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Kozzététel id6pontja: 2018. junius 6. 14 éra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeloli 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 hdonap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az iiléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyzb6kényveket 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 alapjaul szolgdlé informdciokat 2013 decemberéig a
roviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kérl tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdcidk 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 Tandcs a majus 22-i dontés el6tt attekintette az inflacids 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
élénkul, majd az aktualis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t6l fokozatosan lassul. Az inflacios cél
fenntarthaté elérése 2019 kozepére varhato.

2018 aprilisaban az inflacié 2,3 szazalék, mig a maginflacié 2,5 szazalék volt. Az inflacié és a
maginflacio alakulasa is megfelelt a jegybanki varakozasnak. Az alapfolyamatot jellemzé mutatdk
tovabbra is 2 szazalék koril alakulnak és elmaradnak a maginflaciotol. A hazai foglalkoztatds
béviilése, a feszes munkaerdpiac, valamint a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése a
bérek altalanos, dinamikus novekedését okoztdk, ami az idei év elején is jellemz6 maradt. Ennek
koltségnovel6 hatdsait ellensulyozzak az év eleji munkaltatoéijarulék-csokkentések és a tdrsasagi
adokulcs 2017. évi csokkentése. A jegybank varakozdasaval 6sszhangban a bérek oldalardl érdemi
inflaciés hatas tovabbra sem azonosithatd. Az elmult hénap soran folytatédott az olajarak
emelkedése. Az eurozénaban az inflacids alapfolyamatok az EKB elGrejelzései szerint az
elkdvetkez6 években is visszafogottak maradnak.

A marciusi elGrejelzés feltevéseinek teljeslilése mellett a fogyasztdiar-index a kovetkezé
honapokban is a toleranciasav alsd felében alakul. K6zéptdvon az élénk belsé kereslet és a
bérkoltségek emelkedése a hazai maginflacié emelkedésének iranyaba hatnak. Ugyanakkor az
arszinvonal emelkedését a mérsékelt kiilsé inflacid és a historikusan alacsony szinten stabilizalédé
inflacidés varakozasok mellett a fokozatos munkaltatdijarulék-mérséklések, illetve az idei évi
afakulcs-csokkentések is lassitjak. Az aktuadlis jegybanki el6rejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett
az inflacids cél fenntarthatéan 2019 kdzepére érhetd el.

2018 elsé negyedévében dinamikusan béviilt a hazai gazdasag, az el6zetes adatok alapjan a brutté
hazai termék 4,4 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Marciusban az ipari
termelés mérsékl6dott, az épitGipari termelés volumene az utébbi idészak kiugré adatait kovetéen
éves alapon lassulé titemben emelkedett. A kiskereskedelmi forgalom érdemben nétt. A munkaerd
irdnti kereslet vdltozatlanul er6s. A munkanélkiliségi rata historikus mélypontra csokkent.
Marciusban folytatédott a hitelezés dinamikus bdvilése. A vallalati hitelallomany éves
Osszevetésben 10,3 szazalékkal n6tt. A haztartasi szektorban az éves névekedési Gtem 2,7 szazalék
volt, aminek jelentGs része a lakashitelek béviiléséhez volt kothetd.

El6retekintve a gazdasagi novekedésben tovabbra is markans szerepe lesz a bels6 kereslet
altaldnos er6s6désének. Az épitSipari termelés dinamikus névekedése és a szolgaltatd szektor
teljesitményének bdviilése az elkovetkez6 hénapokban is folytatddik. A folyé fizetési mérleg GDP-
aranyos egyenlege a 2016-0s 6 szazalékos historikus csucsrol az er6s6dé belsd kereslet hatasara az
idei évben 2 szazalék ald mérséklédik. Ugyanakkor hosszabb tavon is pozitiv tartomdnyban marad.
Az idei gazdasagi novekedést a koltségvetés és az eurdpai unids forrasok beruhazasokat élénkité
hatdsa is tdmogatja. A Monetdris Tandcs szerint a GDP bdvilése 2018-ban a tavalyinal
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magasabban, 4 szazalék felett alakul, majd — az el6rejelzés feltevéseinek teljestilése mellett —2019-
t6l fokozatosan lassul. Az idei ndvekedéshez nagyban hozzajarulnak az MNB és a Kormdany
programjai.

