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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 lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén 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 inflacid, elsédleges célja az arstabilitds
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.

2020 januarjaban az inflacid 4,7, a maginflacié 4,0, mig az indirekt addktél sz(irt maginflacié 3,7
szdzalékon alakult. Az inflacié év eleji atmeneti emelkedését féként az lizemanyag- és az
élelmiszerdrak alakuldsa magyarazta. A fogyasztdiar-index meghaladta a decemberi Inflacids
jelentés el6rejelzését.

Az inflacié varhatd alakulasat meghatdrozé tényez6kben tovabbra is kettésség figyelhetd meg. Az
élénk bels6 kereslet emeli, mig a tartésan visszafogott kiils6 konjunktira fékezi az dremelkedés
Utemét. A fogyasztoiar-index 2020 els6 negyedévének végére visszatér a toleranciasavba, és az
el6rejelzési horizont masodik felében a 3 szadzalékos inflacids célon stabilizalédik. Az inflacids
varakozdsok tovabbra is horgonyzottak. Az addszlrt maginflacio 2020 elsé negyedévében a
jelenlegi szintje kozelében alakul, majd ezt kovetSen fokozatosan mérséklédik.

2019 negyedik negyedévében a hazai gazdasag 4,5 szazalékkal bévilt az el6zetes adatkozlés
alapjan. A névekedéshez nagyobb mértékben a piaci alapu szolgdltatasok, kisebb mértékben pedig
az ipar és az épitGipar jarult hozzda. 2019 egészében 4,9 szazalékkal n6tt a hazai GDP. A munkaerd
irdnti kereslet valtozatlanul erés, a munkanélkiliségi rata historikus mélypontja kozelében alakult.
A kiilkereskedelmi tobblet 2019 végén meghaladta az egy évvel korabbi értéket.

A magyar gazdasagi novekedés lassul, ugyanakkor az eurodvezethez torténd felzarkdzas varhatédan
tovabbra is legalabb 2 szazalékpontos novekedési tobblet fennmaradasa mellett folytatédik. A
versenyszféraban folytatddik a dinamikus bérndvekedés, ami 2020-ban is kétszamjegy(i maradhat.
A fogyasztds bovilésének Gteme némileg mérséklGdik. A lakossagi megtakaritasi rata tartdsan
magasan alakul. A vdllalatok beruhdzasi tevékenysége a kedvez6 finanszirozdsi kornyezettel
Osszhangban élénk marad. Az erés beruhazasi aktivitas rovid tavon néveli az importot, hosszabb
tdvon azonban az Uj termelési kapacitasok kiéplilése a hazai exportot és a potencidlis kibocsatas
emelkedését is tamogatja. A nettd export 2019-ben kozel semlegesen, mig 2020 és 2022 kozott
ismét pozitivan jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. A magyar GDP 2020-ban 3,7, mig 2021-ben
és 2022-ben egyarant 3,5 szazalékos titemben béviilhet.

A monetaris politika mellett a Magyar Allampapir Plusz (MAP+) és az anticiklikus fiskalis politika is
er8siti hazank makrogazdasagi egyensulyat és csokkenti a kilsS sérilékenységet. A MAP+
tdmogatja a magas megtakaritasi rata fennmaradasat. A koltségvetési politika a kovetkez6 években
is anticiklikus tartalékokat képez. A gazdasag versenyképességének fokozatos javitdsa hozzajarul
ahhoz, hogy a gazdasagi novekedés fenntarthaté palyan maradjon. Az S&P hitelmingsits intézet
stabilrdl pozitivra moddositotta hazdnk addssagbesorolasanak kilatasat. Az indokldsdban a



hitelmingsité kiemelte, hogy a magyar gazdasag novekedése fellilmulta a varakozast, mikézben a
makrogazdasdagi egyensulytalansdgok tovabbra is mérsékeltek.

