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Kozzététel id6pontja: 2019. marcius 13. 14 éra

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 honap 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 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 inflacid, elsGdleges célja a fogyasztoiar-index
3 szazalékos értékének fenntarthatd médon torténd elérése. Az inflacid valtozékonysaga az elmult
negyedévekben szamottevéen novekedett, ezért a Monetdris Tandcs a kilatdasok megitélésében a
szokdsosnal is nagyobb figyelmet fordit a tartds tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatok
alakulasara. Az addsz(irt maginflacié emelkedése a tartds inflacios folyamatok erésodésére utal. A
magyar gazdasag 2018-ban dinamikusan bdévilt, ugyanakkor aktualis elGrejelzési feltevéseink
teljeslilése esetén a gazdasdgi novekedés 2019-t6l varhatéan fokozatosan lassul. A gazdasag
hosszi tdvu, fenntarthatd novekedése szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a
versenyképesség strukturalis intézkedésekkel torténd javitasa.

2019 janudrjaban a fogyasztoidr-index valtozatlanul 2,7 szdzalékon alakult. A fogyasztéidr-index
esetében az lizemanyagok aranak csokkenése ellensulyozta a maginflacié novekedését. A
maginflacio 3,2 szdzalékra, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacié 3,0 szazalékra emelkedett. A
maginflaciot a dohanytermékeket érint6 jovedékiadd-emelés mellett f6ként a piaci szolgaltatdsok
magasabb ardinamikaja novelte.

Rovid tavon az inflacié nagyobb mértékl valtozékonysdga fennmarad. A fogyasztoidr-index a 2019
els6 negyedévi atmeneti emelkedést kovetéen 3 szdzalék ala csdkken. A Monetaris Tandcs a
monetdris politika horizontjdn az inflaciés cél fenntarthatd elérésének megitélésében a
szokdsosnal is nagyobb figyelmet fordit a tartds inflacids tendenciakat megragadd alapfolyamat-
mutatok alakuldsdra. Az erds bels6é kereslet fennmaraddsaval parhuzamosan az adodsz(irt
maginflacido a kovetkezd hdénapokban 3 szazalék folé emelkedhet, majd a monetaris politika
horizontjan 3 szazalék kozelében alakul. A tartds inflacios folyamatok értékelése szempontjabdl az
elkovetkez6 id6szak beérkezd adatai lesznek meghatdrozdak.

2018 negyedik negyedévében az el6zetes adatkozlés alapjan a hazai GDP dinamikusan, 5,0
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idészakdahoz képest, igy Osszességében 4,8 szazalékkal
novekedett a gazdasag 2018-ban. A tavalyi évi erlteljes gazdasagi novekedéshez jelent8s
mértékben hozzajarult a vallalati és haztartasi hitelezés dinamikus béviilése. A lakossagi fogyasztas
és a beruhazasok novekedése folytatddott. A munkaer6 iranti kereslet valtozatlanul erés, a
munkanélkiliségi rata historikus mélypontjara csokkent 2018 negyedik negyedévében. Az
aruforgalmi egyenleg mérsékl6dése lassult, mikozben a szolgaltatdsegyenleg tovabb javult a
negyedik negyedévben. A folyé fizetési mérleg éves egyenlege tovabbra is érdemi tobbletet mutat.
A vallalati hitelezés esetében a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek aranya valtozatlanul
alacsony.

A gazdasagi novekedés az agazatok széles korében folytatddik. A kibocsatas alakulasdban a
kovetkez6 években is markdans szerepe lesz az er6s belsé keresletnek. A magyar gazdasag 2018-
ban dinamikusan bévilt, ugyanakkor aktualis el6rejelzési feltevéseink teljeslilése esetén a
gazdasagi novekedés 2019-t6l fokozatosan lassul. Az dtmeneti tényez6k kifutdsaval, valamint a
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szolgaltatasegyenleg dinamikus novekedésének koszonhetben a folyd fizetési mérleg egyenlege
hosszabb tdvon is pozitiv tartomanyban marad. A magyar gazdasdg fundamentumai er6sek és
folytatddott a fejlett gazdasagokhoz torténd felzarkdzds. A kedvezd gazdasagi folyamatokat
igazolta vissza, hogy az S&P és a Fitch Ratings nemzetkdzi hitelminGsiték Magyarorszag
addssagbesorolasat egyarant a ,BBB-" fokozatrdl ,BBB” szintre javitottdk. A hosszu tavu,
fenntarthaté novekedés szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség
strukturalis intézkedésekkel torténd javitasa.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakot a korabbiaknal kedvezébb nemzetkdzi pénziigyi piaci
hangulat jellemezte. A kockazatvallalasi hajlanddsagot els6sorban a nemzetkozi
kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények, valamint a novekedési kilatdsokat, a Brexit
megadllapodast, illetve a globalisan meghatdrozo jegybankok |épéseit dvezd bizonytalansdgok
befolyasoltak. A romld globalis, kiilonésen az eurodvezeti konjunkturdlis kilatdsok miatt a
globdlisan meghatarozé jegybankok megkozelitése &vatosabbd valt. A kamatemeléseikre
vonatkozd piaci varakozdsok alapjan a laza monetaris kondiciok a kordbban vartnal tovabb
maradhatnak fenn. Az el6z6 kamatddntés 6ta az olajarak emelkedtek. A nemzetkozi kdrnyezet
tovabbra is dvatosabb megkdzelitést igényel, mivel a globdlis konjunktira tartds romlasa lefelé
mutato kockazatot jelenthet a kils6 inflacids kornyezetre. Ezen folyamatokat a Monetdris Tanacs
a tartds hazai inflaciés tendencidk szempontjabdl értékeli.

