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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 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 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 megitélése szerint a belsé kereslet élénkiilésével parhuzamosan a hazai
kibocsatds a potencialis szintje kdzelében alakul. A magyar gazdasag novekedése 2018-ban tovabb
élénkiil, majd az aktudlis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t6l fokozatosan lassul. Az inflacids cél
fenntarthato elérése tovabbra is 2019 kozepétdl varhaté.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az inflacid. A Monetdris Tandcs a rugalmas inflaciés
célkovetd stratégia keretében a monetaris politika 5-8 negyedéves id6horizontjan az inflaciot
befolyasold valamennyi tényezét figyelembe veszi. llyen tényez6k lehetnek a nyersanyagarak
alakuldsa, a kiils6 inflaciés kornyezet valtozasa, a munkaer@piaci feltételek, a redlgazdasag helyzete,
az arfolyam és a hitelpiaci kondicidk alakulasa. Mindezek 6sszességét figyelembe véve értékelhet6 az
arvaltozdsok varhaté nagysdga és tartdssaga, amelyek a monetdris politika reakciéjat is
meghatdarozzak.

2018 szeptemberében az inflacio 3,6 szdzalékra, mig a maginflacidé 2,4 szdzalékra emelkedett. Az
arszinvonal novekedéséhez volatilis tételek, féként az Uzemanyagarak és a feldolgozatlan
élelmiszerarak megugrdsa, emellett a dohanytermékeket érint6 jovedékiadd-emelés jarult hozza. Az
alapfolyamat-mutaték a varakozasainknak megfelel6en nem vdéltoztak érdemben, stabilan 2,5
szazalék korul alakultak. Mind az indirekt addktél szlirt maginflacié, mind a ritkdn valtozé arud
termékek inflacidja stagnalt, mig a keresletérzékeny termékek inflaciéja enyhén emelkedett. Ezzel a
fogyasztoiar-index és az alapfolyamat-mutaték kozotti kilonbozet tovabb nétt. A bérek oldalardl
jelentkez6 inflaciés hatds tovabbra is mérsékelt. Az el6z6 kamatdontés 6ta az olajarak emelkedtek.
Az eurozénaban az inflaciés alapfolyamatok az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) el6rejelzése szerint az
elkovetkez6 években is visszafogottak maradnak.

A szeptemberi el6rejelzés feltevéseinek teljestilése mellett a fogyasztoidr-index rovid tavon még 3
szazalék felett marad. Az 6szi hdnapoktél kezd6édéen az Ulzemanyag- és a feldolgozatlan
élelmiszerarak mellett a jovedéki add emelése is az inflacid ndvekedése iranyaba hat, mikézben az
addszlrt maginflacio stabilan 2,5 szdzalék kordl alakul. Az alacsonyan horgonyzott inflacids
varakozdsok mellett masodkords hatasokra nem szamitunk. Az el6rejelzésiink szerint er6sodé
fogyasztas az inflacidos alapfolyamatok fokozatos emelkedéséhez vezet. Az atmeneti hatdsok
kifutdsaval az inflacids rata Ujbdl csokken és az inflacids alapfolyamatok emelkedése biztositja, hogy
2019 kozepétdl az inflacié fenntarthatd szerkezetben érje el a 3 szdzalékos célt.

2018 masodik negyedévében a hazai gazdasag dinamikusan, 4,9 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A konjunktura adatok tovabbra is élénk gazdasagi névekedést vetitenek elére. A
munkaer§ iranti kereslet valtozatlanul erés. A munkanélkiiliségi rata historikus mélypontra csdkkent.
Augusztusban a vallalati és a haztartdsi hitelezés is tovabb béviilt, ugyanakkor a vallalati hitelezés
esetében a hosszu fix kamatozasu hitelek ardnya tovabbra is alacsony.

El6retekintve a gazdasagi novekedés az agazatok széles korében folytatodik. A kibocsatas

alakuldsdban vdltozatlanul markans szerepe lesz a belsé kereslet altaldnos er6sodésének. A

Monetaris Tandcs szerint a GDP bdviilése 2018-ban élénkil és 4,4 szdzalékon alakul, majd — az
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aktualis el6rejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett — 2019-t6l fokozatosan lassul. Ekdzben a folyd
fizetési mérleg egyenlege hosszabb tavon is pozitiv tartomanyban marad.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban 6sszességében romlott a nemzetkozi pénziigyi piaci
hangulat. A kockazatvallaldsi hajlanddsagot a globdlisan meghatarozéd jegybankok monetdris
politikajaval kapcsolatos varakozasok, illetve a nemzetkézi kereskedelempolitikaval és az olajkindlat
alakulasaval, valamint az olasz koltségvetéssel 6sszefliggb hirek befolydsoltak. A jelenlegi volatilis
nemzetkozi kdrnyezet valtozatlanul évatosabb megkdzelitést igényel. Ezen folyamatokat a jegybank
az elsédleges célja, az inflacios cél fenntarthatd elérése szempontjabdl értékeli, azok tartdssagara
helyezve a hangsulyt. A monetdris kondicidk az euro6vezetben tovabbra is lazak maradhatnak. Az
EKB dontései jelent8s hatast gyakorolhatnak az MNB monetaris politikajara.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa a kordbban meghozott dontésével, a hosszutavi nemzet-
és gazdasdagstratégiai célokat szem el6tt tartva, az orszag aranytartalékat jelentésen novelte. Az
aranytartalék szintje a korabbi 3,1 tonnardl 2018 oktéberében 31,5 tonnara emelkedett. 1986 6ta
most el&szor vasarolt Ujra aranyat a Magyar Nemzeti Bank. Az aranytartalék dllomanyanak fizikai
formaban tortént jelentds novelését kdvetéen annak hazaszallitdsa mar megvaldsult.

