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Kozzététel id6pontja: 2018. szeptember 5. 14 éra

A jegybanktdrvény (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 liléseirél 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 alapjaul szolgdlé informdciokat 2013 decemberéig a
roviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdciok ezen idépontot kévetéen kiilondllé 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 bels6 kereslet élénkilésével parhuzamosan a hazai
kibocsatds a potencidlis szintje kozelében alakul. A magyar gazdasag novekedése 2018-ban tovabb
élénkiil, majd az aktudlis elGrejelzés feltevései mellett 2019-t6l fokozatosan lassul. Az olajar-
valtozads dtmeneti, inflaciot emelS hatdsainak kifutdsaval az inflacidés cél fenntarthatd elérése
tovabbra is 2019 kozepétdl varhato.

A Magyar Nemzeti Bank egyetlen horgonya az inflacié. A Monetaris Tandcs a rugalmas inflacios
célkovet6 stratégia keretében a monetaris politika 5-8 negyedéves id6horizontjdn az inflaciét
befolyasold valamennyi tényez6t figyelembe veszi. llyen tényez6k lehetnek a nyersanyagarak
alakuldsa, a kiils6 inflaciés kornyezet valtozasa, a munkaerdpiaci feltételek, a realgazdasag
helyzete, az drfolyam és a hitelpiaci kondicidok alakuldsa. Mindezek 6sszességét figyelembe véve
értékelhetd az arvaltozasok varhaté nagysaga és tartdssaga, ami a monetdris politika reakciéjat is
meghatarozza.

2018 juliusdban az inflacié 3,4 szazalék, mig a maginflacié 2,5 szazalék volt. Az inflacié emelkedését
els6sorban az Uzemanyagar novekedése magyardzza. Az inflacid a jegybanki varakozassal
0sszhangban alakult. A bérek altalanos, dinamikus névekedése az elmult hdnapokban is jellemzé
maradt, ugyanakkor a jegybank varakozasaval 6sszhangban a bérek oldalardl jelentkezd inflacids
hatds tovdbbra is mérsékelt. Az olajarak mérséklédtek az elmult hdnapban. Az eurozénaban az
inflacios alapfolyamatok az EKB elGrejelzései szerint az elkdvetkezé években is visszafogottak
maradnak.

A juniusi el6rejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett a fogyasztoidr-index a kovetkezé honapokban
az olajar-novekedés miatt atmenetileg enyhén 3 szazalék felett alakul. Az alacsonyan horgonyzott
inflacidés varakozasok mellett a magasabb olajarakbdl masodkérds hatdsokra nem szamitunk.
K6zéptdvon az er6sodd fogyasztas az inflacids alapfolyamatok fokozatos emelkedéséhez vezet.
Ugyanakkor az arszinvonal novekedését a mérsékelt kils6é inflaciés alapfolyamatok és a
historikusan alacsony szinten stabilizalddé inflaciés varakozasok mellett a tobblépcss
munkaltatoijarulék-mérséklés, illetve az idei évi afakulcs-csokkentések is lassitjak. Az olajar-
novekedés kozvetlen hatdsainak kifutasdval az inflacids rata ujbdl csokken és az inflacids
alapfolyamatok emelkedése biztositja, hogy 2019 kdzepétdl az inflacié fenntarthaté szerkezetben
érje el a 3 szazalékos célt.

2018 masodik negyedévében a hazai gazdasag dinamikusan, 4,6 szazalékkal bévilt az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. Az el6z6 kamatdontés ota beérkez6 konjunktura adatok tovabbra is
élénk gazdasdagi novekedést vetitenek el6re. A munkaerd iranti kereslet valtozatlanul erés. A
munkanélkiliségi rata historikus mélypontra csokkent. Juniusban a vallalati és a haztartdsi
hitelezés tovabb béviilt.

A gazdasagi novekedés kiegyensulyozott szerkezetben folytatddik. El6retekintve a kibocsatas
alakuldasdban tovdbbra is markdns szerepe lesz a belsé kereslet altaldnos er8sodésének. A folyd

fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege hosszabb tdvon is pozitiv tartomanyban marad. A
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Monetaris Tandcs szerint a GDP bGviilése 2018-ban a tavalyindl magasabban, 4,4 szazalékon alakul,
majd — az el6rejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett — 2019-t61 fokozatosan lassul.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a nemzetkozi pénzligyi piaci hangulat valtozéan alakult.
A kockazatvallalasi hajlanddsagot a globdlisan meghatarozd jegybankok monetaris politikajaval
kapcsolatos vdrakozasok, a nemzetkozi kereskedelempolitikdval, az olajkinalat alakulasaval
kapcsolatos fejlemények, valamint a torokorszagi események befolyasoltak. A Fed augusztusban
valtozatlanul hagyta irdnyadd ratajat. Az EKB varakozasa szerint december végén ledllitja az
eszkOzvasarlasi programjat, igy a hozamgdrbe hosszu oldaldra kisebb kozvetlen hatdst fog
gyakorolni. Ugyanakkor az irdnyadé kamatok legaldbb 2019 nyardig valtozatlanok maradnak, igy a
monetaris politikai kérnyezet az eurodvezetben tovabbra is laza maradhat. Az EKB monetaris
politikai dontései jelentds hatdst gyakorolhatnak a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikajara.

A valtozékony nemzetkdzi pénziigyi piaci hangulat kovetkeztében az idészak masodik felében a
hazai pénzpiacokon az eszkozarak volatilitdsa emelkedett. Ezen folyamatokat a jegybank az
els6dleges célja, az inflacids cél fenntarthatd elérése szempontjabdl értékeli, azok tartdssdgara
helyezve a hangsulyt. A vart inflacids palydk és az inflacids célkovets rendszerek sajatossagai miatt
a piaci drazasok a régiods jegybankok kozotti eltéré monetaris politikai iranyultsag fennmaraddsat
valdszindsitik.