A hazai inflacios kildtasok tekintetében megndvekedett annak a valdszinlisége, hogy a tartés
folyamatokat megragadd adoszlirt maginflacié 3 szazalék folé emelkedhet, mikdzben az
eurozénaban a laza monetaris kondicidk tovabb maradhatnak fenn. Ezen tényez6k kodzil az MNB
monetaris politikdjat elsédlegesen a hazai tartds inflaciés folyamatok alakuldsa hatdrozza meg.

A Monetaris Tandcs felkésziilt a monetaris politika fokozatos és dvatos normalizaciéjara, amelynek
soran el6szor a nemkonvenciondlis eszkoztarral kapcsolatos |épésekre keriil sor. A Monetaris
Tandcs dltal elfogadott eszkdztar-stratégidnak megfelel6en a monetaris kondiciokat el6retekintve
a jegybank két eszkdz, a forintlikviditast nyujté swapallomany és a kamatfolyosd optimalis
érdekében 2019 janudrjadban — 1000 millidrd forintos keretosszeggel — elindult a Novekedési
Hitelprogram Fix konstrukcié, amelynek keretében kibocsatasra kerilé likviditast az MNB
alapkamaton kamatozé preferencidlis betéti eszkozzel sterilizdlja.

A makrogazdasagi és pénzlgyi piaci folyamatok attekintését kdvetGen a Monetaris Tanacs
megyvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az
elmult negyedévekben jelentdsen nétt az inflacid valtozékonysaga, ezért az alapfolyamat-mutatok
alakuldsat tovabbra is fokozott figyelemmel kell kisérni. Tobb tanacstag kiemelte, hogy az év elején
az adoszlirt maginflacié tovabb emelkedett, amiben a piaci szolgaltatasok év eleji aremelkedése
jelentGs szerepet jatszott. Ugyanakkor tébben is hangsulyoztak, hogy az elmult hénapokban a kiilsé
kornyezettel — f6ként az eurdpai konjunkturaval — kapcsolatos lefelé mutaté kockazatok tovabb
erGsodtek. A tanacstagok ramutattak, hogy a romld globalis gazdasagi kilatasok és a nemzetkozi
monetdris politikai kdrnyezet bizonytalansdga tovabbra is ovatos megkozelitést igényel. A
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tanacstagok egyetértettek abban, hogy a gazdasagi kilatasok atfogd értékeléséhez a marciusi
Inflacios jelentés adhat tdampontot. A Monetaris Tanacs felkésziilt a monetaris politika fokozatos
és Ovatos normalizaciéjara, amelynek megkezdése a tartds inflaciés folyamatok fliggvénye. Ezek
részletes kiértékelésére a marciusi Inflacids jelentésben kerdl sor.

A Monetaris Tandcs 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 Tanacs decemberben a 2019 els6 negyedévére megcélzott atlagos kiszoritandd likviditas
nagysagat valtozatlan mértékben, legalabb 400-600 milliard forintban hatdrozta meg. A Monetaris
Tanacs legkdzelebb 2019 marciusaban dont a kiszoritandd likviditds mennyiségérdl, és ennek
figyelembevételével hatarozza meg a jegybanki swapeszkozok allomanyat.

A Monetaris Tanacs felkésziilt a monetaris politika fokozatos és dvatos normalizacidjara, amelynek
megkezdése a tartds inflaciés folyamatok fliggvénye. Az addszlrt maginflacié emelkedése a
kdvetkez6 negyedévekben is folytatddhat, amelyet a Monetaris Tanacs az inflacids cél fenntarthaté
elérése szempontjabol értékel. Ennek kovetkeztében az elkdvetkez6 id6szak beérkezd adatai
lesznek meghatdrozéak. A Monetdris Tanacs kiemelt figyelemmel kiséri a beérkez6
makrogazdasdgi adatokat, és azok fliggvényében dént a monetaris kondiciok alakitasarol.



Szavazatok:
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jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
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szazalékon tartdsa
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A Monetaris Tandcs kovetkez6 kamatmeghatarozo ilését 2019. marcius 26-an tartja, amelyrél

2019. aprilis 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




