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Kozzététel id6pontja: 2019. julius 10. 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 id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo (ilés el6tt megjelennek.
A roviditett jegyz6kdnyvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés kértili 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
hattérinformdciok ezen idépontot kévetéen kiilonallé kiadvanyként, 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. Az inflaciot meghatarozé tényez6k tovabbra is valtozékonysagot mutatnak,
ezért a Monetaris Tanacs a kilatasok megitélésében nagyobb figyelmet fordit a tartds tendencidkat
megragadd alapfolyamat-mutatdkra. 2019 mdjusdban az inflacié 3,9, a maginflacié 4,0 szazalék,
mig az indirekt addktdl szlirt maginflacié 3,7 szazalék volt. Az addsz(lirt maginflaciéo emelkedését a
piaci szolgaltatasok és a feldolgozott élelmiszerek ardinamikajanak névekedése okozta.

Az inflacié varhaté alakulasat meghatarozoé tényez6kben tovabbra is kettdsség figyelheté meg. Az
élénk bels6 kereslet emeli, mig a romlé kilsé konjunktira az év masodik felétdl fékezi az
aremelkedés (temét. Ezzel 6sszhangban az addszlirt maginflacio a kovetkezé hdnapokban
varhatéan még enyhén emelkedik, majd a kiilsé dezinflacids hatasok miatt az idei év végétdl
fokozatosan 3 szdzalékra csokken. A monetdris politika hatékorén kivil esé hatdsként a
dohanytermékek félévente emelkeds jovedéki addja a teljes er6jelzési horizonton emeli a
fogyasztéiar-indexet. Az intézkedés masodkoros inflacids hatdsokat nem okoz, igy nem
befolyasolja az addsz(irt maginflacié alakulasat.

2019 els6 negyedévében a hazai gazdasag 5,3 szazalékkal bévilt, amihez a piaci szolgaltatd
agazatok, az ipar és az épitGipar jarultak hozza a legnagyobb mértékben. Felhasznalasi oldalon a
lakossagi fogyasztds és a beruhazasok mellett a netté export is pozitivan hatott a ndvekedésre. A
munkaerd iranti kereslet valtozatlanul er6s, a munkanélkiliségi rata historikus mélypontja
kozelében alakult. Az el6zetes havi adatok alapjan 2019 els6 negyedévében is fennmaradt a folyd
fizetési mérleg tobblete.

A gazdasagi novekedés az idei év kozepétdl fokozatosan lassul, ugyanakkor tovabbra is élénk
marad. A visszafogott eurdpai konjunktira az év masodik felét6l a magyar novekedés
mérséklédésében is érzékelteti hatasat. A hazai gazdasag 2019-ben varhatdan 4,3 szazalékkal,
2020-ban pedig 3,3 szazalékkal novekszik. A hitelpiacok folytatédd dinamikus bdéviilésével a
beruhazasi rata idén tovabb emelkedik és a kdvetkez6 években is magas szinten stabilizalédik. A
hosszi tavu, fenntarthaté ndvekedés szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a
versenyképesség strukturdlis intézkedésekkel torténd javitasa.

A monetaris politika mellett az Uj lakossagi allampapir-stratégia, a 2020-as koltségvetési tervezet
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 lakossdg pénziigyi vagyonanak szerkezeti valtozdsa mellett vérhatéan a
haztartasok megtakaritasi ratdjanak emelkedését is eredményezi. Ennek kdvetkeztében a gyors
bérnovekedés egyre nagyobb része fogyasztds helyett felhalmozasban jelenik meg, ami az
onfinanszirozas er@sitése révén az orszag kiilsé sériilékenységének csokkentését is tdmogatja. A
jové évi torvényjavaslat alapjan a koltségvetés GDP ardnyos hianya — jelentds tartalékok mellett —
1 szazalékra mérséklédik. A koltségvetési politika 2019 utan 2020-ban is anticiklikus hatasi marad.
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Az elmult hetekben bejelentett Gazdasagvédelmi Akcioterv varhatéan fokozatosan javitja a
gazdasag versenyképességét. A fenti lépések egylittesen erGsitik a makrogazdasagi egyensulyt,
csokkentik a klls6 sérilékenységet, és hozzdjarulnak a fenntarthatd felzarkdzasi palya
meglrzéséhez.

