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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjdt elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatlab mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
réviditett jegyz6konyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés elétt
megjelennek. A réviditett jegyz6kdnyvek a déntéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitdt
mutatjak be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdlo informdciokat 2013
decemberéig a roéviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb korl tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetbéen kiiléndllé kiadvdnyként, kibévitett
tartalommal, ,,Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett
jegyzbkonyvvel azonos idépontban jelennek meg.

A roviditett jegyz6konyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ule-
sek- roviditett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mandatuma a jelenlegi rendkiviili makrogazdasdagi kérnyezetben is
az 4rstabilitas elérése és fenntartdsa, a pénzligyi stabilitds megé6rzése, valamint a Kormany
gazdasagpolitikajdnak tAmogatasa. Ezzel 6sszhangban kiemelt feladattd valt a koronavirus okozta
negativ redlgazdasagi és pénzpiaci kovetkezmények tompitdsa, illetve a gazdasag Ujrainditasanak
megalapozasa. Az MNB a felmeriild kihivasokra az elmult id6szakban koordinalt 1épéssorozattal
reagalt, dtalakitotta és kibGvitette monetdris politikai eszkoztarat. A valtoztatasok lehet6vé teszik,
hogy az MNB a szdmdra fontos részpiacokon célzottan és rugalmasan biztositsa a sziikséges
meértéku likviditast és alakitsa ki a megfelel6 monetaris kondiciokat.

2019-ben a vilaggazdasag ndvekedési Gteme tizéves mélypontra sillyedt. A koronavirus-jarvany a
vildggazdasdgot legyengiilt allapotban érte. A negativ gazdasdgi hatasok az orszagok széles
korében gyorsan megjelentek. Az egészségligyi veszélyhelyzet idSbeli lefutasa és az ebbdl adddd
makrogazdasagi kovetkezmények jelenleg csak rendkivill nagy bizonytalansdggal itélhet6k meg.
Bar a globalis pénzpiaci hangulat némileg javult az elmult hetekben, a volatilitas valtozatlanul
rendkivil magas maradt. A kockazatvallaldsi hajlanddsagot tovabbra is a jarvany terjedésének
kedvez6tlen realgazdasagi és pénzpiaci hatdsai, illetve az azzal kapcsolatos intézkedések
befolyasoltak. A feltérekvd piacokon folytatddott a tékekidramlas, ugyanakkor annak mértékében
csokkenés volt tapasztalhatd. A globalis keresleti kilatasok romldsa az arutézsdéken az arak
mérséklédését okozta, amelyen belll a vildgpiaci olajarak marcius utan aprilisban is jelent6sen
csokkentek.

A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatdsai miatt a vildg szdmos jegybankja tovabbi lazitd
lépéseket jelentett be. A Federal Reserve tobb Uj hitelosztonz6, illetve likviditasnyujtd eszkoz
bevezetésérdl dontott. Az Eurdpai Kézponti Bank atmenetileg lazitotta a fedezeti kdvetelményeit,
emellett enyhitette Uj kotvényvasarlasi programjanak (PEPP) feltételeit. A cseh és a lengyel
jegybank dontéshozéi tovabb mérsékelték az iranyadd kamatokat. A lengyel és a roman jegybank
folytatta allampapir-vasarlasait.

A magyar gazdasag termelési és értékesitési adataiban a koronavirus-jarvany hatasai az év elsé két
hénapjaban még nem jelentek meg, azonban a bizalmi indikatorok altaldnos romldsa és az elmult
hetekrdl beérkez6é agazatspecifikus informdcidk mar jelzik a gazdasdgi aktivitds visszaesését. A
Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatkozlése alapjan marciusban a koronavirus jarvannya
fokozddasaval nétt a regisztralt allaskeresék szama Magyarorszagon. A makrogazdasagi adatokat
az idei évben jelentls valtozékonysag és kettGsség fogja jellemezni. 2020 els6 felében a jarvény
negativ gazdasagi hatdsai miatt a novekedés érdemben lassul, majd a negativ hatdsok kifutasaval
és a korabban kiesé gazdasagi aktivitas helyreallitasaval parhuzamosan a hazai novekedés, a
munkaerdépiac, a hitelezés és a kiilkereskedelem is Ujra élénkiil.

2020 marciusaban az inflacid visszatért a toleranciasavba. Az inflacids varakozasok tovabbra is
horgonyzottak. Az inflacié a kdvetkez6 hdénapokban els6sorban az (izemanyagdrak szamottevé
csokkenése kovetkeztében a jegybanki cél ala csokken, majd fokozatosan 3 szazalékon
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stabilizalddik. Az addszlrt maginflacio 2020-ban atlagosan 3,2-3,5 szdzalék kortl alakul, majd
fokozatosan 3 szazalékra mérséklodik.

Az elmult hénap sordn a jarvany, illetve az azzal kapcsolatos nemzetkozi és hazai intézkedések
hatasai a magyar pénziigyi piaci kondicidkban is érezhetéen megjelentek. A forint arfolyama a
koronavirus-jarvany megjelenése 6ta, nagy volatilitds mellett, a régids arfolyamokkal 6sszhangban
alakult. Az elmult hénap sordn az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt.

