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Kozzététel id6pontja: 2019. majus 15. 14 6ra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616, 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 dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdonap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseirél 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 jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kérli tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdcidok ezen idépontot kévetden kiilondlld 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 (MNB) egyetlen horgonya az inflacid, elsédleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa. 2019 marciusdban az inflacié 3,7, mig a maginflacio 3,8 szazalék volt. Az
indirekt adéktol sz(irt maginflacid a februdri 3,2 szazalékrdl marciusban 3,5 szazalékra emelkedett.
A maginflacié novekedését részben a dohanytermékek jovedéki addjanak év eleji emelése okozta,
mig a fogyasztéidr-index megugrdsahoz az (izemanyagok aremelkedése is hozzajarult. Az addsz(irt
maginflacio alakuldasa esetében a piaci szolgaltatasok inflacidja marciusban Iényegében nem
valtozott, mikdzben az iparcikkek aremelkedését néhdny egyedi, valtozékony tétel eredményezte.

Az inflacié tovabbra is nagy valtozékonysagot mutat, ezért a Monetdris Tandcs a kilatasok
megitélésében nagyobb figyelmet fordit a tartds tendencidkat megragadd alapfolyamat-
mutatdkra. Az inflacié és az addszlirt maginflacidé varhatd alakuldsat meghatarozo tényez6kben
kett&sség figyelhetd meg. A valtozatlanul élénk bels6 kereslet emeli, mig a romld kiilsé konjunktura
fékezi az aremelkedés lGitemét. A kdvetkez6 negyedévekben az inflacid a 3 szdzalékos jegybanki cél
koril ingadozik. Az addszlirt maginflacié az 6szi hdnapokig tovabb emelkedik, majd 2019 végétdl
mérséklédik.

2018-ban a hazai gazdasag 4,9 szazalékkal novekedett, amihez érdemben hozzajarult a vallalati és
haztartasi hitelezés dinamikus béviilése. Az év elején beérkezett indikatorok alapjan a lakossagi
fogyasztas és a beruhazasok novekedése az idei évben tovabb folytatédik. A munkaerd iranti
kereslet vdltozatlanul er6s, a munkanélkiiliségi rata historikus mélypontja kdzelében alakul. 2019
februdrjaban a folyd fizetési mérleg egyenlege javult, amihez a stabil szolgaltatasegyenleg mellett
az aruegyenleg Ujbdli emelkedése is hozzajarult.

A gazdasagi novekedés 2019-t6l fokozatosan lassul, ugyanakkor tovabbra is élénk marad. A
hitelpiacok folytatddd dinamikus béviilésével a beruhazasi rata magas szinten stabilizalédik, mig a
redljovedelmek emelkedése hozzdjarul a lakossagi fogyasztds és a megtakaritdsok tovabbi
erésddéséhez. A hosszu tavu, fenntarthaté novekedés szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt
kap a versenyképesség strukturalis intézkedésekkel torténd javitasa.

A vildggazdasadg novekedési és inflacids kilatasai valtozatlanul mérsékeltek. A globalisan
meghatdrozd jegybankok monetaris politikajat tovabbra is ovatossag jellemzi. Az eurdpai
Kozponti Bank (EKB) marciusban az els6 kamatemelésének id6pontjat késGbbre tolta. Ennek,
valamint az EKB mérlegpolitikdjanak eredményeként a laza monetaris kondicidk az eurozéndban a
korabban vartnal tovdbb maradnak fenn.

Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt id6szakot a korabbiaknal kedvezébb nemzetkdzi pénziigyi piaci
hangulat jellemezte. A kockazatvallaldsi hajlanddsagot a nemzetkozi kereskedelempolitikaval
kapcsolatos fejlemények, a Brexit megallapodast 6vez6 bizonytalansagok, valamint a globalisan
meghatdrozo jegybankok [épései befolyasoltak. Az olajarak marcius 6ta emelkedtek.



A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok hangsulyoztak, hogy a Monetaris Tanacs a
dontései soran az Aarstabilitds fenntartdsdra fokuszal. Néhany tandcstag ramutatott, hogy a
fogyasztéiar-index marciusi megugrasat féként az izemanyagok aremelkedése okozta. Az olajarak
alakulasa el6retekintve is az inflacid jelentés valtozékonysaga irdnydba mutat. A tandcstagok
emiatt egyetértettek abban, hogy a kilatdsok megitélésében vdltozatlanul kiemelt figyelmet
sziikséges forditani a tartds tendencidkat megragado alapfolyamat-mutatékra. Az inflacié varhaté
alakuldsat meghatarozo tényez6kben tovabbra is kettésség figyelheté meg: az élénk belsé kereslet
emeli, mig a romld kiilsé konjunktira az idei év kozepétél egyre inkdbb fékezi az aremelkedés
Utemét. Tobb tanacstag is kiemelte, hogy a beérkez6 havi makrogazdasagi adatokat
Osszességében, a juniusi Inflacids jelentés elGrejelzésével egylittesen fogjak atfogdan értékelni. A
dontéshozék hangsulyoztdk, hogy a jovGbeli |épéseket az inflacids kilatdsok 5-8 negyedéves
horizonton varhaté alakulasa fogja meghatdrozni. A tanacstagok megerdGsitették, hogy a kovetkezé
idészakban az 6vatos megkozelités alkalmazasa indokolt, valamint, hogy a monetaris politikai
|épéseknél nagyban tamaszkodnak a negyedévente megjelend Inflacids jelentés atfogd
el6rejelzéseire.

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 -0,05 szdzalékon hagyta. A
Tandacs marciusban a masodik negyedévre megcélzott atlagos kiszoritandd likviditas nagysagat
legalabb 300-500 millidrd forintban allapitotta meg, és ennek figyelembevételével hatarozza meg
a jegybanki swapeszkozok allomanyat.

A monetdris politikai transzmisszié hatékonysdganak javitasa érdekében a Monetdris Tanacs 2019.
julius 1-jén 300 milliard forintos keretosszeggel elinditja a vallalati kotvényvasarlasi programjat. A
Novekedési Kotvényprogrammal (NKP) a Tandcs célzottan kivanja el8segiteni a hazai vallalati
szektor finanszirozdsanak diverzifikalasat. A kotvényvasarlasok eredményeként megjelend tobblet
pénzmennyiséget az MNB az alapkamaton kamatozd preferencidlis betéti eszkoz segitségével
semlegesiti. Az Uj program szervesen kiegésziti a 2019 elején elindult Novekedési Hitelprogram Fix
konstrukciét.

A Monetaris Tanacs dontései soran az arstabilitas fenntartasara fokuszal. A monetaris politika
iranyultsaga tovabbra is tamogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei valtozatlanul
kedvez6ek. Az inflacid alakulasat meghatarozd tényez6kben kettésség figyelhet6é meg. A
valtozatlanul élénk belsé kereslet emeli, mig a romlé kilsé konjunktura fékezi az dremelkedés
Utemét. Ennek az 4rstabilitas fenntartasdra gyakorolt hatdsat a Tanacs a monetaris politika 5-8
negyedéves horizontjan értékeli. A Monetaris Tandcs a monetdris politikai dontéseinél évatos
megkozelitést alkalmaz, melynek soran nagyban tdmaszkodik a negyedévente megjelend Inflacids
jelentés atfogd makrogazdasagi és inflacids elGrejelzésére.
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A Monetaris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2019. majus 28-an tartja, amelyrdl
2019. junius 12-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.




