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Kozzététel id6pontja: 2019. augusztus 7. 14 éra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsadt 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 honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo (ilés el6tt megjelennek.
A roviditett jegyz6kdnyvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés kériili vitat mutatjak be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdlé informdciokat 2013 decemberéig a
roviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a
hattérinformdciok ezen idépontot kévetéen kiilondllé kiadvanyként, 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



http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az inflacio, elsGdleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa. Az inflaciot meghatarozé tényez6k tovabbra is valtozékonysagot mutatnak,
ezért a Monetaris Tanacs a kilatasok megitélésében nagyobb figyelmet fordit a tartés tendencidkat
megragadd alapfolyamat-mutatékra. Az MNB varakozasainak megfelel6en a fogyasztéi arak
emelkedésének (iteme a nyari honapokban csokkenésnek indult. 2019 juniusaban az inflacié 3,4, a
maginflacio 3,8, mig az indirekt adoktol szlirt maginflacio 3,5 szazalékra mérséklédott. A beérkezett
adatok meger@Gsitik a juniusi Inflacids jelentés alappalyajat.

Az inflacié varhaté alakulasat meghatarozoé tényez6kben tovabbra is kettdsség figyelheté meg. Az
élénk bels6 kereslet emeli, mig a romld kiilsé konjunktira az év masodik felét6l fékezi az
aremelkedés Gitemét. A kiilsé dezinflacios hatdsok erésodésével az addszlirt maginflacié az idei év
végétdl fokozatosan 3 szazalékra csokken. A monetaris politika hatdkorén kivil esé hatasként a
dohanytermékek félévente emelkedd jovedéki addja a teljes erdjelzési horizonton emeli a
fogyasztéiar-indexet. Az intézkedés masodkoros inflacids hatdsokat nem okoz, igy nem
befolyasolja az addsz(irt maginflacié alakulasat.

2019 els6 negyedévében a hazai gazdasag 5,3 szazalékkal bdviilt, amihez a piaci szolgaltato
agazatok, az ipar és az épitGipar jarultak hozza a legnagyobb mértékben. A havi indikatorok alapjan
a masodik negyedévben a kiskereskedelmi forgalom és az épitSipari termelés novekedési Giteme is
lassult. A beérkezett adatok a kordbbi varakozasainkkal 6sszhangban arra utalnak, hogy a GDP
boéviilésének dinamikdja a masodik negyedévtél fokozatosan mérséklédik. A bérek a korabbi magas
szinthez képest aprilisban némileg visszafogottabb ltemben emelkedtek. A munkaer§ iranti
kereslet valtozatlanul erés, a munkanélkiliségi rata historikus mélypontja kozelében alakult. A
folyé fizetési mérleg tobblete 2019 els6 negyedévében is fennmaradt. A kilkereskedelmi tébblet
az elmult negyedévekben f6ként a dinamikusan béviilé import kovetkeztében csokkent, amelynek
hatterében els6sorban a vallalatok élénk beruhazasi aktivitasa all.

A gazdasagi novekedés az idei év kozepétdl fokozatosan lassul, ugyanakkor tovabbra is élénk
marad. A visszafogott eurdpai konjunktira az év masodik felét6l a magyar novekedés
mérséklédésében is érzékelteti hatasat. A hazai gazdasag 2019-ben varhatdan 4,3 szazalékkal,
2020-ban pedig 3,3 szazalékkal novekszik. A hitelpiacok folytatédd dinamikus béviilésével a
beruhazasi rata idén tovabb emelkedik és a kovetkezé években is magas szinten stabilizalodik. A
hosszu tavuy, fenntarthaté novekedés szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a
versenyképesség strukturdlis intézkedésekkel torténd javitasa.

