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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 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 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 (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
hdttérinformdciok ezen idépontot kévetéen kiilondllé 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, 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
megragado alapfolyamat-mutatdkra.

Az MINB varakozdsainak megfelel6en az éves fogyasztdiadr-index a nyari hdnapokban csékkenésnek
indult. 2019 juliusaban az inflacid 3,3, a maginflacié 3,7, mig az indirekt adéktdl szlirt maginflacié
3,2 szdzalékra mérsékl6dott. Mind az iparcikkek, mind a piaci szolgdltatasok inflacidja lassult a
megel6z6 hdnaphoz képest. A tartdsabb inflaciés folyamatok 0Osszességében a vartndl is
alacsonyabban alakultak.

Az inflacié varhaté alakulasat meghatarozoé tényez6kben tovabbra is kettGsség figyelhet6 meg. Az
élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kilsé konjunktura egyre inkabb fékezi az dremelkedés
Utemét. A kilsé dezinflacids hatdsok erésodésével az addszlirt maginflacid az idei év végétdl
fokozatosan 3 szdzalékra csokken. A monetaris politika hatékérén kivil es6 hatdsként a
dohanytermékek félévente emelkedd jovedéki addja a teljes er6jelzési horizonton emeli a
fogyasztéiar-indexet. Az intézkedés masodkords inflacids hatdsokat nem okoz, igy nem
befolydsolja az addszlrt maginflacid alakuldsat. Az elmdlt hdonapok varttdl elmaradd inflacios
alapfolyamatai és a kilsé konjunktura folytatédd romlasa a hosszabb tavu inflacios kilatdsok
esetében a lefelé mutatd kockdzatok erésodését jelzik.

2019 masodik negyedévében a hazai gazdasag 4,9 szdzalékkal bévilt, amihez a piaci szolgdltato
agazatok, az ipar és az épitGipar jarultak hozza a legnagyobb mértékben. A felhaszndlasi tételek
esetében tovabb folytatédhatott a belsé kereslet novekedése. A munkaerd iranti kereslet
valtozatlanul erés, a munkanélkiliségi rata historikus mélypontja kézelében alakult. A folyd fizetési
mérleg tobblete 2019 els6 negyedévében is fennmaradt. A kilkereskedelmi tobblet az elmult
negyedévekben f6ként a dinamikusan bévilé import kovetkeztében csokkent, amelynek
hatterében elsésorban a vallalatok élénk beruhdazasi aktivitasa all.

A gazdasagi novekedés az idei év kozepétdl fokozatosan lassul, ugyanakkor tovébbra is élénk
marad. A visszafogott eurdpai konjunktira az év masodik felét6l a magyar novekedés
mérséklédésében is érzékelteti hatasat. A hazai gazdasadg 2019-ben vdarhatdan 4,3 szazalékkal,
2020-ban pedig 3,3 szazalékkal novekszik. A hitelpiacok folytatédd dinamikus bdéviilésével a
beruhazasi rata idén tovabb emelkedik és a kbvetkez6 években is magas szinten stabilizalodik. A
hosszu tavu, fenntarthaté novekedés szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a
versenyképesség strukturdlis intézkedésekkel torténd javitasa.

A monetaris politika mellett az Uj lakossagi dllampapir-stratégia, a 2020-as koltségvetési torvény
és a Gazdasagvédelmi Akcidterv versenyképességi intézkedései is a makrogazdasagi stabilitas és a
fenntarthatd felzarkdzds tovabbi erdsitése irdnydba 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
bérnovekedés egyre nagyobb része fogyasztds helyett felhalmozasban jelenik meg, ami az
onfinanszirozdas erdsitése révén az orszag kilsé sérilékenységének csokkentését is tdmogatja.

A Magyar Allampapir Pluszbdl induldsa 6ta 1650 millidrd forintot meghaladé jegyzés tortént. A
vasarlasok tobb mint fele az allam szamadra Uj forrasként jelentkezett. A jovd évi koltségvetési
torvény alapjan a koltségvetés GDP-aranyos hianya jelentds tartalékok fenntartdsa mellett 1
szazalékra mérséklédik. A koltségvetési politika 2019 utdn 2020-ban is anticiklikus hatdsd marad.
A bejelentett Gazdasdgvédelmi Akcidterv varhatéan fokozatosan javitja a gazdasag
versenyképességét. A fenti |épések egylittesen erGsitik a makrogazdasagi egyensulyt, csokkentik a
kllsé sériilékenységet, és hozzajarulnak a fenntarthato felzarkdzasi palya megérzéséhez.

