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Kozzététel id6pontja: 2019. aprilis 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 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 inflacio, elsGdleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa. 2019 februdrjaban az inflacié 3,1, mig a maginflacié 3,5 szazalék volt. A
maginflacido emelkedését féként a feldolgozott élelmiszerek és a piaci szolgdltatdsok magasabb
inflacidja okozta, amihez a teljes fogyasztdidr-index esetében a volatilis feldolgozatlan élelmiszer-
és lUzemanyagarak novekedése jarult hozza. Az indirekt adoktdl szlirt maginflacié a januari 3,0
szazalékot kovet6en februarban 3,2 szdzalékon alakult. Az inflaciét tovabbra is valtozékony tételek
befolydsoljdk, ezért a Monetaris Tandcs a kilatasok megitélésében nagyobb figyelmet fordit a
tartds tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatdkra. Az éves fogyasztdiar-index 2018 kozepe
Ota folyamatosan 3 szazalék koril ingadozik és az addszlrt maginflacié 2019 elején 3 szazalékra
emelkedett, igy az MNB elérte inflacids céljat.

Az inflacid és az addszlirt maginflacid alakulasat meghatarozé tényez6kben kettdsség figyelhetd
meg. A valtozatlanul élénk belsé kereslet emeli, mig a romlé kils6 konjunktira fékezi az
aremelkedés itemét. A kdvetkez6 negyedévekben az inflacié a 3 szdzalékos jegybanki cél koril
ingadozik. Az addszlirt maginflacié az 6szi honapokig tovabb emelkedik, majd 2019 végétdl
mérséklddik.

2018-ban a hazai gazdasag 4,9 szazalékkal novekedett, amihez érdemben hozzajarult a vallalati és
haztartasi hitelezés dinamikus béviilése. A lakossagi fogyasztas és a beruhazasok novekedése
folytatddott. A munkaerd iranti kereslet valtozatlanul erés, a munkanélkiliségi rata historikus
mélypontja kozelében alakul. A folyé fizetési mérleg alakulasat két ellentétes hatas befolyasolta.
Az aruforgalmi egyenleg csokkent, mikézben a szolgaltatdsegyenleg novekedett.

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 lakossdgi fogyasztds és megtakaritasok tovabbi
erGsodéséhez. A hosszu tavu, fenntarthatd noévekedés szempontjabdl azonban egyre nagyobb
hangsulyt kap a versenyképesség strukturalis intézkedésekkel torténd javitasa.

Az elmult id8szakban a globalis ndvekedési kildtasok jelentésen romlottak. Az Egyesiilt Allamokbdl,
az euroovezetbdl, illetve Kindbdl is tobbnyire lassuld konjunkturadra utalé adatok érkeztek. A
kockazatvallalasi hajlanddsagot emellett a nemzetkdzi kereskedelempolitikdaval kapcsolatos
fejlemények, valamint a Brexit megdllapoddst Ovez6 bizonytalansagok befolyasoltak. Ennek
kovetkezményeként a globdlisan meghatarozé jegybankok dvatosabba valtak. A Federal Reserve
bejelentette a mérlegcsokkentésének fokozatos leadllitdsat. A piaci varakozasok alapjan a laza
monetaris kondicidk a korabban vartnal tovabb maradhatnak fenn, amit a fejlett orszdgok év eleje
Ota csokken6é hosszu hozamai is jeleznek. Az olajarak az elmult id6szakban kismértékben
emelkedtek.