Az el6z6 kamatdontés o6ta eltelt id6szakban a nemzetkdzi pénziigyi piaci hangulat erésen
ingadozott. A dollar érdemben felértékel6dott, az USA hosszi hozamai emelkedtek. Ennek
hatdsdra romlott a feltorekvé piaci kockazatvallalasi hajlanddsag, ami hatdssal volt a kelet-k6zép
europai régidé piaci folyamataira is. A vart inflacios palydk és az inflaciés célkdvetd rendszerek
sajatossdgai miatt a piaci drazdsok a régids jegybankok kozotti eltéré monetaris politikai irdnyultsag
fennmaradasat valdszindsitik. A Monetaris Tandcs laza monetdris kondiciok tartés tartasara
vonatkozd iranymutatdsa nem valtozott, azonban a piac altal drazott hozamgorbe felfelé mozdult
el. A devizaswappiaci, bankkozi és dllampapirpiaci hozamok emelkedtek, a piaci volatilitds nétt.
Ezen folyamatokat a jegybank az elsédleges célja, az inflaciés cél fenntarthaté elérése
szempontjabdl értékeli.

A makrogazdasagi és pénziigyi piaci attekintést kdvetéen a Monetdris Tandcs megvitatta a
monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az elmult hénapban
beérkezett makrogazdasagi adatok a marciusi elérejelzés alappalyajaval 6sszhangban alakultak. A
Monetdris Tandcs tagjai hangsulyoztdk, hogy a jegybank els6dleges célja az inflacidés cél
fenntarthato elérése. Megitélésiik szerint [ényeges kérdés, hogy a nemzetkozi pénzpiaci volatilitas
elmult id6szakban megfigyelt emelkedése mennyire tekinthet6 tartdsnak, illetve milyen
mértékben befolydsolja a cél elérését. Tobben hangsulyoztak, hogy a magyar gazdasag
fundamentumai erések, Magyarorszag fiskdlis és gazdasagi folyamatait stabilitas jellemzi, kiilsé
sérilékenysége a valsag kitorése ota folyamatosan és érdemben csokkent. Az allamaddssag 2011
Ota stabilan csokkend pdlyan van. Magyarorszag nettd kiilsé addssdaga 2011 ota toredékére
csokkent. A folyé fizetési mérleg egyenlege tobbletet mutat, ami a kovetkez6 években is stabilan
fennmarad. Az EU-transzferek novekvG felhaszndlasa érdemben hozzdjarul a nettd kiilsé
finanszirozasi képesség magas — a GDP 4 szazaléka koruli — szinten valé stabilizaléddsahoz. Egyes
doéntéshozdék hangsulyoztdk, hogy kiemelten fontos mind a régid, mind a fejlett orszagok
jegybankjai altal alkalmazott monetaris politikai gyakorlat nyomon kdvetése és atfogé vizsgalata,
valamint a hazai monetdaris kondicidk relativ helyzetének részletes kiértékelése. Mindemellett a
tanacstagok hangsulyoztak, hogy a jegybank fokozott figyelemmel kiséri a piaci folyamatokat a
pénzigyi stabilitas fenntartasa érdekében.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacios cél fenntarthatd eléréséhez a laza monetaris
kondicidk tartdés fenntartasa sziikséges. 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 hdénapos betétdllomany 75 milliard forintos mennyiségi
korlatjat. Emellett a Tanacs marciusban a 2018 masodik negyedévére megcélzott atlagos
kiszoritando likviditas mértékét legaldbb 400-600 millidrd forintban hatarozta meg. Mindezen tul
a Tanacs rogzitette, hogy a tényleges kiszoritds mennyiségének olyan mértéklinek kell lennie,
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amely biztositja a kialakult laza monetaris kondicidk tartds fenntartasat. A Magyar Nemzeti Bank
novelte a finomhangold forintlikviditast nydjté devizaswap-allomanyat. A Monetaris Tanacs
legkdzelebb 2018 juniusdban dont a kiszoritandd likviditds mennyiségérdl, és ennek
figyelembevételével hatdrozza meg a jegybanki swapeszkozok allomanyat.

