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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartasat jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elbre
meghirdetve dltalaban havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo iilés 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
réviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdciok ezen idépontot kévetben kiiléndllé kiadvdanyként, 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 Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az inflacio, els6dleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartdsa. Az inflacié tovabbra is valtozékonyan alakul, ezért a Monetaris Tanacs a
kildtasok megitélésében nagyobb figyelmet fordit a tartds tendencidkat megragadé alapfolyamat-
mutatokra.

2019 augusztusaban az inflacié 3,1, a maginflacio 3,7, mig az indirekt adéktdl szlirt maginflacié 3,2
szazalékon alakult. A fogyasztéiar-index a nyari hdnapokban megfelelt az MNB vdarakozasainak.
Ugyanakkor az inflaciés alapfolyamatok a vartnal szamottevGen alacsonyabban alakultak, amit
féként az iparcikkek lassulé ardinamikdaja okozott.

Az inflacid varhatd alakuldsat meghatarozo tényez6kben valtozatlanul kett&sség figyelheté meg.
Az élénk bels6 kereslet emeli, mig a romld kiils6 konjunktura egyre inkdbb fékezi az dremelkedés
Utemét. A varttdl szdmottevSéen elmaradd adészirt maginflacié és a lassuld eurdpai konjunktura
hatdsai a hosszabb tavu inflacids kilatasok esetében is a lefelé mutatd kockazatok er6sodését jelzik.
A fogyasztéiar-index értéke az év végéig — a tavalyi lizemanyagdr-csokkenés bazishatdasa miatt —
Ujra n6, majd fokozatos mérséklGdést kovetben a 3 szazalékos inflacids cél szintjén stabilizalodik.
Az addszlrt maginflacidé a kdvetkez6 hédnapokban enyhén emelkedik, majd a kiilsé dezinflacids
hatdsok miatt a korabban vartnal alacsonyabb palya mentén 3 szazalékra csokken.

2019 masodik negyedévében a hazai gazdasag 4,9 szazalékkal béviilt, amihez felhasznaldsi oldalon
els6sorban a beruhdzdsok és a fogyasztds, termelési oldalon pedig a piaci szolgdltaté agazatok, az
ipar és az épitbipar jarultak hozzd a legnagyobb mértékben. A munkaeré iranti kereslet
valtozatlanul er6s, a munkanélkiliségi rata historikus mélypontja kozelében alakult. A
kilkereskedelmi t6bblet az elmult negyedévekben a dinamikusan bévilé import kovetkeztében
csokkent, amelynek hatterében elsésorban a vallalatok élénk beruhazasi aktivitasa all.

A gazdasagi nbvekedés a kdvetkez6 negyedévekben lassul. A romld eurépai konjunktura a hazai
GDP alakulasaban is egyre erGteljesebben érzékelteti hatdsat. A gazdasagi novekedés fokozatos
lassuldasaval 6sszhangban a bérdinamika mérsékl6dik, amivel pdrhuzamosan a fogyasztas
novekedési liteme is lassul. A hazai export a globalis és az eurdpai keresleti kilatasok romlasa miatt
visszafogottabban emelkedhet. A GDP 2019-ben vérhatdan 4,5 szazalékkal, 2020-2021-ben pedig
3,3 szazalékkal novekszik. A magyar gazdasdg eurozondhoz torténd felzarkdzdsa a romlé kiilsé
konjunktura ellenére a kovetkezd években is a legaldbb 2 szdzalékpontos novekedési tobblet
fenntartasa mellett folytatodik.

A monetaris politika mellett tobb kormanyzati Iépés egyittesen erGsiti hazank makrogazdasagi
egyensulyat és csokkenti a kiils6 sériilékenységet. A Magyar Allampapir Pluszbdl mar kdzel 2000
milliard forint értékben tortént jegyzés a juniusi induldsa ota. A vasarldsok tébb mint fele az adllam
szamdra Uj forrasként jelentkezett. Az elfogadott jové évi koltségvetési torvény alapjan a
koltségvetés GDP-ardnyos hidnya — jelent8s tartalékok fenntartdsa mellett — 1 szazalékra
mérséklédik. A koltségvetési politika 2019 utan 2020-ban, és a Konvergencia Program szerint 2021-



ben is anticiklikus hatasi marad. A majusban bejelentett Gazdasagvédelmi Akcidterv fokozatosan
javitja a gazdasag versenyképességét.

