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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elbre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozd iilés eldtt
megjelennek. A réviditett jegyz6knyvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés koriili vitat
mutatjdk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalo informdciokat 2013
decemberéig a réviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetden kiilénallo kiadvdanyként, kibévitett
tartalommal, ,,Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett
jegyzbkényvvel 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) manddtuma a jelenlegi rendkivili makrogazdasagi kornyezetben is
az drstabilitds elérése és fenntartasa, a pénziigyi stabilitds meglrzése, valamint a Kormany
gazdasagpolitikdjanak tdamogatdsa. A makrogazdasdgi és pénzpiaci folyamatokat tovdbbra is
leginkdbb a koronavirus-jarvany hatdsai alakitjak.

A koronavirus-jarvany a vildggazdasagot legyengiilt allapotban érte. A fejlett orszdgok tobbségének
redlgazdasagi teljesitménye jelent&sen csokkent a masodik negyedévben. Juniustdl Uj szakaszba, a
fokozatos helyreallas fazisaba lépett a gazdasagi élet, ugyanakkor szamos orszag fert6zési gorbéje
Ujra emelkedésnek indult. A jarvany masodik hulldmanak megjelenése a kockdzatok novekedését
okozza. Az egészségligyi veszélyhelyzet id6beli lefutdsa, valamint a vildggazdasag helyredllasanak
sebessége tovabbra is csak rendkiviil nagy bizonytalansaggal itélhet6 meg.

Az elmult hénap soran a globalis pénzpiaci hangulat valtozékonyan alakult: a dollar arfolyama
gyengllt, mikozben a fejlett orszagok hosszu hozamai tébbnyire emelkedtek. A Federal Reserve és
az Eurdpai Kozponti Bank az elmult id6szakban folytatta likviditasnydjtd és eszkozvasarlasi
programjait. Régionkban a roman jegybank csokkentette, mikdzben a cseh és a lengyel jegybank
dontéshozdi nulla kozeli szinten tartottak az irdnyado ratakat.

A magyar gazdasagot stabil fundamentumok és erés novekedés mellett érte el a koronavirus-
jarvany. Az elmult évtizedben kovetett gazdasdgpolitika fenntartotta hazank makrogazdasagi
egyensulyat, valamint csokkentette a kils6 és belsé sériilékenységét. Magyarorszdg sikeres
egészségligyi védekezést hajtott végre a koronavirus-jarvany elsé hulldamaval szemben. A gazdasag
ledlldsa miatt a legtobb nemzetgazdasagi ag termelése visszaesett, igy 2020 masodik
negyedévében a hazai GDP 13,6 szazalékkal csokkent éves dsszevetésben. A vartnal gyengébb GDP
adat sziikségessé teszi az idei évi novekedési kilatasok modositasat, amelyre a szeptemberi
Inflacids jelentésben kerll sor. A sikeres egészségligyi védekezés valtozatlanul a gazdasagi
novekedés helyreallitdsanak alapja.

A makrogazdasagi adatokat az idei évben jelent8s valtozékonysag és kettdsség fogja jellemezni. A
jarvany negativ gazdasagi hatdsai a masodik negyedéves adatokban érvényesiiltek leginkdbb. Az
aprilisi mélypontot kévetéen majusban elkezd6dott a gazdasagi kilabalds. A gazdasagi aktivitas
érdemi javulasa f6ként a juniusi adatokban tikroz6dott. A gazdasag masodik félévi ,V” alaku
kilabalasanak feltétele az dllami beruhazasok felfutdsa és a vallalati hitelezés béviilése. A varhatéan
lassabban helyrealld kilsé kornyezettel 6sszhangban az exportra értékesité ipari agazatok
termelése csak az év végéhez kozeledve élénkiilhet.