A romlé eurépai konjunkturalis kilatasok és az eurozénat ovezd lefelé mutatd inflacids kockazatok
miatt az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) mddositotta az el6retekint6 iranymutatasat, ezaltal az elsé
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kamatemelés id6pontja kés6bbre tolddott. Emellett az EKB a monetaris politikai transzmisszio
hatékonysaganak javitasa és a kedvezd banki hitelezési feltételek megbrzése érdekében elinditja a
célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek Uj sorozatat (TLTRO-III). Ennek kovetkeztében
a jegybankmérleg nagysdga vdarhatdéan hosszabb ideig nem valtozik érdemben. Az elsé
kamatemelés kés6bbre tolédasa és a mérlegpolitika eredményeként a laza monetaris kondicidk az
eurozonaban is tovabb maradnak fenn.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacids jelentés el6rejelzésének
attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A
tanacstagok kozll tobben kiemelték, hogy az éves fogyasztdiar-index 2018 kozepe ota
folyamatosan 3 szazalék koril ingadozik, és az addszlirt maginflacié 2019 elején 3 szdzalékra
emelkedett. Ezzel az MNB elérte az inflacids céljat és mostantdl az arstabilitdas fenntartdsara
sziikséges fokuszdlni. Ennek érdekében madrciusban indokolttd valt a monetdris kondiciok
modositasa. Tobb tandcstag rdmutatott, hogy az elmult hénapokban az inflaciés kilatasokat
meghatdrozdé makrogazdasagi kornyezet szamottevéen megvaltozott, amelynek eredményeként
az inflacios kilatasokat erds, kétiranyu kockazatok ovezik. A valtozatlanul élénk belsé kereslet
emeli, mig a romld kiilsé konjunktura fékezi az aremelkedés Gtemét. Ez utdbbi dezinflacids hatdsa
2019 kozepét6l vdlhat egyre inkdbb meghatdrozéva. A dontéshozdk hangsulyoztdk, hogy a
monetaris politika alakuldsat az hatarozza meg, hogy a jév6ben e két hatas kozll melyik az er6sebb.
Ezért a tandcstagok egyetértettek abban, hogy ebben a bizonytalan koérnyezetben nem
hatarozhatd meg egyértelmd el6retekinté irdnymutatds. A jov6beli Iépéseket az inflacids kilatasok
5-8 negyedéves horizonton varhaté alakulasa fogja meghatdrozni, amelyet a Monetaris Tandacs
negyedévrdl negyedévre kiemelten értékel. A tandcstagok hangsulyoztak, hogy el6retekintve a
monetdris politika egyedi déntések sorozataként alakul majd a jovében. Osszegzésként a
dontéshozék egybehangzéan amellett érveltek, hogy dvatos megkozelités indokolt, ezért a
monetaris politikai [épések meghozatalakor nagyban tdmaszkodnak a negyedévente megjelend
Inflacids jelentés atfogo elbrejelzéseire.

Az MNB elérte az inflacids céljat. Az arstabilitds fenntartasa érdekében a Monetdris Tanacs
sziikségesnek tartotta a monetaris kondiciok megvaltoztatasat. Ennek megfelel6en az egynapos
betéti kamatot — 10 bazispontos emeléssel — -0,05 szazalékban allapitotta meg, mig az
alapkamatot, az egynapos jegybanki fedezett hitel kamatat és az egyhetes jegybanki fedezett hitel
kamatat valtozatlanul, 0,9 szazalékon tartotta. Emellett a Tanacs a 2019 masodik negyedévére
megcélzott atlagos kiszoritandd likviditds nagysagat 100 millidard forinttal, legalabb 300-500
milliard forintra mérsékelte, és ennek figyelembevételével hatarozza meg a jegybanki
swapeszkozok dllomanyat.

A monetdris politikai transzmisszié hatékonysaganak javitdsa érdekében a Monetaris Tanacs 2019.
julius 1-jén 300 milliard forintos keretosszeggel elinditja a vallalati kotvényvasarlasi programjat. Az
Uj monetaris politikai eszkdzzel, a Novekedési Kotvényprogrammal (NKP) a Tanacs célzottan
kivanja elGsegiteni a hazai vallalati szektor finanszirozasanak diverzifikaldsat. A jegybank a program
keretében a nem-pénziigyi vallalatok altal kibocsatott j0 mindsitésli kotvényeket vasarol. A



kotvényvasarlasok eredményeként megjelend tébblet pénzmennyiséget az MNB az alapkamaton
kamatozd preferencidlis betéti eszkoz segitségével semlegesiti. A program bevezetésének
szempontjait és a legfontosabb jellemz6it az MNB hattéranyag formajaban publikdlja, a részletes
feltételeket tartalmazé terméktdjékoztatot 2019 Aprilis végéig teszi kdzzé. Az Uj program szervesen
kiegésziti a 2019 elején elindult N6évekedési Hitelprogram Fix konstrukciot.

A Monetaris Tandacs ezen |épéseivel biztositja az arstabilitds fenntartdsat. A monetaris politika
irdnyultsaga tovabbra is tdmogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei valtozatlanul
kedvez6ek. Az inflacié alakuldasat meghatarozd tényezékben kett6sség figyelheté meg. A
valtozatlanul élénk bels6é kereslet emeli, mig a romld kiilsé konjunktura fékezi az aremelkedés
Utemét. Ennek az darstabilitds fenntartasara gyakorolt hatdsat a Tanacs a monetaris politika 5-8
negyedéves horizontjan értékeli. A Monetaris Tanacs a monetaris politikai dontéseinél dvatos
megkozelitést alkalmaz, melynek sordn nagyban tdamaszkodik a negyedévente megjelend Inflacids
jelentés atfogd makrogazdasagi és inflacids el6rejelzésére.



Szavazatok:

az alapkamatldb, az egynapos | 8
jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 0,90
szazalékon tartdsa
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az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 10 bazispontos, -0,05
szazalékra tortén6 emelése mellett:

Bager Gusztdv, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyoérgy, Matolcsy Gyorgy,
Nagy Marton, Parragh Bianka, Windisch Laszl6
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Bager Gusztav
Gerhardt Ferenc
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Parragh Bianka

Windisch Laszlo

A Monetdris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo lilését 2019. aprilis 30-an tartja, amelyrdl
2019. majus 15-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