A vilaggazdasag nagy része tovabbra is mérsékelt Gitemben boéviil. Az eurozéna nagy gazdasagainak
novekedése lassult 2019 negyedik negyedévében. A novekedési kilatasok vdltozatlanul
visszafogottak, és az inflacié tovabbra is cél alatt alakul az eurodvezetben. El6retekintve a
koronavirus terjedése tovabb fokozhatja a realgazdasdagi és pénzpiaci bizonytalansagokat. A virus
elterjedése a globdlis novekedési kildtasok Ujbdli romldsat és a feltorekvé piacokkal szembeni
kockazatkerilés feler6sodését okozhatja.

Az el6z6 kamatdontés 6ta a nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat 6sszességében inkabb romlott. A
kockazatvallalasi hajlanddsag alakuldsara f6ként a koronavirus okozta bizonytalansag hatott. Az
elmult idészakban a dollar tartésan er6sodott, ami a globalis t6kedaramlasok alakulasat is
befolyasolja. Az el6z6 kamatdontés 6ta a forint drfolyama jelentGs volatilitdst mutatott, mikézben
a bankko6zi hozamgorbe felfelé tolddott.

A globalisan meghatarozo jegybankok kommunikacidja szerint a laza monetaris politikai kornyezet
tartés fennmaradasa varhatd. A Federal Reserve dontéshozdi januari kamatdontd Glésikon
valtozatlanul hagytak az iranyadd ratat, tovabba kiemelték, hogy a monetaris politika jelenlegi
irdnyultsdga megfelel6. Februarban a régidés jegybankok kozill a cseh jegybank emelte az
alapkamatot, mikézben a lengyel és a roman jegybank véltozatlan szinten tartotta irdnyadd
kamatat.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A tanacstagok kiemelték, hogy a janudri fogyasztoiadr-index
meghaladta a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzését. Bar az inflacio dtmenetileg kilépett a
toleranciasavbdl, 2020 elsé negyedévének végére visszatér a sdvon beliilre, és az elGrejelzési
horizont masodik felében a 3 szadzalékos inflacids célon stabilizaléddik. Ugyanakkor a tanacstagok
szerint kiemelt figyelmet érdemel, hogy az elmult idészak gyorsan valtozd fejleményei milyen
hatdssal lehetnek az inflacids kilatdsokra és az azt Ovez6 kockazatokra. A tanacstagok
hangsulyoztak, hogy a Magyar Nemzeti Bank egyetlen horgonya az inflacié, ezért amennyiben az
inflacidés kilatasok tartés megvaltozasa indokolttd teszi, a Monetaris Tanacs kész minden
rendelkezésre all6 eszkdzt alkalmazni. A Monetdris Tanacs tagjai nagy jelentdséget tulajdonitanak
a marciusi Inflacids jelentés atfogd makrogazdasagi elemzésének, amely alapjan meghatarozhaté
lesz, hogy milyen mérték( Iépésre van szlikség az inflacids cél elérése érdekében.

A legtobb tandacstag felhivta a figyelmet arra, hogy az elmult év folyaman az eurozéna nagy
gazdasagainak novekedése lassulni kezdett, mikozben az inflacidé valtozatlanul cél alatt alakul. A
tandacstagok egyetértettek abban, hogy a koronavirus lehetséges hatasainak nyomon koévetése a
kovetkez6 id6szakban nagy jelent&séggel bir. A tanacstagok koziil tébben megemlitették, hogy az
el6z8 kamatdontés 6ta a nemzetkdzi pénziigyi piaci hangulat inkdbb romlott. Osszességében a
dontéshozok egybehangzo érvelése szerint a hazai monetaris politikai dontések soran valtozatlanul
az adatvezérelt és dvatos megkozelités fenntartasa sziikséges.