A vildggazdasdag romld novekedési kilatasainak kovetkeztében a globdlisan meghatarozé
jegybankok az elmult idészakban egyre lazdbb iranyultsag felé mozdultak el. A kedvez6tlen eurdpai
konjunktira adatokkal és a valtozatlanul visszafogott inflacids folyamatokkal 6sszhangban az
Eurdpai Kozponti Bank juliusi el6retekintd iranymutatdsaban megjelent a kamatcsokkentés
lehet6sége. A piaci szerepl6k ezzel Osszhangban mar szeptemberben monetaris lazitasra
szamitanak. A Federal Reserve juliusban 2008 6ta el6szor mérsékelte iranyado ratajat, mikozben a
piaci szerepl6k tovabbi lazitdé |épéseket varnak az év soran. A japan jegybank el6retekinté
kommunikdcidjaban jelezte, hogy szlikség esetén készen all tovabbi lazitd intézkedéseket tenni.

Az el6z6 kamatdontés ota a nemzetkdzi pénziigyi piaci hangulat romlott. A kockazatvallalasi
hajlandésagot a nemzetkozi kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények, a globalisan
meghatdrozd jegybankok |épései és a jovibeli intézkedéseikre vonatkozé varakozdsok, az olasz
belpolitikai fesziiltségek, valamint a Brexitre vonatkozé hirek befolyasoltak. Az olajarak csokkentek
az elmult id6szakban.

A monetdris politikai transzmisszié hatékonysaganak javitasa érdekében a Monetaris Tanacs 2019.
julius 1-jén 300 milliard forintos keretdsszeggel elinditotta a vallalati kotvényvasarlasi programjat.
A Novekedési Kotvényprogrammal (NKP) a Tanacs célzottan kivanja el&segiteni a hazai vallalati
szektor finanszirozasanak diverzifikalasat. A vallalati kotvénykibocsatasok felfutdsara varhatdan a
negyedik negyedévben kerll sor. A kotvényvasarlasok eredményeként megjelend tobblet
pénzmennyiséget az MNB az alapkamaton kamatozd preferencidlis betéti eszkoz segitségével
semlegesiti. A program szervesen kiegésziti a hitelezés egészségesebb szerkezete érdekében 2019
elején elinditott Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) konstrukciot, amelynek keretében a részt
veve hitelintézetek julius végéig 219 milliard forint 6sszegben kotottek szerz6dést a hazai kkv-kkal.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kévetéden a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetdris politikai déntés részleteit. A Monetdris Tandcs tagjai ramutattak, hogy a juniusi
Inflacids jelentés alappalyajaval 6sszhangban az inflacié a nyari hdnapokban csdkkenésnek indult.
A tanacstagok megerGsitették, hogy az inflaciot meghatarozo tényezék tovabbra is valtozékonyan
alakulnak, ezért a kilatasok megitélésében valtozatlanul kiemelt figyelmet sziikséges forditani a
tartds tendenciakat megragadd mutatdkra. Hangsulyoztak, hogy a tartésabb inflacids folyamatok
a vartnal is alacsonyabban alakultak. Ezzel kapcsolatban ramutattak, hogy a varttél elmaradé



inflacios alapfolyamatok, valamint a romld kiilsé konjunktura egylttesen a hosszabb tavu inflacids
kildtasok tekintetében is a lefelé mutatd kockazatok er6sodését jelenthetik.

