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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
hdttérinformdcidk ezen idépontot kévetden kiilondllo 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



http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az inflacid, els6dleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartdsa. 2019 dprilisaban az inflacié 3,9, mig a maginflacié 3,8 szazalék volt. Az
indirekt addktél szlrt maginflacié a marciusi 3,5 szdzalékrél dprilisban 3,4 szdzalékra mérsékl6dott.
A piaci szolgaltatdsok arainak emelkedését ellensulyozta a nagy valtozékonysdgot mutatd
iparcikkek inflaciéjanak csokkenése. A fogyasztdiar-index novekedéséhez aprilisban is nagyrészt az
Uzemanyagok daremelkedése jarult hozza.

Az inflacid szerkezetében tovabbra is meghatdrozé a valtozékony tételek aranya, ezért a Monetaris
Tanacs a kilatdsok megitélésében nagyobb figyelmet fordit a tartds tendencidkat megragadd
alapfolyamat-mutatdkra. Az inflacié és az addszlirt maginflacié varhaté alakuldsat meghatarozo
tényez6kben kettGsség figyelhet6 meg. A valtozatlanul élénk belsé kereslet emeli, mig a romld
kiils6 konjunktura fékezi az dremelkedés Gtemét. A kovetkezd negyedévekben az inflacié a 3
szazalékos jegybanki cél korul ingadozik. Az addszlrt maginflacid az &szi hdénapokig tovabb
emelkedik, majd 2019 végétSl mérséklédik.

2019 els6 negyedévében a hazai gazdasag 5,3 szdzalékkal novekedett az el6zetes adatkozlés
alapjan, amihez az ipar, az épit6ipar és a piaci szolgaltatd agazatok jarultak hozza a legnagyobb
mértékben. Az év elején beérkezett indikatorok alapjan a lakossagi fogyasztas és a beruhdzasok
novekedése az idei évben tovabb folytatddik. A munkaerd iranti kereslet valtozatlanul erds, a
munkanélkiliségi rata historikus mélypontja kdzelében alakul. Az el6zetes havi adatok alapjan
2019 els6 negyedévében is fennmaradt a folyo fizetési mérleg tobblete.

A gazdasagi novekedés a kovetkez6 negyedévektdl fokozatosan lassul, ugyanakkor tovabbra is
élénk marad. A hitelpiacok folytatédé dinamikus béviilésével a beruhdzasi rata magas szinten
stabilizalédik, mig a redljovedelmek emelkedése hozzajarul a lakossagi fogyasztas és a
megtakaritasok tovdbbi ersodéséhez. A hosszu tavu, fenntarthatd ndvekedés szempontjabol
egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség strukturdlis intézkedésekkel torténd javitasa.

A vildggazdasag novekedési és inflaciés kilatasai valtozatlanul mérsékeltek. A globalisan
meghatdrozd jegybankok monetaris politikajat tovabbra is dvatossag jellemzi. Az eurdpai
K6zponti Bank (EKB) els6 kamatemelésére vonatkozé piaci varakozasok még kés6bbre tolddtak,
aminek eredményeként a laza monetaris kondicidék az eurozénaban a korabban vartnal tovabb
maradhatnak fenn.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakot valtozé nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat jellemezte.
A kockazatvallalasi hajlanddsagot a nemzetkozi kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények,
a beérkez6 makrogazdasagi adatok, valamint a globalisan meghatdrozd jegybankok lépései
befolyasoltak. Az olajarak aprilis 6ta enyhén csékkentek.



A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok koziil tobben kiemelték, hogy a fogyasztoiar-
index aprilisi emelkedését ismét az lizemanyagdrak novekedése okozta, mig a tartds tendencidk
szempontjabdl kiemelten figyelt addsz(irt maginflacié aprilisban csokkent. Az addszlirt maginflacio
esetében a piaci szolgaltatdsok aremelkedését néhany egyedi, iparcikkekhez kotheté tényezé
ellensulyozta. A kildtasok megitélésében valtozatlanul kiemelt figyelmet sziikséges forditani a
tartds tendencidkat megragadd mutatdkra. A dontéshozék egyetértettek abban, hogy az inflacid
varhaté alakuldsat meghatarozd tényez6kben kettésség figyelhet6 meg. Eszerint a tovabbra is
élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kiils6 konjunktura fékezi az dremelkedés Gtemét. A
marciusi kamatdontés 6ta eltelt id6szakban a hazai és a nemzetkdzi piacokon sem tortént olyan
valtozas, amely a monetadris kondicidk megvaltoztatdsat indokolna. Ugyanakkor az adatok részletes
kiértékelésére a juniusi Inflaciés jelentés el6rejelzésével egylittesen keriilhet sor. Az dvatos
megkozelités alkalmazasa a kovetkezd id6szakban is indokolt, melynek sordan a monetaris politikai
|épéseket az inflacids kilatasok 5-8 negyedéves horizonton varhaté alakulasa fogja meghatarozni.

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
Tanacs mdrciusban a mdsodik negyedévre megcélzott atlagos kiszoritandé likviditas nagysagat
legaldbb 300-500 millidrd forintban allapitotta meg, és ennek figyelembevételével hatarozza meg
a jegybanki swapeszkozok allomanyat.

A monetdris politikai transzmisszié hatékonysaganak javitasa érdekében a Monetdris Tandcs 2019.
julius 1-jén 300 millidrd forintos keretdsszeggel elinditja a vallalati kotvényvasarlasi programjat. A
Novekedési Kotvényprogrammal (NKP) a Tandcs célzottan kivanja el&segiteni a hazai vdllalati
szektor finanszirozdsanak diverzifikaldsat. A kotvényvasarldsok eredményeként megjelend tdbblet
pénzmennyiséget az MNB az alapkamaton kamatozd preferencidlis betéti eszkoz segitségével
semlegesiti. Az Uj program szervesen kiegésziti a 2019 elején elindult Névekedési Hitelprogram Fix
konstrukciét.

A Monetaris Tanacs dontései soran az arstabilitas fenntartasara fokuszal. A monetaris politika
irdnyultsdga tovabbra is tamogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei valtozatlanul
kedvez6ek. Az inflacié alakuldasat meghatdrozé tényez6kben kettésség figyelheté meg. A
valtozatlanul élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kiils6 konjunktura fékezi az dremelkedés
Utemét. Ennek az arstabilitds fenntartasara gyakorolt hatdsat a Tanacs a monetaris politika 5-8
negyedéves horizontjan értékeli. A Monetaris Tandcs a monetaris politikai dontéseinél dvatos
megkozelitést alkalmaz, melynek soran nagyban tdmaszkodik a negyedévente megjelend Inflacids
jelentés atfogd makrogazdasagi és inflacids elGrejelzésére.
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A Monetdris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2019. junius 25-én tartja, amelyrél
2019. julius 10-én 14 orakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.




