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Kozzététel id6pontja: 2019. februdr 13. 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 lilésezik, minden hdonap mdsodik (lilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdanak kérdését. Ezekrél az iiléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyz6kdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 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 kérl 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 elérheték 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 Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az inflacid, elsédleges célja a fogyasztéiar-index 3
szazalékos értékének fenntarthaté modon torténd elérése. Az inflacié valtozékonysaga az elmult
negyedévekben szamottev6en ndvekedett, ezért a Monetaris Tanacs a kilatdsok megitélésében a
szokasosnal is nagyobb figyelmet fordit a tartés tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatok
alakuldsdra. Az addsz(irt maginflacié emelkedése a tartds inflacids tendencidak er6sodésére utal. A
magyar gazdasag 2018-ban dinamikusan bdévilt, ugyanakkor aktualis el6rejelzési feltevéseink
teljesiilése esetén a gazdasagi novekedés 2019-t6l varhatéan fokozatosan lassul. A gazdasag hosszu
tdvu, fenntarthatd novekedése szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség
strukturalis intézkedésekkel torténd javitasa.

A volatilis, vildgpiaci nyersanyagdrak mozgdsdra érzékeny tételek az inflacié szokdsosnal nagyobb
mértékl valtozékonysagat okoztak. Ennek kovetkeztében a fogyasztdiar-index decemberben 2,7
szazalékra csOkkent. Folytatédott a tartds tendencidkat megragadd addszlrt maginflacid
emelkedése, amely 2,9 szdzalékra n6tt decemberben.

Rovid tavon az inflacié nagyobb mérték( valtozékonysaga fennmarad. A fogyasztdiar-index a 2019
els6 negyedévi atmeneti emelkedést kovetéen 3 szazalék ald csdkken. A Monetaris Tandcs a
monetaris politika horizontjan az inflacids cél fenntarthatd elérésének megitélésében a szokasosnal
is nagyobb figyelmet fordit a tartds inflacids tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatdk
alakulasara. Az er6s bels6 kereslet fennmaradasaval parhuzamosan az addsz(irt maginflacié 2019
elején 3 szazalék folé emelkedhet, majd a monetaris politika horizontjan 3 szazalék kozelében alakul.
A tartés inflacios tendenciak értékelése szempontjabdl az elkdvetkezd id6szak beérkezd adatai
meghatarozdak.

2018 harmadik negyedévében a részletes adatkozlés alapjan a hazai gazdasag dinamikusan, 4,9
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A lakossagi fogyasztds és a beruhazasok
novekedése tovabb folytatddott. A munkaerd iranti kereslet valtozatlanul erds, a munkanélkiiliségi
rata historikus mélypontja kozelében tartdzkodik. Az aruforgalmi egyenleg féként a dinamikus hazai
beruhdzdsokhoz és néhany egyszeri tételhez kot6d6en mérsékl6dott, mikdzben a
szolgdltatasegyenleg nagymértékben javult. A folyd fizetési mérleg éves egyenlege tovabbra is
érdemi tobbletet mutat. Novemberben a vallalati és a haztartasi hitelezés bdéviilése folytatddott,
ugyanakkor a vallalati hitelezés esetében a hosszu lejaratd, fix kamatozasu hitelek aranya
valtozatlanul alacsony.

A gazdasagi ndvekedés az dgazatok széles kdrében folytatddik. A kibocsatds alakulasaban a kovetkez6
években is markans szerepe lesz az erés belsd keresletnek. A magyar gazdasag 2018-ban dinamikusan
béviilt, ugyanakkor aktualis el6rejelzési feltevéseink teljeslilése esetén a gazdasagi névekedés 2019-
t6l fokozatosan lassul. Az dtmeneti tényez6k kifutasaval, valamint a szolgaltatasegyenleg dinamikus
novekedésének koszonhetben a folyd fizetési mérleg egyenlege hosszabb tavon is pozitiv
tartomanyban marad. A magyar gazdasdg fundamentumai er6sek és folytatédott a fejlett



