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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 lilésezik, minden hdonap mdsodik (lilésén 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 elérheték 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 inflacié, elsédleges célja a fogyasztdidr-index
3 szazalékos értékének fenntarthatdé moédon torténd elérése. Az inflacié vdltozékonysaga
szamottevéen novekedett, ezért a Monetaris Tandcs a kilatdsok megitélésében a szokdsosnadl is
nagyobb figyelmet fordit a tartds tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatdk alakuldsara. Az
adodszlrt maginflacié emelkedik, ami a tartds inflacids tendencidk er6sddésére utal. A magyar
gazdasag 2018-ban dinamikusan bdviil, ugyanakkor aktudlis el6rejelzési feltevéseink teljestilése
esetén a gazdasagi novekedés 2019-t6l varhatdan fokozatosan lassul. A gazdasag hosszu tavu,
fenntarthatd novekedése szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség javitdsa.

2018 6szi hénapjaiban a volatilis, vilagpiaci nyersanyagarak mozgasara érzékeny tételek az inflacié
szokdsosndl nagyobb mérték(i valtozékonysagat okoztak. Ennek kovetkeztében a fogyasztdiar-
index oktdberre 3,8 szdzalékra emelkedett, majd novemberben jelentds mértékben, 3,1 szazalékra
csokkent. Az inflacid novemberi mérsékl6dését f6ként az lizemanyagarak csdkkenése okozta.
Ugyanakkor folytatédott a tartds tendencidkat megragadd alapfolyamatok emelkedése.
Novemberben az addsz(irt maginflacié 2,7 szdzalékra nétt.

Rovid tavon az inflacid nagyobb mértéki valtozékonysdga fennmarad. A fogyasztdiar-index a 2019
elsé negyedévi atmeneti emelkedést kdvetéen 3 szazalék ala csokken. A Monetaris Tandacs a
monetaris politika horizontjdn az inflaciés cél fenntarthatd elérésének megitélésében a
szokdsosndl is nagyobb figyelmet fordit a tartés inflacids tendencidkat megragado alapfolyamat-
mutaték alakuldsara. Az erds bels6 kereslet fennmaraddsdval parhuzamosan az adodszlrt
maginflacié 2019 elején 3 szdzalék folé emelkedhet, majd a monetdris politika horizontjan 3
szazalék kozelében alakul. A tartds inflacids tendencidk értékelése szempontjabdl az elkovetkezé
idGszak beérkez6 adatai meghatdrozoak.

2018 harmadik negyedévében a részletes adatkozlés alapjan a hazai gazdasdg dinamikusan, 4,9
szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A lakossagi fogyasztdas és a beruhdzasok
novekedése tovabb folytatddott. A munkaerd iranti kereslet valtozatlanul erés, a munkanélkiliségi
rata historikus mélypontja kozelében tartézkodik. Az aruforgalmi egyenleg féként a dinamikus
hazai beruhdzasokhoz és néhany egyszeri tételhez koté6d6en mérséklédott, mikdzben a
szolgaltatasegyenleg nagymértékben javult. A folyé fizetési mérleg egyenlege tovabbra is érdemi
tobbletet mutat. Oktdberben a vallalati és a haztartasi hitelezés béviilése folytatddott, ugyanakkor
a vallalati hitelezés esetében a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek aranya valtozatlanul
alacsony.

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

kovetkez6 években is markans szerepe lesz az erGs belsé keresletnek. A magyar gazdasag 2018-

ban dinamikusan béviil, ugyanakkor aktuadlis el6rejelzési feltevéseink teljesiilése esetén a gazdasagi

novekedés 2019-t6l fokozatosan lassul. Az datmeneti tényez6k kifutdsaval, valamint a

szolgaltatasegyenleg dinamikus novekedésének koszonhetben a folyd fizetési mérleg egyenlege

hosszabb tdvon is pozitiv tartomdanyban marad. A magyar gazdasag fundamentumai erdsek és
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folytatddott a fejlett gazdasagokhoz torténd felzarkdzas. A hosszu tavd, fenntarthatd novekedés
szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség javitasa.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakot valtozd nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat jellemezte.
A kockazatvallaldsi hajlanddsagot a globdlisan meghatadrozé jegybankok monetaris politikajaval
kapcsolatos varakozasok és a nemzetkozi kereskedelempolitikdval, az olasz koltségvetést ovezd
vitaval, illetve a Brexit megallapoddssal kapcsolatos bizonytalansdagok befolydsoltak. Az el6z6
kamatdontés 6ta az olajarak nagy volatilitds mellett csokkentek. A jelenlegi nemzetkozi kbrnyezet
valtozatlanul dvatosabb megkdzelitést igényel. Ezen folyamatokat a Monetdris Tandcs a tartds
inflaciés tendencidk szempontjabol értékeli.

