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Kozzététel id6pontja: 2018. oktdber 3. 14 6ra

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 aktualis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t6l fokozatosan lassul. Az inflaciés cél
fenntarthatd elérése tovabbra is 2019 kdzepétdl varhato.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az inflacié. A Monetdris Tanacs a rugalmas
inflacios célkovetd stratégia keretében a monetdris politika 5-8 negyedéves id6horizontjan az
inflaciét befolydsold valamennyi tényez6t figyelembe veszi. llyen tényez6k lehetnek a
nyersanyagarak alakuldsa, a kilsé inflacios kérnyezet valtozdsa, a munkaerdpiaci feltételek, a
redlgazdasdg helyzete, az arfolyam és a hitelpiaci kondicidk alakuldsa. Mindezek Gsszességét
figyelembe véve értékelhet6 az arvaltozdsok varhaté nagysdga és tartéssdga, ami a monetaris

«ses

Az elmult negyedévben beérkezett makrogazdasagi adatok megfeleltek varakozasainknak. 2018
augusztusaban az inflacid 3,4 szazalék volt, mig a maginflacio 2,3 szazalékra csokkent. Az inflacio
emelkedését a nyari hdnapokban a volatilis izemanyagdrak és a feldolgozatlan élelmiszerdrak
okoztak. A bérek oldalardl jelentkezd inflacids hatds tovadbbra is mérsékelt. Az eurozéndban az
inflacios alapfolyamatok az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) el6rejelzései szerint az elkévetkezd
években is visszafogottak maradnak.

A szeptemberi el6rejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett a fogyasztéidr-index révid tdvon még 3
szazalék felett marad. Szeptembertdl az Gizemanyag- és a feldolgozatlan élelmiszerarak mellett a
jovedéki ado emelése is az inflacié novekedése iranydba hat, mik6zben az addszirt maginflacié
stabilan 2,5 szazalék kordl alakul. Az alacsonyan horgonyzott inflaciés varakozdsok mellett
masodkords hatasokra nem szamitunk. Az er6s6dé fogyasztas el6rejelzésiink szerint az inflacids
alapfolyamatok fokozatos emelkedéséhez vezet. Az dtmeneti hatdsok kifutasaval az inflacids rata
Ujbdl csdkken és az inflacios alapfolyamatok emelkedése biztositja, hogy 2019 kdzepétél az inflacid
fenntarthato szerkezetben érje el a 3 szazalékos célt.

2018 masodik negyedévében a hazai gazdasag dinamikusan, 4,8 szazalékkal bévilt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A konjunktura adatok tovdbbra is élénk gazdasagi ndvekedést
vetitenek el6re. A munkaeré iranti kereslet valtozatlanul erés. A munkanélkiiliségi rata historikus
mélypontra csdkkent. Juliusban a vallalati és a haztartasi hitelezés is tovabb béviilt, ugyanakkor a
vallalati hitelezés esetében a hosszu fix kamatozasu hitelek aranya tovabbra is alacsony.

El6retekintve a gazdasdgi novekedés az agazatok széles korében folytatddik. A kibocsatas
alakuldsdban valtozatlanul markdns szerepe lesz a belsé kereslet daltalanos er6sodésének. A
Monetaris Tandcs szerint a GDP bGvilése 2018-ban a tavalyinal magasabban, 4,4 szdzalékon alakul,
majd — az aktuadlis elGrejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett — 2019-t6l fokozatosan lassul.
Ekdzben a folyd fizetési mérleg egyenlege hosszabb tavon is pozitiv tartomanyban marad.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban a nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat valtozdan alakult.
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A kockazatvallalasi hajlanddsagot a nemzetkozi kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények,
valamint a sériilékeny feltérekvd orszagokkal kapcsolatos események befolydsoltak. A valtozékony
nemzetkozi pénzligyi piaci hangulat kdvetkeztében a hazai pénzpiacokon az eszkdzarak volatilitasa
novekedett. Ezen folyamatokat a jegybank az els6dleges célja, az inflacids cél fenntarthato elérése
szempontjabdl értékeli, azok tartdssagara helyezve a hangsulyt. A jelenlegi volatilis nemzetkozi
kornyezet valtozatlanul 6vatosabb megkozelitést igényel. A monetaris kondiciok az euro6vezetben
tovabbra is lazdk maradhatnak. Az EKB dontései jelent6s hatast gyakorolhatnak az MNB monetaris
politikajara.

A makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok, valamint a szeptemberi Inflacids jelentés
elérejelzésének attekintését kovetSen a Monetaris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontés
részleteit. Az elmult negyedévben beérkezett makrogazdasagi adatok a jegybank varakozasaval
0sszhangban alakultak, mikdzben a szeptemberi Inflacids jelentés makrogazdasagi el6rejelzése
sem mutatott Iényeges elmozdulast. Az inflaciés cél fenntarthatd elérése tovabbra is 2019
kozepétdl varhatd. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a laza monetaris politikai irdnyultsag
fenntartasa 6sszhangban van az inflacids cél elérésével.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint a 3 szazalék kozelében alakuld inflacid és a nemzetkozi
monetaris politikai kornyezet vdltozasa egyiittesen azt jelenti, hogy a monetaris politika alakitdsa
soran fokozott koriltekintéssel kell figyelembe vennie azokat a tényezéket, amelyek az inflacios
cél elérését és fenntartasat befolydsolhatjak.

A vezet6 jegybankok eszkoztarainak atalakitasaval kapcsolatos tapasztalatokat figyelembe véve a
Monetdris Tanacs részletesen attekintette az MNB monetaris politikai eszkdztarat. A Monetdris
Tandcs felkésziilt a monetaris politika fokozatos és évatos normalizaciéjara, amelynek megkezdése
az inflaciés kilatasok fliggvénye. A Monetdris Tanacs tagjai szerint a révid hozamokra hato
jegybanki eszkoztar egyszer(isitése és a hosszi hozamokra hatd eszkoztar finomhangoldsa
megfelel6en tdmogatja a monetaris politika felkésziilését. A tanacstagok kiemelték, hogy az egyes
nemkonvencionalis eszk6zok jovébeli szerepét taglalé eszkdztar-stratégia publikaldsa a monetaris
politika atlathatdsagat és kiszamithatdsagat, és igy a monetaris politika hatékonysagat is noveli.

A meguljult eszkoztar-stratégia lehet6séget nyujt a Monetaris Tandcs szamdra, hogy az inflacios
kilatasok fluiggvényében kialakitsa az inflacids cél eléréséhez sziikséges monetaris kondicidkat. A
tandcstagok hangsulyoztak, hogy tovabbra is szoros figyelemmel kell kévetni az Eurdpai Kbzponti
Bank varhaté monetaris politikai dontéseinek hatdsat a hazai monetaris kondicidkra.

Az MNB elsédleges célja az inflacids cél fenntarthatd elérése, aminek érdekében a Monetaris
Tanacs megitélése szerint a laza monetaris kondicidk fenntartdsa sziikséges. A Monetdris Tandcs
ugyanakkor attekintette monetdris politikai eszkoztarat, és felkészilt a monetaris politika
fokozatos és dvatos normalizacidjara.

A laza monetaris kondicidk fenntartasa érdekében 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 -0,15 szazalékon hagyta. A Monetdris
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Tanacs a 2018 negyedik negyedévére megcélzott atlagos kiszoritandd likviditas nagysagat
valtozatlan mértékben, legaldbb 400-600 millidrd forintban hatarozta meg. A Monetaris Tandacs
legkdzelebb 2018 decemberében dont a kiszoritandd likviditas mennyiségér6l, és ennek
figyelembevételével hatarozza meg a jegybanki swapeszkdzok dllomanyat.