gazdasagokhoz torténé felzarkdzds. A hosszu tavd, fenntarthatd novekedés szempontjabdl egyre
nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség strukturalis intézkedésekkel torténd javitasa.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakot valtozd nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat jellemezte. A
kockazatvallalasi hajlanddsagot a nemzetkozi kereskedelempolitikdval, az olasz koltségvetést dvezé
vitdval, illetve a Brexit megallapodassal kapcsolatos bizonytalansagok befolyasoltdk. A fenti
tényez6kon tul, az amerikai kormanyzati ledllasok és a vartnal kedvezétlenebb kinai makrogazdasagi
adatok is a vildggazdasag novekedési kilatasainak elmult id6szakban latott romlasahoz vezettek. A
romlé globdlis, kiilondsen az eurodvezeti konjunkturalis kildtasok miatt a vezet6 jegybankok
megkozelitése dvatosabba valt. A nagy jegybankok kamatemeléseire vonatkozé piaci varakozasok
még késb6bbre tolddtak, ezaltal a laza monetaris kondicidk a kordbban vartndl tovdbb maradhatnak
fent. Az el6z6 kamatdontés 6ta az olajarak nagy volatilitds mellett 6sszességében emelkedtek. A
jelenlegi nemzetkozi kornyezet valtozatlanul évatosabb megkdzelitést igényel, mivel a globalis
konjunktura tartds romlasa lefelé mutatd kockdazatot jelenthet a kiilsé inflacids kdrnyezetre. Ezen
folyamatokat a Monetaris Tandcs a tartds hazai inflacids tendenciak szempontjabdl értékeli.

A hazai inflaciés kilatasok tekintetében megnodvekedett annak a valdszinlisége, hogy a tartds
tendencidkat megragadd addszirt maginflacio 3 szazalék folé emelkedhet, mikézben az eurozénaban
a laza monetaris kondiciék tovdbb maradhatnak fenn. Ezen tényez6k koziil az MNB monetaris
politikdjat els6dlegesen a hazai tartés inflaciés tendencidk alakuldsa hatdrozza meg.

A Monetaris Tandcs felkészllt a monetaris politika fokozatos és dvatos normalizaciéjara, amelynek
soran el6szér a nemkonvencionalis eszkoztarral kapcsolatos Iépésekre keriil sor. A Monetdris Tanacs
altal elfogadott eszkoztar-stratégidnak megfelel6en a monetaris kondicidkat el6retekintve a jegybank
két eszkoz, a forintlikviditast nyujtdo swapallomany és a kamatfolyosd optimalis kombinacidjaval
alakitja ki. Emellett a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek aranyanak névelése érdekében 2019
januarjaban — 1000 milliard forintos keretdsszeggel — elindult a Novekedési Hitelprogram Fix
konstrukcié, amelynek keretében kibocsatasra kerilé likviditast az MNB alapkamaton kamatozé
preferencialis betéti eszkozzel sterilizalja.

A makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok megallapitottak, hogy a tavalyi év végérdl
beérkezett inflacids adatok a decemberi Inflacids jelentés rovid tavu el6rejelzésének megfelel6en
alakultak. A Monetdris Tandacs egyontet( véleménye szerint az inflacié nagyobb valtozékonysaga
varhatdan a kdvetkezd negyedévben is fennmarad, ezért a Tandcs ebben az id6szakban a szokasosnal
is nagyobb figyelmet fordit a tartds inflaciés tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatdk
alakuldsdara. Tobb tanacstag is kiemelte, hogy az elmult hdnapokban a kils6 kérnyezettel kapcsolatos
lefelé mutatd inflaciés kockdzatok felerésodtek, féként az eurdpai konjunktira kildtasok romlasanak
eredményeként. Ugyanakkor a tanacstagok kozott egyetértés mutatkozott abban, hogy a kiilsé
kornyezetben bekovetkezett valtozdsokat elsGsorban a hazai inflaciés folyamatok szempontjabdl
sziikséges értékelni. Ennek megitélésében a tandcstagok szerint a kovetkez6 id6szak beérkezd adatai
kiemelt jelent&séggel birnak.



A Monetaris Tanacs valtozatlanul tartotta a monetaris kondicidkat, ennek megfeleléen 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 szazalékon hagyta. Emellett
a Tandcs decemberben a 2019 elsé negyedévére megcélzott atlagos kiszoritando likviditas nagysagat
valtozatlan mértékben, legalabb 400-600 millidrd forintban hatdrozta meg. A Monetdris Tandcs
legkGzelebb 2019 marciusaban dont a kiszoritandd likviditdas mennyiségérSl, és ennek
figyelembevételével hatarozza meg a jegybanki swapeszkdzok allomanyat.

A Monetaris Tandcs felkésziilt a monetaris politika fokozatos és dvatos normalizaciéjara, amelynek
megkezdése a tartds inflacios folyamatok flggvénye. Az addszlrt maginflacio emelkedése a
kdvetkez6 negyedévekben is folytatddhat, amelyet a Monetaris Tandcs az inflacids cél fenntarthato
elérése szempontjabdl értékel. Ennek kovetkeztében az elkdvetkez6 id6szak beérkezd adatai
meghatdrozdéak. A Monetaris Tanacs kiemelt figyelemmel kiséri a beérkez6 makrogazdasagi
adatokat, és azok fliggvényében dont a monetaris kondicidk alakitasarol.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2019. februar 26-an tartja, amelyrdl
2019. marcius 13-an 14 orakor tesz k6zzé roviditett jegyz6koényvet.