A magyar gazdasag fundamentumai er@sek: az elmult évtizedben kovetett gazdasdgpolitika
fenntartotta hazank makrogazdasagi egyensulyat, valamint szamottevéen csokkentette kiils6 és
belsd sériilékenységét. Ezzel 6sszhangban a nagy nemzetkozi szervezetek (IMF, EBRD) legfrissebb
elGrejelzései a legellenallobb gazdasagok kozé soroljak Magyarorszagot. Az elmult években a
magyar lakossagi megtakaritdsi és a vallalati beruhdzasi rata egyarant magas szinten
stabilizalddott, mikézben az orszag kiilsé finanszirozasi képessége tartdsan pozitiv. Az orszag nettd
kils6 adodssdga 2019 végére historikus mélypontra — a GDP 8 szazaléka ald — csokkent,
finanszirozasi képessége varhatdan el6retekintve is stabil marad. A koltségvetés hianya alacsony,
évek ota a GDP 2 szazaléka kozelében alakult, mikozben a GDP-ardnyos dallamaddssag is
folyamatosan zsugorodott.

A Magyar Nemzeti Bank az elmult hénap sordan manddatumdval 0Osszhangban koordinalt
|épéssorozatrél dontott. Ennek részeként a kamatfolyosd kiszélesitésre kerilt és szimmetrikussa
valt. Az MNB aktivalta az egyhetes betéti eszkdzét, amelynek kamatat tenderein egészen a
kamatfolyosé felsé széléig is emelheti. Ezenkivil az MNB legfeljebb 5 éves futamidével egy fix
kamatozasu fedezett hiteleszkozt vezetett be, valamint kibdvitette elfogadhatd fedezeteinek korét
és felmentést adott a bankrendszer tartaléktartdsi kotelezettsége aldl. A monetaris politikai
eszkOztar atalakitdsaval 6sszhangban a Monetdris Tanacs 2020 Il. negyedévét6l kezdve az
alapkamaton kamatozé eszk6zokbdl kiszoritandé likviditds vonatkozdsaban nem hatdroz meg
célértéket.

Az el6z6eken tul aprilisi els6 Gilésén a Monetdris Tanacs dontott arrdl is, hogy a monetaris politikai
transzmisszid javitasa érdekében allampapir-vasarlasi programot indit a masodlagos piacon,
valamint a bankrendszer hosszi tdvu forrdsellatottsdganak novelése céljabdl ujrainditja
jelzaloglevél-vasarlasi programjat. A hazai vallalkozasok szdmara szlikséges forrasok biztositasa
érdekében a Monetdris Tanacs aprilis 20-an elinditotta a Novekedési Hitelprogram Hajrd (NHP
Hajra) elnevezésl konstrukciot, és a Novekedési Kotvényprogram (NKP) egyes paraméterei
tekintetében is olyan mddositasok mellett dontétt, amelyek el&segitik a hazai vallalati szektor
fenntarthato, stabil és hosszu tavu finanszirozashoz jutasat. Az NHP Hajra és az NKP konstrukcidk
keretében kibocsatott tobblet pénzmennyiséget az MNB az atmenetileg sdvos kamatozasu, az Uj
kihelyezések utan magasabb kamatszintet biztositd preferencidlis betéti eszkozzel sterilizalja.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését koévetéen, a koronavirus-jarvannyal
kapcsolatos atfogd helyzetértékelés mellett a Monetdris Tandacs megvitatta a monetdris politikai
dontés részleteit. Egyes tandcstagok ramutattak, hogy a kiils6 konjunktira a koronavirus
terjedésével az elmult hetekben gyors litemben tovabb romlott. A dontéshozdk szerint bar a
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globalis pénzpiaci hangulat javult aprilisban, a volatilitds rendkiviil magas szintje tovabbra is
fennmaradt. A Monetaris Tandcs tagjai megallapitottdk, hogy bar a magyar gazdasag termelési és
értékesitési adataiban a koronavirus-jarvany hatasai az év els6 két hénapjdban még nem jelentek
meg, azonban a konjunktura indikatorok altaldnos romldsa és az agazatspecifikus informaciok mar
jelzik a gazdasdagi aktivitas visszaesését. A dontéshozdk kiemelték, hogy az inflacié marciusban
visszatért a toleranciasavba, és a jegybank elGrejelzése szerint a kovetkezd hénapokban tovabbi
mérséklédés varhatd. A tandcstagok hangsulyoztak, hogy a koronavirus-jarvany a magyar
gazdasagot erGs fundamentumok mellett érte el, amely szildrd alapot teremt a megfelel6
gazdasdagpolitikai védekezéshez.