A vildggazdasag novekedési kilatasai — a varakozasokat tobb esetben is felliimulé els6 negyedévi
GDP adatok ellenére — az elmult hénapokban tovabb romlottak. A globalisan meghatarozo
jegybankok monetdris politikdjat fokozodd dvatossag jellemzi. Az eurdpai konjunkturat és az
eurozénat ovez6 lefelé mutatd inflacids kockdzatokkal 6sszhangban az Eurdpai Kdzponti Bank
(EKB) madrcius utdn juniusban ismét modositotta az eléretekinté iranymutatdsat. Az EKB
kommunikacidja szerint az elsé kamatemelés id6pontja még késGbbre tolédott, az irdnyadd ratak
legalabb 2020 kozepéig, illetve azt kdvetSen is a mostani szinteken maradnak. Ugyanakkor a
jegybankelnok legutdbbi jelzései alapjan mar egyre tobb piaci szereplé a monetaris kondiciok
lazitasat drazza. A Federal Reserve esetében a piaci vdrakozdsok idén egyértelmien
kamatcsokkentést jeleznek, mikdzben a japan jegybank a kordbbi varakozasoknal hosszabb ideig
tarthatja fenn lazitd irdnyultsagu monetaris politikajat.

Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt id6szakot valtozd nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat jellemezte.
A kockazatvallalasi hajlanddsdgot a nemzetkozi kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények,
a beérkez6 makrogazdasagi adatok, valamint a globdlisan meghatdrozé jegybankok |épései
befolyasoltak. Az olajarak az elmult hénapban jelentésen csokkentek.

A monetdris politikai transzmisszié hatékonysdgdanak javitasa érdekében a Monetaris Tanacs 2019.
julius 1-jén 300 millidrd forintos keretdsszeggel elinditja a vallalati kotvényvasarlasi programjat. A
Novekedési Kotvényprogrammal (NKP) a Tanacs célzottan kivanja el&segiteni a hazai vdllalati
szektor finanszirozasanak diverzifikalasat. A program marcius végi meghirdetése 6ta a vallalatok
oldalardl jelent6s érdekl6dés mutatkozik a kotvénykibocsatas irant. A 2019 elején bevezetett
Novekedési Hitelprogram Fix konstrukcidt szervesen kiegészité NKP hatasara érdemben javulnak a
vallalatiktvény-piac finanszirozasi feltételei és likviditasa, tényleges alternativat nyudjtva a banki
finanszirozashoz  képest. A  kotvényvasarlasok eredményeként megjelend tobblet
pénzmennyiséget az MNB az alapkamaton kamatozd preferencidlis betéti eszkoz segitségével
semlegesiti.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacids jelentés el6rejelzésének
attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A
tandcstagok koziil tobben kiemelték, hogy az inflaciot meghatarozd tényez6k tovabbra is jelentbs
valtozékonysdgot mutatnak, emiatt a kilatdsok megitélésében valtozatlanul kiemelt figyelmet
szilkséges forditani a tartds tendencidkat megragadd mutatdkra. A dontéshozdk egyetértettek
abban, hogy az inflaciét a kovetkezd negyedévekben is kettés hatas alakitja. A valtozatlanul élénk
bels6 kereslet emeli, mig a romld kiilsé konjunktira miatt megjelend dezinflacids hatasok az év
masodik felétél egyre inkabb fékezik az daremelkedés Gtemét. E két hatason kivil, a tanacstagok
hangsulyoztak, hogy a dohanytermékek félévente emelkedd jovedéki addja az elGrejelzési horizont
nagy részében emeli a hazai fogyasztéiar-indexet. Ugyanakkor a dontéshozdk egyetértettek abban
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is, hogy masodkords inflacidés hatasok nem varhatdk, igy az intézkedés a monetaris politika
hatokorén kivil esik.

A tanacstagok kiemelték, hogy a makrogazdasagi kilatasokat szimmetrikus kockazatok ovezik. A
juniusi Inflaciés jelentés alappalydban felvazoltnal magasabb bérnovekedés és dinamikusabb
fogyasztasbdéviilés erbteljesebb gazdasagi ndvekedést és magasabb inflaciét eredményezhet. Ezzel
szemben az eurozdna novekedési kockazatainak tovabbi erésddése visszafogottabb gazdasagi
novekedéshez és er6s6dé kilsé dezinflaciés hatdsokhoz vezethet.