A makrogazdasagi és pénzligyi piaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A szeptemberi inflacid némileg meghaladta, mig az
alapfolyamat-mutatdk megfeleltek a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének. Tobb tanacstag
hangsulyozta, hogy az elmult idészakban az inflacié emelkedését féként volatilis tételek okoztak.
Néhany tandcstag meglatdsa szerint az olajarak volatilitdsa az elmult id6szakban f6ként geopolitikai
események hatdsdra novekedett. A tanadcstagok egyetértettek abban, hogy a nyersanyagarak
emelkedésének az inflacids alapfolyamatokra gyakorolt hatdsat kiemelten kell figyelni, tovabba a
beérkez6 adatokat a tartdsabb inflaciés hatdsok alapjan sziikséges értékelni. Mindezek mellett a
tandcstagok a multbeli tapasztalatokat figyelembe véve megjegyezték, hogy az inflacids varakozasok
alakuldsa kiemelt fontossagu. A varakozasok tovabbra is alacsony szinten horgonyzottak.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a laza monetaris politikai irdnyultsag fenntartasa tovabbra
is szlikséges. Emellett kiemelték, hogy a szeptemberi dontéssel a Tandcs felkésziilt a monetaris
politika fokozatos és évatos normalizacidjara, amelynek megkezdése az inflacids kilatasok fliggvénye.
A tanacstagok megitélése szerint a megujult eszk6ztar megfelel6 mozgasteret biztosit ahhoz, hogy a
jegybank kell6 6vatossaggal és rugalmassaggal tudjon reagalni a makrogazdasagi és pénzligyi piaci
kdrnyezetben bekdvetkez6 valtozasokra.

Az MINB els6édleges célja az inflacids cél fenntarthaté elérése, aminek érdekében a Monetdris Tanacs
megitélése szerint a laza monetdris kondiciék fenntartasa szikséges. A vezet6 jegybankok
gyakorlatahoz hasonléan az MNB felkésziilt a monetaris politika fokozatos és dvatos
normalizacidjara. A Monetaris Tandcs a szeptemberben bemutatott eszkdztar-stratégia keretében a
harom honapos betéti eszkozt 2018 végén kivezeti. A jovGben a kotelez6 tartalék veszi at az irdnyadod
eszkdz szerepét. El6retekintve a jegybank két eszkdz, a forintlikviditast nyldjté swapallomany és a
kamatfolyosé optimalis kombinacidjaval alakitja ki az inflacids cél fenntarthato eléréséhez sziikséges
monetaris kondicidkat. A hosszi hozamokra haté nemkonvencionalis eszkoztar finomhangoldsa
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keretében a Monetaris Tandcs szeptemberi dontésének megfelel6en a masodlagos piaci
jelzaloglevél-vasarlasok befejez6dtek. Emellett 2018 év végéig lezarulnak az elsédleges piaci
jelzaloglevél-vasarlasok és kivezetésre keriil a monetaris politikai IRS-eszkdz. Ezenkivil 2019 elején a
Monetdris Tanacs elinditja a Novekedési Hitelprogram Fix konstrukciét, amelynek keretében
kibocsatasra kerul6 likviditdst az MNB alapkamaton kamatozdé preferencidlis betéti eszkozzel
sterilizalja.

A laza monetaris kondiciok fenntartasa 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. Emellett a Tanacs szeptemberben
a 2018 negyedik negyedévére megcélzott atlagos kiszoritandd likviditds nagysdgdt valtozatlan
mértékben, legalabb 400-600 millidrd forintban hatarozta meg. A Monetaris Tanacs legkdzelebb 2018
decemberében dont a kiszoritandd likviditas mennyiségérdl, és ennek figyelembevételével hatdrozza
meg a jegybanki swapeszkozok allomanyat.

A Monetaris Tandcs felkésziilt a monetaris politika fokozatos és dvatos normalizaciéjara, amelynek
megkezdése az inflacids kilatasok fliggvénye. Az inflacids cél fenntarthato elérése tovabbra is 2019
kozepétsl varhatd, aminek biztositdsa érdekében a Monetdris Tandcs megitélése szerint az
alapkamat jelenlegi szintjének és a laza monetdris kondiciéknak a fenntartasa szlikséges.
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A Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2018. november 20-an tartja, amelyrdl
2018. december 5-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