A monetaris politika mellett az Gj lakossagi allampapir-stratégia, a 2020-as koltségvetési torvény
és a Gazdasagvédelmi Akcidterv versenyképességi intézkedései is a makrogazdasagi stabilitas és a
fenntarthatd felzarkdzas tovabbi erdsitése irdnyaba hatnak. A juniusban bevezetett Magyar
Allampapir Plusz a lakossag pénziigyi vagyondnak szerkezeti valtozdsa mellett varhatéan a
haztartasok megtakaritasi ratdjanak emelkedését is eredményezi. Ennek kdvetkeztében a gyors
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bérnévekedés egyre nagyobb része fogyasztas helyett felhalmozasban jelenik meg, ami az
onfinanszirozas erdsitése révén az orszag kilsé sériilékenységének csokkentését is tamogatja. A
Magyar Allampapir Plusz 4lloménya a junius 1-jei indulds éta 1200 millidrd forintot meghaladd
mértékben nétt. Ennek az 6sszegnek tobb mint a fele az dllam szamara Uj forrasként jelentkezett.
A jové évi koltségvetési torvény alapjan a koltségvetés GDP-aranyos hidanya jelentds tartalékok
fenntartasa mellett 1 szazalékra mérséklédik. A koltségvetési politika 2019 utan 2020-ban is
anticiklikus hatdsu marad. A bejelentett Gazdasagvédelmi Akcidterv varhatdan fokozatosan javitja
a gazdasdag versenyképességét. A fenti [épések egylittesen erdsitik a makrogazdasagi egyensulyt,
csokkentik a kils6 sérilékenységet, és hozzdjarulnak a fenntarthatd felzarkdzasi palya
meglrzéséhez.

A vildggazdasdg novekedési kilatdsait ©vez6 bizonytalansag kovetkeztében a globalisan
meghatdarozé jegybankok monetdris politikajat tovabbra is fokozott évatossag jellemzi. Az eurdpai
konjunktirat és az eurozéndat ovezd lefelé mutatd inflaciés kockazatokkal, illetve az Eurdpai
K6zponti Bank (EKB) kommunikacidjaval 6sszhangban a piaci szerepl6k rovid tavon a monetaris
kondicidk lazitasat arazzak. A piaci varakozasok szerint a Federal Reserve idén akar tobb Iépésben
is csokkentheti az irdnyadd kamatot, mikézben a japan jegybank a kordbbi varakozdsoknal
hosszabb ideig tarthatja fenn lazitd irdnyultsagi monetaris politikajat.

Az el6z6 kamatdontés ota a nemzetkozi pénzligyi piaci hangulat kismértékben javult. A
kockazatvallalasi hajlanddsagot a nemzetkozi kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények, a
beérkez6 makrogazdasagi adatok, valamint a globalisan meghatdrozé jegybankok Iépései
befolyasoltdk. Az olajarak az elmult hénapban csokkentek.

A monetdris politikai transzmisszié hatékonysdganak javitasa érdekében a Monetaris Tanacs 2019.
julius 1-jén 300 millidrd forintos keretdsszeggel elinditotta a vallalati kotvényvasarlasi programjat.
A Novekedési Kotvényprogrammal (NKP) a Tanacs célzottan kivanja el6segiteni a hazai vallalati
szektor finanszirozasanak diverzifikalasat. A vallalati kotvénykibocsatasokra varhatdan a negyedik
negyedévben keril sor. A kotvényvasarlasok eredményeként megjelend tébblet pénzmennyiséget
az MNB az alapkamaton kamatozé preferencialis betéti eszkdz segitségével semlegesiti. A program
szervesen kiegésziti a hitelezés egészségesebb szerkezete érdekében 2019 elején elinditott
Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) konstrukciot, amelynek keretében az év elsé felében a
résztvevd hitelintézetek kozel 175 milliard forint 6sszegben kotottek szerz6dést a hazai kkv-kkal.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A Monetdris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy az
el6z6 kamatdontés ota beérkezett adatok Osszhangban vannak a juniusi Inflacids jelentés
alappalydjaval. A tanacstagok szerint az inflaciét meghatarozod tényez6k tovabbra is valtozékonyan
alakulnak, ezért a kilatasok megitélésében valtozatlanul kiemelt figyelmet sziikséges forditani a
tartds tendenciakat megragadé mutatdkra. A dontéshozok kdziil tébben kiemelték, hogy juniusban
az inflaciés mutatok csokkenésnek indultak, ami 6sszhangban volt a juniusi Inflaciés jelentés
alappalydjaval. A havi makrogazdasagi adatok szintén megfeleltek a jegybanki varakozasnak, amely
szerint a GDP novekedésének Uteme az els6 negyedévet kovet6en fokozatosan lassul. A
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dontéshozdk egyetértettek abban, hogy az inflaciot a kovetkezé negyedévekben is kett&sség
jellemzi. Az élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kiilsé konjunktira miatt megjelené dezinflacios
hatdsok az év masodik felétdl egyre inkabb fékezik az aremelkedés lGtemét.