A kulsé kornyezetet tekintve az eurozéna gazdasagi ndvekedése 2018 harmadik negyedévében
elmaradt a varakozasoktdl, a folyamat tartdssagat még bizonytalansag ovezi. Az inflacié a 2
szdzalékos cél kozelében alakul, azonban a tartésan 1 szdzalék korili maginflacié visszafogott
alapfolyamatokra utal. Ennek kévetkeztében az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) els6 kamatemelésére
vonatkozd piaci varakozasok kés6bbre tolddtak, ezaltal az eurodvezetben tovdbb maradhatnak
fenn a laza monetaris kondiciok.

A hazai inflacios kildtasok tekintetében megndvekedett annak a valdszinlisége, hogy a tartds
tendencidkat megragadd addszirt maginflacio 3 szadzalék folé emelkedhet, mikdzben az
eurozénaban a laza monetaris kondicidk tovabb maradhatnak fenn. Ezen tényez6k kdzil az MNB
monetaris politikdjat elsédlegesen a hazai tartds inflacids tendencidk alakuldsa hatdrozza meg.

A Monetaris Tanacs felkésziilt a monetaris politika fokozatos és évatos normalizacidjara, amelynek
soran el6szor a nemkonvencionadlis eszkdztarral kapcsolatos |épésekre keriil sor. A Monetaris
Tandcs altal elfogadott eszkdztar-stratégidnak megfelel6en a monetaris kondiciokat el6retekintve
a jegybank két eszkdz, a forintlikviditast nydjté swapallomany és a kamatfolyosd optimalis
kombinacidjaval alakitja ki. A hosszi hozamokra haté nemkonvenciondlis eszkoztar
finomhangolasa keretében 2018. év végéig lezarulnak a jelzdloglevél-vasarlasok és kivezetésre
keriil a monetaris politikai IRS-eszkdz. Emellett a hosszu lejaratu, fix kamatozdasu hitelek aranyanak
novelése érdekében 2019 januarjdban — 1000 millidrd forintos keretosszeggel — elindul a
Novekedési Hitelprogram Fix konstrukcid, amelynek keretében kibocsatasra kerilé likviditast az
MNB alapkamaton kamatozé preferencidlis betéti eszkozzel sterilizalja.

A makrogazdasagi és pénzigyi piaci folyamatok, valamint a decemberi Inflacidés jelentés
elérejelzésének attekintését kdvetGen a Monetaris Tandcs megvitatta a monetaris politikai dontés
részleteit. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a volatilis tételek miatt az inflacid
valtozékonysdga megnovekedett, ami varhatdéan egészen 2019 kozepéig jellemz6 marad. A
fogyasztéi arak atlagos 3 szazalékos novekedésében meghatarozott inflacids cél fenntarthaté
maodon torténd elérésének megitélésében a tartds inflacids tendenciak a szokasosnal is nagyobb
figyelmet érdemelnek. Tobb tandcstag rdmutatott, hogy a maginflacié alakuldsat a jov6 évi
adovaltozasok jelentésen befolydsoljak, emiatt a tartds inflacids tendencidkat ezen idészakban az
addszlirt maginflacié jobban megragadja. Kiemelték, hogy az EKB els6 kamatemelésére vonatkozd
piaci varakozdsok késébbre tolddtak, aminek kovetkeztében az eurozéndban a laza monetaris
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kondicidk tovabb maradhatnak fenn. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a monetaris politika
fokozatos és ovatos normalizacidjanak megkezdése elsédlegesen a hazai tartds inflacids
folyamatok fliggvénye. Ugyanakkor a tandcstagok hangsulyoztak, hogy az inflacids alapfolyamatok
elemzése szempontjabdl a kdvetkez6 idészak beérkez6 adatai kiemelt jelent&ségliek.

A Monetdris Tanacs valtozatlanul tartotta a monetdris kondicidkat, ennek megfelel6en 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.
Emellett a Tandcs a 2019 els6 negyedévére megcélzott atlagos kiszoritandd likviditas nagysagat
valtozatlan mértékben, legalabb 400-600 millidrd forintban hatarozta meg. A Monetaris Tandacs
legkbzelebb 2019 marciusdban dont a kiszoritandd likviditds mennyiségérél, és ennek
figyelembevételével hatarozza meg a jegybanki swapeszkdzok dllomanyat.

A Monetaris Tandcs felkésziilt a monetaris politika fokozatos és dvatos normalizacidjara, amelynek
megkezdése a tartds inflacidés folyamatok fliggvénye. Az addszlirt maginflacio emelkedése a
kovetkez8 negyedévekben is folytatddhat, amelyet a Monetaris Tanacs az inflacids cél fenntarthato
elérése szempontjabol értékel. Ennek kovetkeztében az elkdvetkez6 idGszak beérkezé adatai
meghatarozdéak. A Monetdaris Tanacs kiemelt figyelemmel kiséri a beérkez6 makrogazdasagi
adatokat, és azok fliggvényében dont a monetaris kondicidk alakitasarol.
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A Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo ilését 2019. januar 29-én tartja, amelyrdl
2019. februar 13-an 14 oérakor tesz k6zzé roviditett jegyz6koényvet.