2020 juliusaban az inflacié 3,8, mig az indirekt addktél szlrt maginflacié 4,1 szazalék volt. A
beérkezett adatok meghaladtak a varakozdsokat. Az arak gyorsabb emelkedéséhez a gazdasag
Ujrainduldsanak fazisaban jelent6sen hozzdjarult az aggregdlt kereslet és kinalat szerkezetének
eltolédasa. Egyes részpiacokon a koncentraltan megugrd kereslet, mig mashol a jarvanyhelyzet
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miatt kies6 kinalat lassu helyredlldasa volt megfigyelhetd. Az indirekt addk valtozdsanak hatasa
tovabbi 0,4 szazalékponttal jarult hozza az inflaci6 ndvekedéséhez. Az (izemanyag- és
élelmiszerarak alakuldsa emelte az inflacié valtozékonysagat, mikézben a statisztikai jellegl
tényez6k a szokasosnal nagyobb mérési bizonytalansagot okoznak.

A fogyasztéidr-index a kovetkezd hdnapokban jelenlegi szintje kozelében alakul, majd a gazdasagi
élet normal miikédésének helyreallasaval Ujbol a 3 szdzalékos jegybanki cél kozelében
stabilizalodik. Az elGrejelzési horizonton egyre er6sebben megjelennek a koronavirus-jarvany
dezinflacidés hatdsai. A jarvany miatt romld gazdasagi konjunktura tobb csatornan keresztil
mérsékli az addszlrt maginflaciot. A visszafogottabb kiilsé inflacids kornyezet mellett a korabbi
évekhez képest gyengébb hazai kereslet is egyre inkdbb fékezi az inflacidés alapfolyamatokat. A
Monetaris Tandacs kiemelt figyelemmel koveti a gazdasag helyredllasaval kialakulé tartés inflacios
hatdsokat.

A gazdasagi védekezés emelkedd koltségeinek és az addalapok mérsékl6désének hatdsara a
koltségvetés elsé féléves hidnya a féléves GDP 5,9 szdzaléka volt. A visszaesé GDP és a magasabb
finanszirozasi igény miatt az dllamaddssag-rata a GDP 71,9 szazalékara emelkedett. Az érdemi
novekedést kovetGen a gazdasagi ndvekedés helyredllasaval parhuzamosan a rata 2021-t6l ismét
csokkend palyara all. A folyd fizetési mérleg varhatéan 2020-ban is mérsékelt hidanyt mutat,
azonban a finanszirozasi képesség tartdsan pozitiv marad. Az orszag kiilsé addssagratai tovabb
mérséklédnek.

A forint a kedvez6bb pénzpiaci hangulatban az id6szak nagy részében a régids devizdkkal egyutt
erésodott az eurdval szemben. A juliusi kamatdontést kovetéen a hosszi hozamok és a
hozamfelarak is csokkentek, azonban az elmult hetekben a nemzetkdzi hozamkdrnyezet
emelkedésének hatdsa a hazai hozamok alakuldasaban is megjelent.

A Monetaris Tanacs tavaszi hdnapokban meghozott dontései elésegitették a hazai pénzpiaci
folyamatok stabilizalédasat, mikozben a gazdasdg minden szereplGje szamara kedvezd
feltételekkel elérhetd likviditas tdamogatja a gazdasagi ndvekedés helyredllitasat. A Novekedési
Kotvényprogram (NKP) és a Novekedési Hitelprogram Hajra! (NHP Hajra!) biztositjak a hazai
vallalati szektor fenntarthato, stabil és hosszu tavu finanszirozashoz jutasat, illetve a hitelpiac és a
beruhdazasok élénkiilését. Az MNB julius elején kib6vitette az NHP Hajra! konstrukcid keretében
felvett forrasok felhasznalasi lehet&ségeit annak érdekében, hogy a program még nagyobb
mértékben tamogassa a kkv-k kedvez6 forrashoz jutasat és ezzel a gazdasag élénkitését.