A makrogazdasagi és pénzigyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetdris Tandcs
megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. Tekintettel arra, hogy mind a GDP, mind az
inflacid a jegybank varakozasaval 6sszhangban alakult, a tandcstagok egyetértettek abban, hogy a
laza monetdris politikai irdnyultsag fenntartdsa tovdbbra is 6sszhangban van a juniusi Inflacids
jelentés elbrejelzésével. Az el6z6 kamatdontés 6ta nem kdvetkezett be olyan esemény, amely
valtoztatdst indokolna. A Monetdris Tandcs tagjai hangsulyoztadk, hogy a jegybank egyetlen
horgonya az inflacid, és elsédleges célja az inflacids cél fenntarthatd elérése.

A tandcstagok szerint lényeges, hogy az elmult idészakban megfigyelt nemzetkdzi pénzpiaci
volatilitds kozepette a Magyar Nemzeti Bank fenntartsa évatos és kiszamithaté monetdris politikai
megkozelitését. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a pénziigyi piaci folyamatok
értékelésekor az elmozdulasok tartdssaganak és azok inflacidéra gyakorolt hatasanak van kiemelt
jelent6sége. Az elmult id6szakban a nemzetkézi pénziigyi piaci hangulat valtozéan alakult, aminek
kovetkeztében a hazai pénzpiacokon is emelkedett az eszkdzarak volatilitasa. A Monetaris Tanacs
tagjai részletesen megvitattak a torokorszagi pénzpiaci eseményeket és azok esetleges nemzetkozi
tovagylrlz6 hatdsait. A tanacstagok kiemelték, hogy a jegybank fokozott figyelemmel kiséri a
nemzetkdzi és hazai piaci folyamatokat az inflacids cél elérése és a pénziigyi stabilitas fenntartdsa
érdekében. A tanacstagok szerint a magyar gazdasag fundamentumai erések, Magyarorszag fiskalis
helyzete és kiils6 egyensulyi pozicidja stabil. Tobb tandcstag hangsulyozta, hogy szoros
figyelemmel kell kovetni az Eurdpai Kozponti Bank varhaté monetdris politikai dontéseinek hatasat
a hazai monetaris kondicidkra.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacios cél fenntarthatd eléréséhez a laza monetdris
kondicidk fenntartdsa szlikséges. Ennek érdekében a Monetaris Tanacs az alapkamatot, az
3



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.

A Monetadris Tandcs fenntartja a harom hdnapos betétallomany 75 milliard forintos mennyiségi
korlatjat. Emellett a Tandcs a 2018 harmadik negyedévére megcélzott atlagos kiszoritandd
likviditas mértékét legaldbb 400-600 milliard forintban hatarozta meg. Mindezen tul a Tanacs
rogzitette, hogy a tényleges kiszoritds mennyiségének olyan mértéklinek kell lennie, amely
biztositja a laza monetaris kondiciok fenntartdsat. A Monetdris Tandacs legkodzelebb 2018
szeptemberében dont a kiszoritandd likviditdas mennyiségérél, és ennek figyelembevételével
hatdrozza meg a jegybanki swapeszkdzok allomanyat.

A Monetdris Tanacs juniusban a monetaris politikai kamatcsereeszkéz 2018 els6 harom
negyedévében rendelkezésre allo keretosszegét 900 millidrd forintban hatarozta meg. A jegybank
mind a jelzaloglevél-vasarlasokat, mind a monetdris politikai céld kamatcsereeszkozt
programszer(ien kivdnja m(ikodtetni, igy azok a monetaris politikai eszkoztar szerves részét
képezik. A jelzaloglevél-vasarlasoknak koszonhetéen csokkent a finanszirozasi koltség, ami
Osztonzbleg hatott az elsédleges piaci kibocsatasokra, elésegitve ezdltal a fix kamatozdsu hitelek
térnyerését is.

A magyar gazdasagot valtozatlanul stabil fundamentumok jellemzik. Dinamikus gazdasagi
novekedés mellett az orszag kiils6 addssaga jelentdsen csokkent, finanszirozasi képessége tartdsan
magas. A fiskdlis folyamatok fenntarthatdak, a koltségvetés hianya alacsony, a GDP-aranyos
allamaddssag folyamatosan zsugorodik. A devizaaddssag ardnya jelentésen csdkkent. Az Gsszel
bevezetésre keriil6 addssagfék-szabalyozas el6segiti a lakashitelezés egészséges szerkezetben
torténd, fenntarthato novekedését.

A Magyar Nemzeti Bank egyetlen horgonya az inflacid. Az olajar-valtozas atmeneti, inflaciot emel6
hatdsainak kifutasaval az inflacids cél fenntarthatd elérése tovabbra is 2019 kozepétdl varhaté. A
Monetaris Tandcs megitélése szerint az inflaciés cél fenntarthatd eléréséhez az alapkamat,
valamint a laza monetaris kondicidk fenntartdsa tovabbra is sziikséges. A jelenlegi volatilis
nemzetkozi kornyezet valtozatlanul ovatosabb megkozelitést igényel. A Monetaris Tanacs a
jelenlegi eszkoztar alkalmazasaval biztositja az inflacids cél fenntarthatd eléréséhez szlikséges laza
monetaris kondiciok 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 Monetaris Tanacs kévetkezé kamatmeghatarozo lilését 2018. szeptember 18-an tartja, amelyrdl
2018. oktdber 3-an 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



