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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 kévetkezé 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 kérli 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 Magyar Nemzeti Bank 2001-ben tért at az inflaciés célkovetés rendszerére. Az inflacids
célkovetés olyan monetaris politikai keretrendszer, amelyben a jegybank elsédleges célja az
arstabilitds megvaldsitasa, amire a nyilvdnosan bejelentett inflacios cél elérésével torekszik. A
Magyar Nemzeti Bank 2007 6ta a fogyasztéi arak 3 szdzalékos emelkedésében hatdrozta meg az
arstabilitdssal 6sszhangban lévé kozéptavu inflacids célt. Az arstabilitas feltételei akkor adottak, ha
a gazdasagi szerepl6k hosszabb tavon biztonsaggal szamithatnak arra, hogy az inflacid stabilan a
cél kozelében marad. 2013-t6l a megel6z6 években végrehaijtott fiskalis fordulat lehetévé tette az
inflaciés célkovetés hatékonysdgdnak novelését. A 2015 madrciusdban bevezetett +1
szazalékpontos toleranciasav atmeneti koltségsokkok esetén lehet6vé teszi a Monetdris Tandcs
szamara, hogy attekintsen az inflacié céltdl valé eltérésén, ezaltal mérsékelje az arstabilitas
elérésének és fenntartdsanak realgazdasagi koltségeit. A Monetaris Tandcs altal figyelembe vett
id6horizont 5-8 negyedév.

A rugalmas inflacids célkovet6 stratégia az arstabilitasi cél elsédlegessége mellett egy olyan keretet
biztosit, amiben a jegybank nemcsak az inflaciéora 0Osszpontosit, hanem mandatumanak
megfelel6en figyelembe vesz pénziigyi stabilitasi és redlgazdasagi szempontokat is. 2013 utan az
inflacio jelentésen a 3 szazalékos cél ald csokkent, ezért a pénzlgyi stabilitds er6sitése és a
redlgazdasag élénkitése az alapfolyamatokon keresztil teljesen 6sszhangban volt az inflacios cél
elérésével és nem veszélyeztette azt. A jegybank mikro- és makroprudencialis jogkdrének bévitése,
a devizahitelek forintositdsa, az Onfinanszirozasi program, a Névekedési Hitelprogram, majd a Piaci
Hitelprogram sikeresen jarultak hozza a valsag soran megsérilt monetaris transzmisszid
helyreallitdsahoz, a pénzligyi stabilitds erdsitéséhez és a readlgazdasag megfelel6 6sztonzéséhez.
2018 soran ugyanakkor az inflacié Ujra a cél kozelében alakul, igy a jegybanki politika fékusza
visszahelyez6dik az elsédleges mandatumra, az inflacios cél elérésére és fenntartasara.

A Magyar Nemzeti Bank, a monetaris politika id6horizontjan az inflaciot befolyasold, valamennyi
tényez6t figyelembe veszi. llyen tényezdk lehetnek a nyersanyagdrak alakulasa, a kilsé inflacids
kornyezet véltozasa, a munkaerdpiaci feltételek, a redlgazdasag helyzete, az arfolyam és a hitelpiaci
kondicidk alakuldsa. Mindezek 6sszességét figyelembe véve értékelhet6 az arvaltozasok varhatd
nagysaga és tartdssaga, ami a monetdris politika reakcidjat is meghatarozza. A Magyar Nemzeti
Bank egyetlen horgonya az inflacid.

A Monetaris Tanacs a junius 19-i dontés el6tt attekintette az inflacidos és a makrogazdasagi
folyamatokat. A Monetdris Tandcs megitélése szerint a belsé kereslet élénkiilésével parhuzamosan
a hazai kibocsatas a potencialis szintje kozelében alakul. A magyar gazdasag novekedése 2018-ban
tovabb élénkil, majd az aktudlis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t61 fokozatosan lassul. Az
olajar-valtozas dtmeneti, inflaciét emel6 hatdsainak kifutasaval az inflacids cél fenntarthaté elérése
tovabbra is 2019 kozepétdl varhaté.