Az MNB a 2020 aprilisaban elinditott allampapir-vasarlasi programmal sikeresen stabilizalta az
allampapirpiaci folyamatokat és csékkentette a hozamokat. Az MNB atmeneti sziinet utan 2020
juliusatdl djra célzott allampapir-vasarlasokat hajtott végre a 15 év feletti szegmensben annak
érdekében, hogy az alapkamat-csokkentés a hozamgoérbe hosszabb szakaszan is érvényesiljon.

A Monetaris Tanacs az dllampapir-vasarlasi programot a sziikséges mértékben és a szlikséges ideig
kivanja haszndlni. A jarvanyhelyzet elmult hetekben Ilatott globdlis romlasa noveli a kils6
kockdzatokat, mikdzben a gazdasdgi védekezés kiaddsai magasabb allami finanszirozasi igényt
eredményeznek. A monetaris transzmisszid hatékonysaganak és az allampapirpiac stabil likviditasi
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helyzetének megébrzése érdekében a Monetdaris Tandcs sziikségesnek tartja a hosszu lejaratu
fedezett hiteleszk6z megtartdsa mellett a heti dllampapir-vasarlasok nagysaganak novelését. A
jegybank tovabbra is a hosszi szegmensben fog allampapir-vasarlasokat végrehajtani, ami
tdmogatja az dllamaddssag lejarati szerkezetének hosszitdsat is.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A dontéshozdk ramutattak, hogy a régié orszagaiban
altaldnosan emelkedett az inflacié. Magyarorszdgon — a varakozasokat meghaladva — a jegybanki
toleranciasav felsé részében alakult. A tanacstagok megallapitottdk, hogy a gazdasag
Ujrainduldsanak fazisdban a recesszids id6szakokban varhato dezinflacids hatasok mellett inflaciot
emel6 hatasok is megjelentek. Egyes részpiacokon a koncentrdltan megugré kereslet, mig mashol
a jarvanyhelyzet miatt kiesé kinalat lassu helyredlldsa novelte az drakat. A vallalatok egy része a
gazdasagi leallas miatt kies6 arbevételét az arak emelésével préobdlta meg bepdtolni. Ezen a
gazdasag Ujrainduldsahoz kothetdé hatdsok 0,7, a jovedéki addk tovabbi 0,4 szazalékponttal
emelték az inflacidt. A dontéshozék megitélése szerint az inflacid a kdvetkez6 honapokban még a
jelenlegi szintje kdzelében alakul, azonban alakulasat a szokdsosnal nagyobb bizonytalansag évezi.
A Monetaris Tanacs tagjainak altaldnos véleménye szerint a kovetkezé hdnapokban kiemelten
sziikséges értékelni a gazdasag helyrealldasaval kialakuld inflacidés hatdsok tartdssagat és az
arstabilitds elérésére gyakorolt kdvetkezményeit.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a gazdasdgi visszaesést a masodik negyedévben tobb
tényez6 egylittes hatasa okozta. A jarvany id6beli lefutasa féként a masodik negyedéves adatokat
érintette. Ezen kiviul tobb dontéshozd kiemelte, hogy a hazai exportszektor teljesitményét az
autdipar és a turizmus atlagosndl nagyobb visszaesése is fékezte, amelynek oka a nemzetkozi
kereslet szamottevd csokkenése. Végiil az épitGipar teljesitménye is jelentésebben elmaradt az
el6z6 évi magas értékektdl. A tandcstagok rdmutattak, hogy a jarvany id6beli lefutdsa miatt az elsé
két negyedév adatait egylttesen sziikséges értékelni. Ezt tekintve a magyar gazdasag teljesitménye
a visegradi régiéhoz hasonldan alakult, az Eurdpai Unid és az eurozdna atlagat pedig tovabbra is
érdemben meghaladta. A Monetaris Tandacs tagjai egyetértettek abban is, hogy a vartnal gyengébb
masodik negyedéves GDP adat sziikségessé teszi az idei évi novekedési kilatasok mddositasat,
amelyre a szeptemberi inflacids jelentésben kerdl sor.

