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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 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 (iléseinek idépontjat elbre
meghirdetve dltalaban havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyzb8kényveket 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 jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdciok ezen idépontot kévetéen kiilondllé kiadvdanyként, 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 inflacio, elsGdleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartdsa. Az inflacié tovabbra is valtozékonyan alakul, ezért a Monetaris Tanacs a
kildtasok megitélésében nagyobb figyelmet fordit a tartds tendencidkat megragadé alapfolyamat-
mutatokra.

2019 oktéberében az inflacid 2,9, a maginflacié 4,0, mig az indirekt addktél szlirt maginflacié 3,7
szazalékon alakult. Az inflacié és a maginflacid emelkedését a feldolgozott élelmiszerek
arindexének alakuldsa magyarazta.

Az inflacié varhatd alakuldsat meghatdrozd tényez6kben valtozatlanul kettdsség figyelheté meg.
Az élénk bels6 kereslet emeli, mig a romlo kiilsé konjunktura egyre inkabb fékezi az dremelkedés
Utemét. A lassuld eurdpai konjunktira hatasai a hosszabb tavu inflacids kilatasok esetében a lefelé
mutaté kockazatok erdsodését jelzik. A fogyasztdidr-index értéke az év végéig — a tavalyi
Uzemanyagar-csokkenés bdazishatdsa miatt — Gjra n6, majd fokozatos mérséklédést kdvetben a 3
szazalékos inflacids cél szintjén stabilizalodik. Az addszlirt maginflacié a kovetkezé honapokban a
jelenlegi szint kozelében alakul, majd a kilsé dezinflaciés hatasok miatt a jov6 év elejétdl
fokozatosan 3 szazalékra csokken.

2019 harmadik negyedévében a hazai gazdasdg 5,0 szazalékkal béviilt az el6zetes adatkozlés
alapjan, amihez a piaci szolgaltaté agazatok, az ipar és az épitdipar jarultak hozza a legnagyobb
mértékben. A munkaeré irdnti kereslet valtozatlanul erGs, a munkanélkiliségi rata historikus
mélypontja kozelében alakult. A kilkereskedelmi tobblet az elmult negyedévben az élénk
exportnovekedés mellett jelentGsen meghaladta az egy évvel korabbi értéket.

A gazdasagi novekedés a kdvetkez6 negyedévekben lassul. A romld eurdpai konjunktira a hazai
GDP alakulasaban is egyre erGteljesebben érzékelteti hatasat. A gazdasagi ndvekedés fokozatos
lassuldsdval Osszhangban a bérdinamika mérsékl6dik, amivel parhuzamosan a fogyasztds
novekedési liteme is lassul. A hazai export a globalis és az eurdpai keresleti kilatasok romlasa miatt
visszafogottabban emelkedhet. A GDP 2019-ben varhatdan 4,5 szazalékkal, 2020-2021-ben pedig
3,3 szazalékkal noévekszik. A magyar gazdasag eurozénaéhoz torténé felzarkdzasa a romld kilsé
konjunktura ellenére a kovetkezd években is a legaldbb 2 szdzalékpontos novekedési tobblet
fenntartasa mellett folytatodik.

A monetaris politika mellett tobb kormanyzati [épés egylttesen erGsiti hazank makrogazdasagi
egyensulyat és csokkenti a kiils6 sériilékenységet. A Magyar Allampapir Plusz (MAP+) tébb
csatornan keresztll erfsiti a pénzligyi stabilitast és tdmogatja a fenntarthatd gazdasagi
novekedést. A MAP+ jegyzések mértéke tovabbra is szdmottevd, amelynek tobb mint fele az allam
szamara Uj forrasként jelentkezett. Az értékesitések jelentGs része a févarosban valdsult meg,
mikozben vidéken a vasarlasok szintje alacsonyabb. Az elfogadott jov6 évi koltségvetési torvény
alapjan a koltségvetés GDP-ardnyos hidnya — jelentGs tartalékok fenntartdsa mellett — az idei évi
1,7-1,8 szazalékrdl 1 szazalékra mérséklédik. A koltségvetési politika 2019 utan 2020-ban, és a



Konvergencia Program szerint 2021-ben is anticiklikus hatasi marad. A majusban bejelentett
Gazdasagvédelmi Akcidterv fokozatosan javitja a gazdasag versenyképességét.

A globalis névekedési kilatdsok romlasa és a visszafogott inflacidés folyamatok kovetkeztében a
kiils6 monetdris politikai kornyezet az elmult hénapokban Ujra lazabbd valt. A Federal Reserve idén
harom alkalommal csokkentette irdnyadd ratajat. Az Eurdpai Kozponti Bank szeptemberi
dontésével 6sszhangban novemberben megkezdte az eszkdzvasarlasokat. Oktdberben a japan
jegybank eléretekint6é kommunikaciéjaban megjelent a kamatcsokkentés lehet6sége. A globalisan
meghatarozd jegybankok iranymutatdsai és a piaci drazasok alapjan a laza monetaris politikai
kdrnyezet tartdsan fennmarad és tovabbi mérsékelt lazitd |épések varhatdak.