A tandcstagok egyontetlen kiemelték, hogy az év masodik felében tobb olyan tényez6 hatdsa is
jelentkezik, amelyek alapvetéen befolyasoljdk a hazai monetaris politika makrogazdasagi
kornyezetét. Tobben felhivtdk ra a figyelmet, hogy a vildggazdasag romld novekedési kilatasainak
kovetkeztében a globalisan meghatdrozo jegybankok az elmult id6szakban lazabb iranyultsag felé
mozdultak el. Ezzel kapcsolatban a dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a kdvetkez6 idészakban
szoros figyelemmel kell kovetni a romld, kiiléndsen az eurdpai konjunktura lehetséges dezinflacids
hatdsait, valamint a kiils6 monetdris politikai kornyezet megvaltozasat. A hazai folyamatokat
illetéen a Tanacs tagjai kiemelték, hogy a kdvetkez6 hdnapokban fontos tényezd lesz a MAP Plusz
program megtakaritasokra gyakorolt tartds hatasainak értékelése. Tobben ramutattak, hogy az (j
lakossagi allampapir dllomanya a juniusi indulas 6ta 1650 milliard forintot meghaladé mértékben
nétt, amelynek tobb mint fele az allam szdmara Uj forrasként jelentkezett. A program az
onfinanszirozds er@sitése révén tdmogatja az orszdg kils6é sérulékenységének csokkentését.
Emellett hangsulyoztak, hogy a MAP Plusz program megtakaritasi és fogyasztasi dontésekre
gyakorolt hatasain keresztil az inflacios folyamatokra is hatassal lehet. Végezetiil az anticiklikussd
valo fiskalis politika a gazdasagi novekedést és az inflacids kilatdsokat is befolydsolja, melynek
nyomon kovetése szintén kiemelten fontos.

A beérkezett adatokat, illetve az inflaciés és makrogazdasagi kilatasokat 6vezd kockazatokat
figyelembe véve a tanacstagok egyetértettek abban, hogy a juniusi Inflacids jelentés el6rejelzése,
valamint az el6z6 kamatdontés 6ta beérkezett adatok, illetve a hazai és nemzetkozi pénziigyi piaci
folyamatok augusztusban nem indokoljdk a monetaris kondiciék megvaltoztatasat. A tartdsabb
inflacidos tendencidk esetében a lefelé mutatd kockazatok er6sédtek, amelyek mértékének
megitéléséhez a masodik félévben beérkez6 adatok meghatdrozdéak. Ennek megfelelGen a
monetdris politika vitelében tovabbra is 6vatos megkozelités indokolt.

A Monetdris 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 -0,05
szazalékon valtozatlanul tartotta. Tovabba a Tanacs juniusban a harmadik negyedévre megcélzott
atlagos kiszoritandd likviditas nagysagat legalabb 200-400 milliard forintban allapitotta meg, és
ennek figyelembevételével hatdrozza meg a jegybanki swapeszk6zok allomanyat. Az MNB az FX-
swap eszkdz dllomanyat rugalmasan alakitja annak érdekében, hogy a kamattranszmisszid a
Monetaris Tanacs dontésének megfelel6en alakuljon, valamint, hogy a bankkdézi hozamok
volatilitdsa alacsony maradjon. Ennek megfelel6en az atlagos kiszoritandd likviditas elérése
érdekében az elmult idGszak soran a forintlikviditast nyujtd devizaswapeszkdéz dallomanya
emelkedett.

A Monetaris Tanacs dontései soran az arstabilitds fenntartasara fokuszal. A monetaris politika
irdnyultsaga tovabbra is tamogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei valtozatlanul
kedvezGek. Az inflacid varhatd alakuldsat meghatarozé tényezGkben tovdbbra is kettGsség
figyelhet6 meg. Az élénk bels6 kereslet emeli, mig a romld kiilsé konjunktura egyre inkabb fékezi



az aremelkedés lGtemét. A tartdsabb inflacids tendencidk esetében a lefelé mutatd kockazatok
erGsodtek, amelyek mértékének megitéléséhez a masodik félévben beérkez6 adatok
meghatarozdak. Ezek koziil kiemelten fontos a lassuld eurdpai konjunktira dezinflacids hatdsainak
begylir(izése, a globalisan meghatdrozé jegybankok monetdris politikdjanak valtozasa, az Uj
lakossagi allampapir megtakaritasokra gyakorolt hatasa, valamint az anticiklikus fiskalis politika
gazdasagi kovetkezményei. Ezeknek az arstabilitds fenntartasara gyakorolt hatasat a Tanacs a
monetaris politika 5-8 negyedéves horizontjan értékeli. A Monetdris Tanacs a monetaris politikai
dontéseinél dvatos megkozelitést alkalmaz, melynek sordan nagyban tdmaszkodik a negyedévente
megjelend Inflacids jelentés atfogd makrogazdasagi és inflacids eldrejelzésére. A tovabbi [épések
szlikségességét az inflacios kilatasok jovébeni alakulasa fogja meghatarozni.
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A Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2019. szeptember 24-én tartja,
amelyrdl 2019. oktdber 9-én 14 érakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.




