaris Tandcs célja,
hogy a laza monetaris kondicidk a hozamgorbének nemcsak a rovid, hanem hosszabb szakaszan
is érvényesiljenek. Ennek biztositdsa érdekében a jegybank mind a jelzaloglevél-vasarlasokat,
mind a monetaris politikai céld kamatcsereeszkozt programszer(ien, folyamatosan és hosszu ideig
kivanja mikodtetni, igy azok a monetaris politikai eszkdztar szerves részét képezik.

A Monetdris Tanacs sikeresnek itéli a jelzaloglevél-vasarlasi programot. Ennek keretében 2018.
aprilis kozepéig az MNB mintegy 150 millidrd forint névértékben vasarolt jelzdlogleveleket. Az
els6dleges piaci tranzakciok a teljes vasarlasok tobb mint egyharmad részét tették ki. Az
intézkedés kovetkeztében jelentGsen mérséklédtek és atlagosan negativba fordultak a
jelzaloglevelek allampapirpiaci hozamokhoz szamitott felarai. A finanszirozasi koltség csokkenése
Osztonzbleg hatott az elsédleges piaci kibocsatdsokra, el6segitve ezaltal a fix kamatozasu hitelek
térnyerését is.

A Monetdris Tanacs el6retekinté irdnymutatdsdval dsszhangban az Uj eszkozok hatékonyan
jarulnak hozza a laza monetdris kondicidk tartés fennmaraddsahoz és a pénzigyi stabilitds
javuldsahoz. A Monetdris Tanacs a program értékelése soran kiemelten vizsgélja a hazai hosszu
hozamok nemzetk6zi hozamokhoz viszonyitott relativ pozicidjat.

Az inflaciés cél fenntarthatd elérése 2019 kozepére varhatd. A Monetaris Tandcs megitélése
szerint az inflacids cél fenntarthaté eléréséhez az alapkamat, valamint a laza révid és hosszu oldali
monetaris kondicidk tartds fenntartasa sziikséges. A Monetaris Tanacs kiemelt figyelemmel kiséri
a monetdris kondicidk alakulasat, és a kibdvitett eszkoztar alkalmazdasaval biztositja a laza
monetaris kondicidk tartés 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 L3aszIlé

szazalékon tartasa
és
az egynapos jegybanki  betét

kamatlabanak -0,15 szazalékon
tartasa mellett:

ellenszavazat: 0
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Bager Gusztav
Gerhardt Ferenc
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
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Windisch Laszlo

A Monetaris Tanacs koévetkez6 kamat meghatarozo ilését 2018. majus 22-én tartja, amelyrdl
2018. junius 6-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