2018 majusaban az inflacio 2,8 szazalék, mig a maginflacié 2,4 szazalék volt. Az inflacié emelkedését
els6sorban az Uzemanyagar novekedése magyarazza. Az alapfolyamatot jellemzé mutatdk a
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jegybanki varakozdsnak megfelel6en, tovabbra is 2 szazalék koril alakulnak és elmaradnak a
maginflaciotol. A hazai foglalkoztatds béviilése, a feszes munkaerépiac, valamint a minimalbér és
a garantalt bérminimum emelése a bérek altalanos, dinamikus névekedését okoztak, ami az idei év
elsé negyedévében is jellemz6 maradt. Ennek koltségndvel6 hatdsait ellensulyozzak a fokozatos
munkaltatoijarulék-csokkentések és a tdrsasagi addkulcs 2017. évi csokkentése. A jegybank
varakozdsaval 6sszhangban a bérek oldalardl jelentkezd inflacids hatds tovabbra is mérsékelt. A
tavaszi hdnapokban az olajarak jelentésen emelkedtek és érdemben a tavalyi szint f6l6tt alakulnak.
Ugyanakkor az eurozéndaban az inflacids alapfolyamatok az EKB el6rejelzései szerint az elkovetkezé
években is visszafogottak maradnak.

Ajuniusi el6rejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett a fogyasztoiar-index a kovetkezd honapokban
az olajar-novekedés miatt atmenetileg enyhén 3 szazalék folé emelkedik. Az alacsonyan
horgonyzott inflacidés varakozasok mellett a magasabb olajarakbél masodkords hatdsokra nem
szamitunk. Kozéptdvon az erds6dé fogyasztds az inflaciés alapfolyamatok fokozatos
emelkedéséhez vezet. Ugyanakkor az drszinvonal ndvekedését a mérsékelt kils6é inflacids
alapfolyamatok és a historikusan alacsony szinten stabilizal6dé inflacidos varakozasok mellett a
tobblépcsés munkaltatoijarulék-mérséklés, illetve az idei évi afakulcs-csdokkentések is lassitjak. Az
olajar-novekedés kodzvetlen hatasainak kifutdsdval az inflacids rata Gjbdl csokken és az inflacids
alapfolyamatok emelkedése biztositja, hogy 2019 kdzepétdl az inflacié fenntarthaté szerkezetben
érje el a 3 szdzalékos célt.

2018 els6 negyedévében a hazai gazdasag dinamikusan, 4,4 szdzalékkal béviilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A novekedéshez felhaszndlasi oldalon a fogyasztas mellett els6sorban a
beruhazasok jarultak hozza. Aprilisban nétt az ipari termelés, az épitSipari termelés volumene az
utdbbi id6szak kiugrd adatait kovet6en némileg lassabb itemben emelkedett. A kiskereskedelmi
forgalom érdemben nétt. A szolgdltatd szektor teljesitménye az dgazatok széles korében boviilt és
egyre nagyobb mértékben jarult hozz4 a gazdasag novekedéséhez. A munkaeré irdnti kereslet
valtozatlanul erés. A munkanélkiiliségi rata historikus mélypontra csékkent. Aprilisban a vallalati
és a haztartasi hitelezés bévilése egyarant folytatddott.

A gazdasagi novekedés kiegyensulyozott szerkezetben tovabb folytatédik. Eléretekintve a
kibocsatds alakuldsaban tovabbra is markdans szerepe lesz a belsé kereslet altalanos er6s6désének.
Az U] exportkapacitasok kiépllése és a szolgaltatasexport gyorsuldsa hozzajarul a kivitel
béviiléséhez és ezzel az exportpiaci részesedésiink emelkedéséhez. A folyd fizetési mérleg GDP-
aranyos egyenlege hosszabb tdvon is pozitiv tartomanyban marad. Az idei gazdasagi ndvekedést a
koltségvetés és az eurdpai unios forrasok beruhazasokat élénkit6 hatdsa is tamogatja. A Monetaris
Tandacs szerint a GDP bdviilése 2018-ban a tavalyindl magasabban, 4,4 szazalékon alakul, majd — az
elérejelzés feltevéseinek teljeslilése mellett — 2019-t6l fokozatosan lassul. Az idei névekedéshez
nagyban hozzajarulnak a Magyar Nemzeti Bank és a Kormany programjai.