A Monetadris Tandcs az alapkamatot, az egynapos jegybanki fedezett hitel kamatat és az egyhetes
jegybanki fedezett hitel kamatat 0,9 szadzalékon, az egynapos jegybanki betét kamatat pedig -0,05
szazalékon vdltozatlanul tartotta. Tovabbd a Tanacs decemberben a 2020 elsé negyedévére
megcélzott atlagos kiszoritandd likviditds nagysagat valtozatlanul, legalabb 300-500 milliard
forinton tartotta, és ennek figyelembevételével hatdrozza meg a jegybanki swapeszkozok
allomanyat. Az MNB az FX-swap eszkoz dllomanyat rugalmasan alakitja annak érdekében, hogy a
kamattranszmisszi6 a Monetdris Tandcs dontésének megfelel6en alakuljon. A swapdllomany
januar kozepe ota csokkent, ami a rovid hozamok 40-60 bazispontos emelkedését okozta.
El6retekintve a swapallomany fennmaradd szintje mellett is tovabb sz(kiil a bankrendszeri
likviditas.

A monetaris politika hatékonysaganak javitdsa érdekében a Monetdris Tanacs 2019. julius 1-jén
elinditotta a Novekedési Kotvényprogramot (NKP), amelynek keretében az MNB szeptemberben
megkezdte a kotvényvasarlasokat. A program magas kihasznaltsagat figyelembe véve, a Monetaris
Tanacs az eredeti 300 millidrd forintos keretdsszeget 2020. januar elsejével 450 millidrd forintra
emelte, a tobbi feltétel valtozatlansdga mellett. A kotvényvasarldasok eredményeként megjelend
tobblet pénzmennyiséget az MNB az alapkamaton kamatozé preferencidlis betéti eszkoz
segitségével semlegesiti. A program szervesen kiegésziti a hitelezés egészségesebb szerkezete
érdekében 2019 elején elinditott Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) konstrukciét, amelynek
keretében a részt vevd hitelintézetek 2020. januar végéig tébb mint 400 millidrd forint 6sszegben
kotottek szerzédést a hazai kkv-kkal.

A Monetaris Tandcs dontései sordn az arstabilitas fenntartdsara fokuszal. A monetaris politika
irdnyultsaga valtozatlanul tdmogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei kedvezbk. Az
inflacid varhaté alakuldsat meghatdrozé tényez6kben tovabbra is kett6sség figyelheté meg. Az
élénk bels6 kereslet emeli, mig a tartésan visszafogott kiilsé konjunktura fékezi az daremelkedés
Utemét.

A fogyasztéiar-index atmeneti emelkedést kovetéen 2020 elsé negyedévének végére visszatér a
toleranciasavba, majd az el6rejelzési horizont masodik felében a 3 szazalékos inflacids célon
stabilizdlédik. Az eurozdna novekedési kilatasai tartdsan visszafogottan alakulnak, mig az inflacio
az egész elGrejelzési horizonton cél alatt marad. ElGretekintve tartésan laza kiilsé monetaris
politikai kornyezet varhato.

A Monetaris Tandcs ezen tényez6k arstabilitds fenntartasara gyakorolt hatasat a monetaris politika
5-8 negyedéves horizontjan értékeli. A Monetaris Tanacs a monetaris politikai dontéseinél dvatos
megkozelitést alkalmaz, melynek soran nagyban tdmaszkodik a beérkezé adatokra és a
negyedévente megjelend Inflacios jelentés elGrejelzésére. A Monetdris Tanacs legkozelebb a
marciusi Inflacids jelentés keretében fogja atfogdan értékelni a makrogazdasagi folyamatokat,
amelyre alapozva meghatarozza, hogy milyen mértékd [épésre van sziikség az inflacids cél elérése
érdekében. Amennyiben az inflacids kilatasok tartés megvaltozdsa indokoltta teszi, a Monetaris
Tanacs kész minden rendelkezésére all6 eszkozt alkalmazni.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2020. marcius 24-én tartja, amelyrdl

2020. aprilis 8-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