Az el6z6 kamatdontés 6ta a nemzetkozi pénzligyi piaci hangulat javult. A kockazatvallaldsi
hajlanddésagot a nemzetkozi kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények, a globdlisan
meghatdrozé jegybankok dontései, valamint a Brexittel kapcsolatos torténések befolyasoltak. Az
olajarak né6ttek az elmult hdnapban.

A monetdris politikai transzmisszié hatékonysagdnak javitasa érdekében a Monetdris Tandcs 2019.
julius 1-jén 300 milliard forintos keretosszeggel elinditotta a Novekedési Kotvényprogramot (NKP),
amelynek keretében az MNB szeptemberben megkezdte a vallalati kotvényvdasarlasokat. A nagy
érdeklédés kovetkeztében a program keretdosszegének haromnegyede év végéig, mig a
fennmarado rész jov6 év elején felhasznalasra keriilhet. A kotvényvasarlasok eredményeként
megjelené tobblet pénzmennyiséget az MNB az alapkamaton kamatozd preferencialis betéti
eszkOz segitségével semlegesiti. A program szervesen kiegésziti a hitelezés egészségesebb
szerkezete érdekében 2019 elején elinditott Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) konstrukcidt,
amelynek keretében a részt vevd hitelintézetek oktéber végéig tobb mint 310 milliard forint
Osszegben kotottek szerz6dést a hazai kkv-kkal.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kévetéen a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A tanacstagok véleménye szerint az elmult hdnapban
beérkezett makrogazdasdgi adatok tdbbnyire 6sszhangban alakultak a szeptemberi Inflacids
jelentés elGrejelzésével. A legtobb tandcstag felhivta a figyelmet arra, hogy az elmult hdnapban az
eurdpai konjunktura tekintetében enyhliltek a kordbbi recesszios félelmek, ugyanakkor a kilsé
piacaink kilatasait tovabbra is jelent6s bizonytalansdg ovezi. A nemzetkozi gazdasagi kornyezet
alakuldsaban meghatarozdéak maradnak a kdvetkez6 id6szak geopolitikai eseményei. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy a nemzetkdzi monetaris politikai irdnyultsag tartésan tamogatd
maradhat. A globalisan meghatarozd jegybankok kozil is kiemelt figyelmet érdemel az Eurdpai
Kozponti Bank decemberi monetaris politikai dontése. A Monetaris Tanacs az Uj informaciok
hatasat az inflaciés elGrejelzésre és az elGrejelzéshez kapcsolédd kockazatokra a decemberi
Inflacidés jelentés ismeretében fogja részletesen értékelni. A tanacstagok egybehangzd
véleményliket fejezték ki azzal kapcsolatban, hogy a hazai monetaris politikai dontések sordn
tovabbra is az adatvezérelt jelleg és az dvatos megkozelités fenntartasa indokolt.

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. Tovabbad a Tandcs szeptemberben a negyedik negyedévre
megcélzott atlagos kiszoritandd likviditas nagysagat legaldbb 300-500 milliard forintban allapitotta
meg, és ennek figyelembevételével hatdrozza meg a jegybanki swapeszk6zok allomanyat. Az MNB
az FX-swap eszkoz adllomanyat rugalmasan alakitja annak érdekében, hogy a kamattranszmisszié a
Monetdris Tanacs dontésének megfelel6en alakuljon, valamint, hogy a bankkézi hozamok
volatilitdsa alacsony maradjon.

A Monetaris Tandcs dontései sordn az arstabilitas fenntartdsara fokuszal. A monetaris politika
irdnyultsaga valtozatlanul tdmogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei kedvezbek. Az
inflacié varhaté alakuldsat meghatarozé tényez6kben tovabbra is kett6sség figyelheté meg. Az
élénk bels6 kereslet emeli, mig a romld kiils6 konjunktira egyre inkabb fékezi az dremelkedés
utemét.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a korabban még szimmetrikus inflacios kockazatok az elmult
negyedévben aszimmetrikussa valtak. A lassuld eurdpai konjunktura hatdsai miatt tovabb
erdsddtek a lefelé mutatd inflacids kockazatok. A globalisan meghatarozd jegybankok Iépései
kovetkeztében lazabbda valt a kiils6é monetaris politikai kornyezet. A Tandcs ezen tényezdbk
arstabilitds fenntartasara gyakorolt hatasat a monetaris politika 5-8 negyedéves horizontjan
értékeli. A Monetdris Tanacs a monetdris politikai dontéseinél évatos megkdzelitést alkalmaz,
melynek sordn nagyban tdmaszkodik a beérkez6 adatokra és a negyedévente megjelend Inflacids
jelentés elGrejelzésére. A tovabbi |épések szlikségességét az inflacids kilatdsok jovébeni alakulasa
fogja meghatdarozni.
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A Monetdris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozd lilését 2019. december 17-én tartja,
amelyrdl 2020. janudr 8-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