A globalis névekedési kilatdsok romlasa és a visszafogott inflacidés folyamatok kovetkeztében a
kils6 monetaris politikai kornyezet Ujra lazabbd valt. A Federal Reserve julius utan szeptemberben
ismét csokkentette irdnyadd ratdjat. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) legutdbbi kamatdonté Glésén
a betéti kamat 10 bazispontos csokkentésérél és eszkozvasarldsi programjanak nyiltvégd
Ujrainditdsarol dontott. Az EKB kommunikacidja szerint az irdnyado ratdk a jelenlegi vagy annal
alacsonyabb szinteken maradnak mindaddig, amig az inflaciés folyamatok fenntarthaté médon a
jegybanki cél kozelébe nem emelkednek. A globalisan meghatdrozé jegybankok irdnymutatdsai és
az elemzdi vdarakozasok alapjan a lazabb monetaris politikai kérnyezet tartésan fennmarad és
tovabbi lazitd lépések varhatdak.

Az el6z6 kamatdontés 6ta a nemzetk6zi pénzlgyi piaci hangulat valtozéan alakult. A
kockazatvallalasi hajlanddsagot a nemzetkozi kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények, a
globdlisan meghatarozé jegybankok Iépései, valamint a Brexittel kapcsolatos torténések
befolydsoltdk. Az olajarak emelkedtek az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban, mikézben a
geopolitikai kockazatok az olajpiac nagyobb valtozékonysaganak irdnydba mutatnak.

A monetdris politikai transzmisszié hatékonysdganak javitdsa érdekében a Monetaris Tanacs 2019.
julius 1-jén 300 milliard forintos keretdsszeggel elinditotta a vallalati kotvényvasarlasi programjat.
A program keretében az MNB szeptember folyaman elsé alkalommal vasarolt vallalati kotvényt,
melyet a kozeljov6ben tovdbbi vasarlasok kovethetnek. A kotvényvasarlasok eredményeként
megjelené tobblet pénzmennyiséget az MNB az alapkamaton kamatozd preferencidlis betéti
eszkOz segitségével semlegesiti. A program szervesen kiegésziti a hitelezés egészségesebb
szerkezete érdekében 2019 elején elinditott N6vekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) konstrukcidt,
amelynek keretében a részt vevd hitelintézetek augusztus végéig kozel 250 milliard forint
Osszegben kotottek szerz6dést a hazai kkv-kkal.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A Monetdris Tanacs tagjai ramutattak, hogy a fogyasztoiar-
index alakuldsa a nyari hdnapokban megfelelt az MNB varakozasainak, mikdzben az inflacids
alapfolyamatok a vartndl szdmottevéen alacsonyabban alakultak. Néhanyan kiemelték, hogy a
romld kilsé konjunktira hatdsai a nyari honapok folyaman mar megjelentek a hazai inflacios
folyamatokban. A tandcstagok megerGsitették, hogy az inflacié tovabbra is valtozékonyan alakul,
ezért a kilatasok megitélésében valtozatlanul kiemelt figyelmet szikséges forditani a tartds
tendencidkat megragadd mutatdkra.