Tobb dontéshozé kiemelte, hogy a hosszabb tava névekedési kilatasok szempontjabdl kiemelten
fontos a munkaerépiac helyzete. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a hazai munkanélkiliségi rata
valtozatlanul alacsony, ami hozzajarul a kovetkez6 negyedévek realgazdasagi teljesitményének
helyreallasdhoz. A koltségvetési folyamatokra attérve a tandcstagok rdmutattak, hogy az elsé
félévben a visszaes6 GDP és a gazdasagi védekezés koltségei jelent6sen megemelték a koltségvetés
finanszirozasi igényét. Néhany dontéshozd ramutatott, hogy a finanszirozasi igény biztositasa
szempontjabdl valtozatlanul kiemelt fontossagu, hogy a lakossagi finanszirozas, féként a MAP+,
valsagallonak bizonyult, ami az év hatralévé részében is stabil forrast jelenthet.

A jarvanyhelyzettel kapcsolatban a tanacstagok megallapitottak, hogy az elmult id6szakban szamos
orszag fert6zési gorbéje uUjra emelkedésnek indult, a napi Uj megbetegedések szama tobb

4/6



orszagban elérte, vagy meg is haladta az elsé hulldam soran latott szdmokat. A kiils6é kockazatok
emelkedése mellett a gazdasagi védekezés kiaddsai magasabb allami finanszirozasi igényt
eredményeznek.

A monetaris transzmisszid hatékonysaganak és az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének
megébrzése érdekében sziikségessé valt a heti dllampapir-vasarldsok nagysaganak emelése. A
Monetaris Tanacs mar korabban is jelezte, hogy a szlikséges mértékben és a szilikséges ideig hajt
végre allampapir-vasarldsokat. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a fenti folyamatok miatt
a heti vdasarlasok mennyiségét az eddigi 15 millidrd forintrdl szikséges tovabb emelni. A
dontéshozdk kiemelték, hogy tovabbra is fontos az allamaddssag lejarati szerkezetének hosszitasa,
ezért a jegybank ezentul is a hosszu szegmensben fog dllampapirokat vasarolni. A Monetdris Tanacs
tagjai hangsulyoztdk, hogy a jegybank a biztositott tobbletlikviditast a rovid oldali eszkozeivel
sterilizalni fogja.

A Monetaris Tanacs mai Ulésén az alapkamatot 0,6 szazalékon, az O/N betéti kamatot -0,05
szazalékon, mig az O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszk6zok kamatat 1,85 szazalékon valtozatlanul
tartotta. Az egyhetes betéti eszk6z kamatdt az MNB tovabbra is a heti tenderek keretében
hatdrozza meg.

A Monetaris Tanacs szerint az alapkamat 0,60 szazalékos szintje fenntarthaté médon tdmogatja az
arstabilitast, a pénziigyi stabilitds megdrzését és a gazdasagi novekedés helyreallitdsat. A jelenlegi,
gyorsan valtozé kornyezetben kiemelten fontos, hogy a rovid oldali hozamok biztonsagos
tavolsagban maradjanak a nullakozeli tartomanytdl. A Tandcs folyamatosan értékeli a beérkezd
adatokat és az inflacids kilatdsok valtozasat. A novekedési kilatasok tartds romlasa esetén a
jegybank a beruhdzdsokat legkdzvetlenebb mddon tamogatd célzott eszkozein, a Novekedési
Hitelprogram Hajra!-n és a Novekedési Kotvényprogramon keresztil biztositja a szlikséges tovabbi
gazdasagosztonzést.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 0,60 szazalékon | 8
tartasa,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 1,85
szazalékon tartdsa

7

es

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

Bager Gusztdv, Kandrdacs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyoérgy, Parragh Bianka, Patai
Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag Barnabas

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Bager Gusztav
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Parragh Bianka
Patai Mihaly
Pleschinger Gyula

Virag Barnabas

A Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2020. szeptember 22-én tartja,
amelyrdl 2020. oktéber 7-én 14 drakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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