A vezetd jegybankok gyakorlatahoz hasonldan, az MNB is felkésziilt a monetdris politika fokozatos
és 6vatos normalizacidjara. A rovid hozamokra haté nemkonvencionalis eszkdztar leegyszerlsodik,
valamint a Monetdris Tandcs bemutatja az eszkoztar-stratégia hattéranyagat. Emellett
megtorténik a hosszi hozamokra haté nemkonvencionalis eszkdztar finomhangolasa.

A rovid hozamokra hatd jegybanki eszkoztar egyszerlibbé és atlathatébba valik azaltal, hogy a
Monetdris Tanacs dontott a 3 hdnapos betéti eszkdz 2018 végi kivezetésérél. A harom hdénapos
betét jelenlegi 75 millidrd forintos dllomanya 2018 decemberében nulldra csokken. A kotelezé
tartalékra és a preferencidlis betétre fizetett kamat tovabbra is a jegybanki alapkamattal egyezik
meg. A jov6ben a kotelezd tartalék veszi at az iranyadd eszkdz szerepét. Emellett az eszkoztar-
stratégia keretében a Monetaris Tanacs ismertette, hogy a monetaris politika jovGbeli alakitdsa
soran milyen szerepet szan az egyes nemkonvencionalis monetaris politikai eszkézoknek.
El6retekintve a jegybank két eszkoz, a forintlikviditast nyujté swapallomany és a kamatfolyosé

e sz

kondicidkat.

A hosszU hozamokra haté nemkonvenciondlis eszkoztar finomhangoldsa keretében a Monetaris
Tandacs dontott a monetdris politikai céld IRS-eszkdz és jelzaloglevél-vasarlasi program 2018. év
végéig megvaldsulo kivezetésérdl. A Monetdris Tandcs dontése alapjan a monetaris politikai célu
IRS-eszkdz 2018-ra vonatkozd éves keretdsszege 1100 millidrd forint. A jelzdloglevél-vasarlasi
program két Iépcs6ben lezarasra keril, az els6dleges piaci vasarlasok 2018. december 31-ig, a
masodlagos piaci vasarlasok 2018. szeptember 30-ig folytatddnak. Ekdzben bevezetésre keril a
Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix), amelynek keretében kibocsatasra kerld likviditast az MNB
alapkamaton kamatozé preferencidlis betéti konstrukciéval sterilizadlja. Mindez el8segiti a kkv-
hitelezés egészséges szerkezetének kialakitasat, mikozben semleges hatast gyakorol a likviditasi
folyamatokra.

A Monetaris Tanacs 2019 elején 1000 milliard forintos kerettsszeggel elinditja az NHP fix
elnevezésl konstrukcidt. Az Uj konstrukcidval a Tandcs célzottan kivanja elérni a hosszu, fix
kamatozasu kkv-hitelek ardnyanak megfelel6 szintre novelését. Szemben a kordbbi szakaszokkal,
az NHP fix keretében tortént folyodsitdsokbdl addédd tobblet pénzmennyiséget az MNB a
preferencidlis betéti eszkdzzel vonja ki a rendszerbél. Az MNB hattéranyag formajaban publikalta
a konstrukcio legfontosabb jellemzGit és bevezetésének szempontjait.

A Monetaris Tanacs felkésziilt a monetaris politika fokozatos és évatos normalizacidjara, amelynek
megkezdése az inflacids kilatasok fliggvénye. Az inflacids cél fenntarthato elérése tovabbra is 2019
kozepétdl varhatd, aminek biztositasa érdekében a Monetaris Tanacs megitélése szerint az
alapkamat jelenlegi szintjének és a laza monetaris kondiciok fenntartdsa szlikséges.



Szavazatok:

az alapkamatldb, az egynapos | 9 Bager Gusztdv, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyoérgy, Matolcsy Gyorgy,
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Nagy Marton, Parragh Bianka, Pleschinger
fedezett hitel kamatlabanak 0,90 Gyula, Windisch Laszlé

szazalékon tartasa
és
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kamatlabanak -0,15 szazalékon
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A Monetaris Tandcs kovetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2018. oktéber 16-an tartja, amelyrdl
2018. november 7-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