A tandcstagok véleménye szerint a kovetkez6 negyedévekben tobb olyan tényez6 hatdsa is
jelentkezik, amelyek alapvetéen befolyasoljdk a hazai monetaris politika makrogazdasagi
kornyezetét. Tobben felhivtak ra a figyelmet, hogy a vildggazdasag novekedési kilatasainak romlasa
és a mérsékelt inflacids folyamatok kovetkeztében a kiils6 monetaris politikai kornyezet Ujra
lazabba valt. Néhanyan kifejtették, hogy a globdlisan meghatdrozdo jegybankoktdl érkezé
iranymutatasok és az elemzdi varakozdsok alapjan tovabbi lazitd |épések varhatdak és a lazabb



kils6 monetaris politikai kdrnyezet tartésan fennmarad. Mindezek kdvetkeztében a tanacstagok
szerint kiemelten kell figyelni a kils6é konjunktira, inflacié és monetdris politikai kornyezet hazai
novekedésre és inflacidra gyakorolt hatdsait. A magyar gazdasag fenntarthaté novekedési palyajat
illetéen a Tandcs tagjai kiemelték, hogy a monetdris politika mellett a Magyar Allampapir Plusz, az
anticiklikus koltségvetési politika és a Gazdasagvédelmi Akcidterv egyittesen erdsitik hazank
makrogazdasdagi egyensulyat és csdkkentik a kiils6 sérilékenységet.

A beérkezett adatokat, illetve a kordbban még szimmetrikus, majd az elmult negyedévben
aszimmetrikussd valt inflaciés és makrogazdasagi kockazatokat figyelembe véve a tandcstagok
egyetértettek abban, hogy indokolt a monetaris kondiciék finomhangoldsa. A Tandcs tagjai
kiemelték, hogy a lassuld eurdpai konjunktura hatasai miatt tovabb erésédtek a tartdsabb inflacids
tendencidk esetében is a lefelé mutatd kockazatok. Emiatt a jelenlegi bizonytalan kérnyezetben a
hazai monetaris politikat tovabbra is évatos megkozelités jellemzi majd, és a Monetaris Tanacs a
bejové adatok inflacids kildtasokra gyakorolt hatasat értékelve, egyedi dontések keretében alakitja
negyedévrdl negyedévre monetaris kondicioit.

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 kamatat pedig -0,05
szazalékon valtozatlanul tartotta. Tovabba a Tanacs szeptemberben a negyedik negyedévre
megcélzott atlagos kiszoritandd likviditds nagysdgat 100 milliard forinttal, a kordbbi 200-400
milliard forintos savrél, legalabb 300-500 milliard forintra emelte, és ennek figyelembevételével
hatdarozza meg a jegybanki swapeszkdzok allomanyat. Az MNB az FX-swap eszkdz allomanyat
rugalmasan alakitja annak érdekében, hogy a kamattranszmisszié a Monetaris Tandcs dontésének
megfelel6en alakuljon, valamint, hogy a bankkdzi hozamok volatilitdsa alacsony maradjon.

A Monetaris Tandcs dontései soran az arstabilitas fenntartasara fokuszal. A monetaris politika
irdnyultsaga valtozatlanul tdamogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei kedvezbek. Az
inflacié varhato alakuldsat meghatarozd tényezGkben tovdbbra is kettésség figyelheté meg. Az
élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kilsé konjunktura egyre inkabb fékezi az dremelkedés
Utemét.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a korabban még szimmetrikus inflacios kockazatok az elmult
negyedévben aszimmetrikussa valtak. A lassuld eurdpai konjunktura hatdsai miatt tovabb
er6sodtek a lefelé mutatd inflacids kockdzatok. A globdlisan meghatarozd jegybankok lépései
kovetkeztében lazdbba valt a kils6 monetaris politikai kornyezet. A Tanacs ezen tényezdk
arstabilitds fenntartasara gyakorolt hatdsat a monetdris politika 5-8 negyedéves horizontjan
értékeli. A Monetaris Tanacs a monetdris politikai dontéseinél dvatos megkdzelitést alkalmaz,
melynek sordn nagyban tdmaszkodik a beérkezé adatokra és a negyedévente megjelend Inflacids
jelentés elGrejelzésére. A tovabbi lépések szlikségességét az inflacids kilatasok j6vébeni alakuldsa
fogja meghatdarozni.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2019. oktober 22-én tartja, amelyrél
2019. november 6-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