A tandcstagok egyontetlen kiemelték, hogy az év masodik felében tobb olyan tényez6 hatdsa is
jelentkezik, amelyek alapvet6en befolyasoljdk a hazai monetaris politika makrogazdasagi
kdrnyezetét. A hazai folyamatokat illetéen az Uj lakossagi allampapir (MAP Plusz) alloménya a
juniusi indulds 6ta 1200 milliard forintot meghaladé mértékben nétt. A dinamikusan novekvé
allomany tobb mint fele az allam szamdra Uj forras, azonban a megtakaritasokra gyakorolt tartds
hatdsok csak a kovetkez6 negyedévek adatai alapjan értékelheték. Az anticiklikus fiskalis politika a
gazdasag ciklikus helyzetét és az inflacids kilatasokat is befolyasolja. A tanacstagok a kiils6
hatdsokat illet6en hangsulyoztak, hogy a kbvetkezé hdnapokban kiemelt figyelmet forditanak az
eurodpai konjunktura lassuldsdra és annak lehetséges dezinflacids hatasaira, valamint a globdlisan
meghatdrozé jegybankok monetdris politikajanak valtozasara.

A beérkezett adatokat, illetve az inflaciés és makrogazdasagi kildtasokat 6vezd kockazatokat
figyelembe véve a tandcstagok egyetértettek abban, hogy a juniusi kamatdontés ota eltelt
id6szakban a hazai és a nemzetkdzi piacokon tapasztalt folyamatok nem indokoljdk a monetaris
kondicidk megvaltoztatasat. A dontéshozok egybehangzdéan amellett érveltek, hogy a bizonytalan
és gyorsan valtozé makrogazdasdagi kornyezet a kdvetkez6 idGszakban is adatvezérelt és évatos
megkozelitést indokol.

A Monetdris Tandcs az alapkamatot, az egynapos jegybanki fedezett hitel kamatat és az egyhetes
jegybanki fedezett hitel kamatat 0,9 szazalékon, az egynapos jegybanki betét kamatdt pedig -0,05
szazalékon valtozatlanul tartotta. Tovabba a Tanacs juniusban a harmadik negyedévre megcélzott
atlagos kiszoritandod likviditas nagysagat legaldbb 200-400 milliard forintban allapitotta meg, és
ennek figyelembevételével hatdrozza meg a jegybanki swapeszkozok dllomanyat. Az MNB kész az
FX-swap eszkoz adllomdanyat rugalmasan alakitani annak érdekében, hogy a kamattranszmisszié a
Monetaris Tanacs dontésének megfelel6en alakuljon, valamint, hogy a bankkdézi hozamok
volatilitdsa alacsony maradjon.

A Monetaris Tanacs dontései sordn az arstabilitds fenntartasara fékuszal. A monetaris politika
irdnyultsdga tovabbra is tamogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei valtozatlanul
kedvez6ek. Az inflacid varhatd alakuldasat meghatarozé tényez6kben tovabbra is kett&sség
figyelhet6 meg. Az élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kilsé konjunktira az év masodik felétél
fékezi az daremelkedés lUtemét. Az inflacios kilatasok tekintetében a mdsodik félévben beérkezd
adatok meghatarozdak. Ezek koziil kiemelten fontos a lassulé eurdpai konjunktura dezinflacids
hatdsainak begylirlizése, a globalisan meghatarozé jegybankok monetaris politikajanak valtozasa,
az Uj lakossagi allampapir megtakaritasokra gyakorolt hatasa, valamint az anticiklikus fiskalis
politika gazdasagi kovetkezményei. Ezeknek az arstabilitds fenntartdsara gyakorolt hatdsat a
Tandcs a monetaris politika 5-8 negyedéves horizontjan értékeli. A Monetaris Tanacs a monetaris
politikai dontéseinél dévatos megkozelitést alkalmaz, melynek soran nagyban tdmaszkodik a
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negyedévente megjelend Inflacids jelentés atfogd makrogazdasdagi és inflacios el6rejelzésére. A
tovabbi lépések sziikségességét az inflacids kilatasok jovébeni alakuldsa fogja meghatarozni.
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Szavazatok:

az alapkamatldb, az egynapos |9
jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 0,90
szazalékon tartdsa
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az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:

Bager Gusztav, Kardkovacs Kolos, Kocziszky
Gyorgy, Matolcsy Gyorgy, Nagy Marton, Par-
ragh Bianka, Patai Mihaly, Pleschinger Gyula,
Windisch Laszlé

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Bager Gusztav
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Parragh Bianka
Patai Mihaly
Pleschinger Gyula

Windisch Laszlo

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2019. augusztus 27-én tartja, amely-
rél 2019. szeptember 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.
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