A Monetaris Tanacs marciusban a monetdris politikai kamatcsereeszkéz 2018 elsé félévében
rendelkezésre allé keretosszegét 600 milliard forintban hatarozta meg. A Monetaris Tanacs célja,
hogy a laza monetdris kondiciék a hozamgorbének nemcsak a rovid, hanem hosszabb szakaszan is
érvényesuljenek. Ennek biztositdsa érdekében a jegybank mind a jelzaloglevél-vasarlasokat, mind
a monetaris politikai célu kamatcsereeszkdzt programszerlien, folyamatosan és hosszu ideig
kivanja mikaodtetni, igy azok a monetaris politikai eszkdztar szerves részét képezik. A Monetaris
Tanacs sikeresnek itéli a jelzaloglevél-vasarlasi programot. Ennek keretében 2018. majus kozepéig
az MNB 150 millidrd forintot meghaladé mértékben vasarolt jelzalogleveleket. Az els6dleges piaci
tranzakciok a teljes vasarlasok tobb mint egyharmad részét tették ki. Az intézkedés kovetkeztében
jelentésen mérséklédtek és atlagosan negativba fordultak a jelzaloglevelek allampapirpiaci
hozamokhoz szamitott felarai. A finanszirozasi koltség csokkenése 6sztonzdlleg hatott az elsGdleges
piaci kibocsatasokra, el6segitve ezdltal a fix kamatozasu hitelek térnyerését is. A Monetaris Tanacs
a két program értékelése soran kiemelten vizsgadlja a hazai hosszd hozamok nemzetkozi

«sez

A jelenlegi volatilis pénzigyi piaci kdrnyezetben a magyar gazdasagot valtozatlanul stabil
fundamentumok jellemzik, kiilsé addssaga jelentésen csokkent, finanszirozasi képessége tovabbra
is magas. A fiskalis folyamatok fenntarthatdak, a koltségvetés hidnya alacsony, a GDP-aranyos
allamaddssag zsugorodik a devizaaddssag aranyanak jelentds csékkenése mellett.

Az inflacids cél fenntarthatd elérése 2019 kbzepére varhatd. A Monetaris Tanacs megitélése szerint
az inflaciés cél fenntarthaté eléréséhez az alapkamat, valamint a laza rovid és hosszu oldali
monetdris kondicidk tartés fenntartasa szikséges. A Monetdris Tandcs el6retekintd
iranymutatasaval dsszhangban a jelenlegi eszkdztar hatékonyan jarul hozza a laza monetaris
kondicidk tartés fennmaradasahoz és a pénziigyi stabilitds javuldsahoz. A Monetaris Tanacs kiemelt
figyelemmel kiséri a monetaris kondicidk alakulasat, és a jelenlegi eszkodztar alkalmazdasaval
biztositja a laza monetaris kondiciok tartés fennmaradasat.



Szavazatok:

az alapkamatldb, az egynapos |7 Bager Gusztdv, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyorgy, Nagy Marton, Parragh
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Bianka, Pleschinger Gyula

fedezett hitel kamatlabanak 0,90
szazalékon tartasa

és

az egynapos jegybanki  betét

kamatlabanak -0,15 szazalékon
tartasa mellett:

ellenszavazat: 0

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

Pleschinger Gyula

A Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2018. junius 19-én tartja, amelyrdl
2018. julius 4-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyz6koényvet.