Az el6z6 kamatdontés dta eltelt id6szakban a nemzetkdzi pénzligyi piaci hangulat erésen valtozé
volt. A kockdzatvallalasi hajlanddsagot a globalisan meghatarozd jegybankok monetaris
politikdjaval kapcsolatos varakozdsok, az eurdpai belpolitikai események, illetve a nemzetkozi
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kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények befolyasoltdak. A Fed folytatta a monetaris
kondicidk fokozatos szigoritasat. Az elmult hénapokban a dollar jelentdsen felértékel6dott, az USA
hosszU hozamai tovabb emelkedtek. Ennek hatasara romlott a feltérekvd piaci kockdzatvallalasi
hajlanddsag, ami a volatilitas altalanos emelkedése mellett egyes orszagok esetében heves reakciot
valtott ki és hatassal volt a kelet-k6zép-eurdpai régid piacaira is. Az EKB decemberben leallitja az
eszkOzvasarlasi programjat, igy a hozamgdrbe hosszu oldaldra kisebb kozvetlen hatdst fog
gyakorolni. Ugyanakkor az irdnyadd kamatok legalabb 2019 nyardig valtozatlanok maradnak, igy a
monetaris politikai kdrnyezet az eurodvezetben tovabbra is laza maradhat. Az EKB déntése jelentGs
hatdst gyakorolhat a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikajara.

A nemzetkozi turbulencia hatdsdara a hazai pénzpiacokon is megemelkedett az eszkdzarak
volatilitasa. Ezen folyamatokat a jegybank az els6dleges célja, az inflacids cél fenntarthaté elérése
szempontjabdl értékeli, azok tartéssagara helyezve a hangsulyt. A vart inflaciés pdlyak és az
inflacios célkovetd rendszerek sajatossagai miatt a piaci arazdsok a régids jegybankok kozotti eltérd
monetaris politikai irdnyultsdg fennmaradasat valdszinUsitik.

A juniusi Inflaciés jelentés, valamint makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok attekintését
kovet6en a Monetaris Tanacs megyvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy a laza monetaris politikai irdnyultsag fenntartdsa 6sszhangban van a
juniusi Inflacids jelentés el6rejelzésével. A Monetaris Tandcs tagjai hangsulyoztak, hogy a jegybank
egyetlen horgonya az inflacid és els6dleges célja az inflacids cél fenntarthato elérése. A beérkez6
informdacidk széles korét értékeli a Monetdris Tanacs, ugyanakkor azok csakis az inflacids
folyamatokra gyakorolt hatasukon keresztiil befolyasoljdk a Tandcs helyzetértékelését. A Tanacs
szerint az alacsonyan horgonyzott inflaciés varakozasok mellett a magasabb olajarakbdl
masodkoros hatdsok nem varhatdak. Ennek megfelelGen, bar az inflacid az olajar-ndvekedés
kozvetlen koltségnovelS hatdsai miatt dtmenetileg az inflacios cél folé emelkedik, azonban ezen
hatdsok bazisbdl vald kiesése utdn az inflacid ujra csokkenni fog. Az inflacids cél tovabbra is 2019
kozepétdl érhetd el fenntarthatdan.

Az MNB szorosan figyelemmel kiséri az aktudlis nemzetkozi tendencidkat, illetve ezek arstabilitasra
gyakorolt lehetséges hatdsait. A kockadzatokat a Monetaris Tandcs folyamatosan értékeli. Az
inflaciés kilatdsok tekintetében a Tanacs az alappalya koriul harom kiemelt alternativ
forgatékonyvet azonositott. A feltérekvd piaci kockazati étvagy tovabbi romlasa, valamint a bérek
és a fogyasztds vartnal is gyorsabb novekedése az alappdlyaban jelzettnél magasabb inflaciét
okozhat. Ezzel szemben az eurodvezet gyengébb novekedése és mérsékeltebb inflacids
alapfolyamatai a hazai inflaciét is érdemben visszafoghatja. A Monetdris Tandcs a kovetkez6
hdonapokban kiemelten figyeli az alternativ forgatokonyvek esetleges bekovetkezésének
valdszinliségeit, valamint azoknak az inflaciéra és a harom szazalékos cél elérésére gyakorolt
hat3sait.