A tanacstagok egyontetlien hangsulyoztak, hogy az év mdasodik felében tobb olyan tényez6 hatdsa
is jelentkezik, amelyek alapvetéen befolydsoljdk a hazai monetaris politika makrogazdasagi
kdrnyezetét. A kilsé hatasok tekintetében a kdvetkezé honapokban kiemelten figyelt valtozo az
eurdpai konjunktura lassuldsdnak mértéke és az ebbdl varhatd hazai dezinflacids hatdsok
nagysaga. A nemzetkdzi makrogazdasagi kornyezet alakuldsahoz szorosan kapcsolddva a globalisan
meghatdrozd jegybankok monetdris politikdja is valtozéban van, amely a feltérekvé régiodk
megitélésére is hatdssal lesz. A hazai folyamatokat illetéen az Uj lakossagi allampapir (MAP Plusz)
els6 sikerei mar lathatdék, azonban a megtakaritasokra gyakorolt tartds hatdsok csak a kdvetkezd
negyedévekben valnak megitélhet6vé. Végezetil az anticiklikus fiskalis politika a gazdasag ciklikus
helyzetét és az inflacids kilatasokat is befolyasolja.

Az inflaciot meghatarozé valtozékony tényez6ket és a makrogazdasagi kornyezetet 6vezé és eltéré
idGzitéssel jelentkezd kockazatokat figyelembe véve, a tanacstagok egyetértettek abban, hogy
Ovatos és mérsékelt valtoztatdsra van sziikség. Ennek megfelel6en az alapkamat és a kamatfolyosd
vdltozatlan szinten tartdasa mellett a kiszoritandd likviditas 100 millidrd forinttal vald
csokkentésérdl dontottek. A Monetdris Tanacs attekintette a bankkozi piac likviditasi folyamatait,
és ezzel osszefliggésben jelezte, hogy kész az FX-swap eszkoz dllomanyat rugalmasan alakitani a
megfelel6 kamattranszmisszid és a bankkozi hozamok volatilitdsanak mérséklése érdekében. A
dontéshozék hangsulyoztdk, hogy a kovetkezd negyedévekben a monetaris politikdnak egy
bizonytalan és mind makrogazdasagi, mind monetaris politikai szempontbdl gyorsan valtozé
kornyezettel kell szembenéznie. A dontéshozdék mindezek fényében egybehangzdéan amellett
érveltek, hogy az adatvezérelt és dvatos megkozelités alkalmazasa indokolt a kovetkezd idészakban
is.

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 kiszoritando likviditas nagysagat 100 milliard forinttal, a korabbi 300-500 milliard forintos
savrol, legalabb 200-400 milliard forintra mérsékelte, és ennek figyelembevételével hatdrozza meg
a jegybanki swapeszkozok allomanyat. Az MNB kész az FX-swap eszk6z allomanyat rugalmasan
alakitani annak érdekében, hogy a kamattranszmisszi6 a Monetaris Tanacs dontésének
megfelel6en alakuljon, valamint, hogy a bankkozi hozamok volatilitdsa alacsony maradjon.

A Monetaris Tanacs dontései sordn az arstabilitas fenntartasara fokuszal. A monetdris politika

irdnyultsdga tovdbbra is tamogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei valtozatlanul
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kedvezGek. Az inflacid varhatd alakuldsat meghatarozé tényez6kben tovabbra is kett&sség
figyelhet6 meg. Az élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kilsé konjunktira az év masodik felétdl
fékezi az dremelkedés Utemét. Az inflacids kilatasok tekintetében a mdsodik félévben beérkezd
adatok meghatdrozdak. Ezek kozil kiemelten fontos a lassuld eurdpai konjunktura dezinflacids
hatdsainak begylr(zése, a globalisan meghatdrozé jegybankok monetaris politikajanak valtozasa,
az Uj lakossagi allampapir megtakaritasokra gyakorolt hatasa, valamint az anticiklikus fiskalis
politika gazdasagi kovetkezményei. Ezeknek az drstabilitds fenntartasara gyakorolt hatadsat a
Tanacs a monetdris politika 5-8 negyedéves horizontjan értékeli. A Monetdris Tanacs a monetdris
politikai dontéseinél dévatos megkozelitést alkalmaz, melynek sordan nagyban tamaszkodik a
negyedévente megjelend Inflacids jelentés atfogd makrogazdasagi és inflacids elérejelzésére. A
tovabbi lépések sziikségességét az inflacids kilatasok jovSbeni alakuldsa fogja meghatarozni.



Szavazatok:
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fedezett hitel kamatlabanak 0,90
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A Monetaris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo ilését 2019. julius 23-an tartja, amelyrél
2019. augusztus 7-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.