A Monetaris Tanacs kiemelte, hogy a megnovekedett monetdris politikai mozgastér kells
rugalmassagot és célzott beavatkozasi lehet6séget biztosit a monetdris transzmisszid sériléseinek
megel6zésére, valamint a felmeril§ gazdasagi és pénziigyi kihivasok kezelésére. Az elmult hénap
soran végrehajtott koordinalt Iépéssorozat lehetévé teszi, hogy azMNB célzott mddon befolyasolja
a monetdris kondiciokat és biztositsa a szlikséges mértékd likviditast a gazdasag minden szereplGje
szamara. A tandcstagok kiemelték annak fontossagat, hogy a Novekedési Hitelprogram Hajra
elinditdsa és a Novekedési Kotvényprogram egyes paramétereiben tett mddositasok elGsegitik a
hazai vallalati szektor fenntarthatd, stabil és hosszu tavu finanszirozashoz jutdsat.

A dontéshozok megitélése szerint a meghirdetett allampapir- és jelzaloglevél-vasarlasi programok
tdmogatjak és kiegészitik az MNB dltal eddig meghozott intézkedéseket. Az allampapir-vasarlasi
program megfelel§ jegybanki eszk6z a monetaris transzmisszié hatékonysaganak javitasara, a
jelzaloglevél-vasarlasi program (jrainditdsa pedig noéveli a bankrendszer hosszi tavu
forrasellatottsagat. A tanacstagok hangsulyoztak, hogy az eszkdzvasarlasi programokat a majus 4-
i induldst kovet6en a jegybank id6ben és mennyiségben mindaddig fenntartja, amig azt a
koronavirus-jarvany miatti gazdasagi és pénzigyi fejlemények sziikségessé teszik. A Monetaris
Tandacs tagjai megjegyezték, hogy amennyiben a beérkez6 informacidk indokoljak, az MNB kész
finomhangolni a programokat.

A Monetaris Tanacs az aprilisi 28-i Glésén az alapkamatot 0,9 szazalékon, az O/N betéti kamatot
-0,05 szazalékon, mig az O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszkozok kamatat 1,85 szazalékon
valtozatlanul tartotta. Emellett a Monetaris Tandcs dontott a kordbban bejelentett eszkdzvasarlasi
programjanak részleteirdl is. Az allampapir-vasarlasi és a jelzdloglevél-vasarldsi program célja
egyarant a monetdris transzmisszid sériléseinek megel6zése és a koronavirus-jarvany kapcsan
felmeril6 gazdasagi és pénzligyi kockazatok kezelése.

A jegybanki allampapir-vasarlasoka masodlagos piacon zajlanak, ezekre a jegybank altal szervezett
vasarlasi aukcidkon és egyedi masodpiaci lgyletek keretében is sor kerlilhet. A vasarlasokat piaci
aron hajtja végre a jegybank. A vdsarolhaté allampapirok futamidejére az MNB nem tesz
korlatozast, a vasarlasokat ugyanakkor a legalabb 3 éves futamidej(i papirokra fogja koncentralni.
A program partnerkoérét az adllampapirpiac szempontjabdl kiemelten fontos banki és nem-banki
szereplGk alkotjak. A jelzaloglevél-vasarlasok az elsGdleges és a masodlagos piacokon zajlanak, a
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program keretében vasarolhatd eszkdzok a fix kamatozasu, forintban denominalt, legalabb 3 éves
eredeti futamiddével kibocsatott jelzaloglevelek.

Mindkét programot majus 4-én inditja a jegybank és azokat id6ben és mennyiségben mindaddig
folytatja, amig azt a koronavirus-jarvany miatti gazdasagi és pénziigyi fejlemények indokoljak. A
beérkez6 informacidk alapjan az MNB sziikség esetén finomhangolja a programokat.

A kibdviilt jegybanki eszkoztar aktiv alkalmazdsaval az MNB egyfeldl azt kivanja biztositani, hogy a
hazai pénzlgyi piaci folyamatok a jelenlegi bizonytalan gazdasagi kornyezetben is stabilan
alakuljanak, masfel6l azt is el kivanja érni, hogy a gazdasdg minden szereplGje szdmdra
rendelkezésre alljon a szlikséges mértékd és kedvezs feltételekkel elérhetd likviditas. Az eszkoztar
maodositasaval az MNB megnovelte monetaris politikai mozgasterét, biztositva, hogy a rendkiviili
kihivasokra a tovabbiakban is minden részpiacon gyors és sziikséges mérték(i valaszokat adjon. A
Monetdris Tandcs folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat és a kilatasok vdltozasat. A Magyar
Nemzeti Bank torvényi mandatumanak megfelel6en minden rendelkezésére allé eszkdzt alkalmaz
az arstabilitas elérése és a magyar gazdasagi és pénzligyi rendszer tdmogatdsa érdekében.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 0,90 szazalékon | 9
tartasa,

az egynapos jegybankifedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 1,85
szazalékon tartasa

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:

Bager Gusztdv, Kandracs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Nagy Marton, Parragh Bianka, Patai Mihaly,
Pleschinger Gyula

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Bager Gusztav
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Parragh Bianka
Patai Mihdly

Pleschinger Gyula

A Monetaris Tandacs kévetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2020. majus 26-an tartja, amelyrél

2020. junius 10-én 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6koényvet.

6/6