A tandcstagok szerint |ényeges kérdés, hogy a nemzetkdzi pénzpiaci volatilitas elmult id6szakban
megfigyelt emelkedése mennyire tekintheté tartdsnak, illetve milyen mértékben befolyasolja az
inflacids cél elérését. A tandcstagok kiemelték, hogy a jegybank fokozott figyelemmel kiséri a piaci
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folyamatokat az inflacids cél elérése és a pénziigyi stabilitds fenntartasa érdekében. Tobben is
hangsulyoztak, hogy a magyar gazdasag fundamentumai erések, Magyarorszag fiskalis helyzetét és
klls6 egyensulyi pozicidit stabilitds jellemzi. A tanacstagok megvitattak az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) juniusi dontésének hatasat a hazai monetaris kondicidkra. Az EKB decemberben leallitja az
eszkodzvasarldsi programjat, ugyanakkor az irdanyadd kamatok legaldbb 2019 nyardig valtozatlanok
maradnak. Ezek kdvetkezményeképpen az EKB az eurodvezeti hozamgorbe hosszu oldalara kisebb
kozvetlen hatast gyakorolhat a jov6ben, mikdzben a kamatpolitikaja a kordbban vartnal hosszabb
ideig maradhat laza. A Tanacs megitélése szerint a nemzetkozi kdrnyezet valtozéban van, és a
megel6z6 években tapasztalt likviditdsb&ség, illetve a tartdsan alacsony kamatok id6szaka a
végéhez kozeledik. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az eurodvezeti monetdris kondicidk
alakuldsa a Magyar Nemzeti Bank monetdris politikaja szempontjabél kiemelt fontossagu.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacids cél fenntarthatd eléréséhez a laza monetaris
kondiciék fenntartdsa szikséges. Ennek érdekében a Monetaris 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 -0,15 szazalékon hagyta.

A Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy megerdsitsék elkotelez6désiiket az arstabilitas elérése
és fenntartdsa mellett. A tanacstagok megallapitottak, hogy a nemzetkdzi kdrnyezet valtozdsa
miatt a laza monetdris kondicidk a monetaris politika horizontjdn nem maradhatnak fenn tartdsan.
Emiatt a dontéshozatal sordn lényeges a monetdris kondicidk folyamatos vizsgdlata és
mindemellett az évatossag szem el6tt tartasa.

A Monetaris 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 kiszoritas mennyiségének olyan mértéklnek kell lennie, amely
biztositja a laza monetaris kondicidk fenntartasat. A Magyar Nemzeti Bank ndvelte a finomhangold
forintlikviditast nydjtd devizaswap-dllomanyat. A Monetdris Tanacs legkozelebb 2018
szeptemberében dont a kiszoritandd likviditdas mennyiségérdl, és ennek figyelembevételével
hatdrozza meg a jegybanki swapeszkdzok dllomanyat.

A Monetdris Tanacs juniusban a monetaris politikai kamatcsereeszkd6z 2018 els6 harom
negyedévében rendelkezésre allo keretdosszegét 900 milliard forintban hatarozta meg. A jegybank
mind a jelzdloglevél-vasarlasokat, mind a monetaris politikai céld kamatcsereeszkozt
programszerlien kivanja m(kodtetni, igy azok a monetaris politikai eszkoztar szerves részét
képezik. A Monetaris Tanacs sikeresnek itéli a jelzaloglevél-vasarlasi programot. Az intézkedés
kovetkeztében jelent6sen mérsékl6dtek és datlagosan negativba fordultak a jelzaloglevelek
allampapirpiaci hozamokhoz szdmitott feldrai. A finanszirozasi koltség csokkenése Osztonzéleg
hatott az elsédleges piaci kibocsatasokra, elGsegitve ezaltal a fix kamatozasu 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 fiskalis folyamatok fenntarthatdak, a koltségvetés hidnya alacsony, a GDP-aranyos
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allamaddssag folyamatosan zsugorodik. A devizaaddssag aranya jelentésen csokkent. Az @sszel
bevezetésre keriil6 addssagfék-szabalyozas el6segiti a lakashitelezés egészséges szerkezetben
torténd, fenntarthatd novekedését.

A Magyar Nemzeti Bank egyetlen horgonya az inflacid. Az olajar-valtozas atmeneti, inflaciét emeld
hatdsainak kifutasaval az inflacids cél fenntarthaté elérése tovabbra is 2019 kdzepétdl varhato. A
Monetdris Tandcs megitélése szerint az inflaciés cél fenntarthatd eléréséhez az alapkamat,
valamint a laza monetaris kondiciék fenntartasa tovabbra is sziikséges. A jelenlegi nemzetkozi
volatilis kérnyezet évatosabb megkozelitést igényel. A Monetaris Tanacs a jelenlegi eszkoztar
alkalmazasaval biztositja az inflaciés cél fenntarthaté eléréséhez sziikséges laza monetaris
kondiciok fennmaradasat.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2018. julius 24-én tartja, amelyrél 2018.
augusztus 8-an 14 dorakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.



