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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 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 decemberében az inflacié 4,0, a maginflacié 3,9, mig az indirekt adéktdl szlirt maginflacié 3,5
szdzalékon alakult. Az éves inflacid 2019-ben 3,4 szazalék volt. Az inflacié év végi emelkedését
féként az Gzemanyagarak esetében megjelené bazishatds magyarazta. Az indirekt adoktdl sz(irt
maginflacio enyhén csokkent az el6z6 hdénapokhoz képest. Az inflaci6 decemberi alakulasa
megfelelt az MNB varakozasainak.

Az inflacié varhaté alakulasat meghatarozoé tényez6kben tovabbra is kettdsség figyelheté meg. Az
élénk bels6 kereslet emeli, mig a tartésan visszafogott kilsé konjunktura fékezi az dremelkedés
Utemét. Az elmult negyedévben az eurozéndban a recesszids félelmek enyhiltek, igy a hazai
inflaciods kilatasokat 6vezd kockazatok ujra kiegyensulyozottd valtak.

A fogyasztoiadr-index féként az lizemanyag- és az élelmiszerdrak novekedésének kovetkeztében
atmenetileg tovabb emelkedik, majd 2020 els6 negyedévének végére visszatér a toleranciasavba
és az el6rejelzési horizont masodik felében a 3 szazalékos inflacids célon stabilizalédik. Az inflacids
varakozdsok tovabbra is horgonyzottak. Az addszlirt maginflaci6 2020 elsé negyedévében a
jelenlegi szintje kozelében alakul, majd ezt kovetSen fokozatosan mérséklédik.

2019 harmadik negyedévében a gazdasag bdviilése széles bazison folytatédott. A hazai GDP 5,0
szazalékkal n6tt. Az 6szi hdnapokban az ipari és az épitGipari termelés, valamint a kiskereskedelmi
értékesitések is dinamikus novekedést mutattak. A munkaerd irdnti kereslet valtozatlanul er6s, a
munkanélkiliségi rata historikus mélypontja kdzelében alakult. A kilkereskedelmi tébblet az
elmult negyedévben az erGs exportnovekedés mellett jelent6sen meghaladta az egy évvel kordbbi
értéket.

A hazai GDP a kordbbi el6rejelzésnél enyhén magasabb (itemben bévil a kdvetkez6 években. 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 finanszirozasi 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 hozz3a a gazdasagi novekedéshez. A magyar GDP 2020-ban 3,7, mig 2021-ben
és 2022-ben egyarant 3,5 szazalékos ltemben bdvilhet. Az eurozéndhoz torténd felzarkozas
tovabbra is legaldbb 2 szazalékpontos novekedési tobblet fennmaradasa mellett folytatodik.

A monetdris politika mellett a Magyar Allampapir Plusz (MAP+) és az anticiklikus fiskalis politika is
er8siti hazank makrogazdasagi egyensulyat és csokkenti a kiilsG sériilékenységet. A MAP+



tamogatja a magas megtakaritasi rata fennmaradasat. A kéltségvetési politika a kovetkezd években
is anticiklikus tartalékokat képez. A gazdasag versenyképességének fokozatos javitdsa hozzdajarul
ahhoz, hogy a gazdasagi novekedés fenntarthaté palyan maradjon.

A vilaggazdasag 2019 harmadik negyedévében visszafogottabb mértékben ndévekedett, mikdzben
folytatdodott a globalis inflacié csokkenése. Az eurozdéna nagy gazdasagai elkerilték a recesszidt,
ugyanakkor a novekedési kilatdsok tartésan visszafogottak maradtak. A konjunkturaindikatorok
romlasa megallt, ami el6retekintve a recesszids kockazatok mérséklédését jelezheti. Ugyanakkor a
koronavirus megjelenése fokozta a bizonytalansagokat. A virus elterjedése a globalis novekedési
kildatdsok ujbdli romlasat és a feltorekvé piacokkal szembeni kockdazatkeriilés feler6sodését
okozhatja.

Az el6z6 kamatdontés ota a nemzetkozi pénzligyi piaci hangulat nem valtozott szamottevéen. A
kockazatvallalasi hajlanddsagot a nemzetkozi kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények és
a geopolitikai fesziltségek befolydsoltak. Az olajarak az év eleji atmeneti emelkedést kdvetden
csOkkentek az elmult id&szakban.

A kils6 monetaris politikai kérnyezet lazdbba valt az elmult negyedévben. A Federal Reserve
dontéshozdéinak megitélése alapjdan a monetaris politika irdanyultsaga a tavalyi harom
kamatcsokkentés eredményeként megfelel§ a jegybanki célok eléréséhez. Az Eurépai Kézponti
Bank januarban véltozatlanul hagyta az irdnyadd ratdit. A globalisan meghatdrozé jegybankok
kommunikacidja el6retekintve mar nem jelez tovabbi lazitd Iépéseket, ugyanakkor a laza monetaris
politikai kornyezet tartés fennmaradasa varhato.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok véleménye szerint az elmult hénapban
beérkezett makrogazdasagi adatok Osszhangban alakultak a decemberi Inflacids jelentés
el6rejelzésével. A tanacstagok kiemelték, hogy az lizemanyag- és az élelmiszerarak tavaly év végi
novekedésének kovetkeztében a fogyasztdiar-index 2020 elsé hdnapjaiban atmenetileg tovabb
emelkedik, majd az els6 negyedév végén visszatér a toleranciasavba. Ennek megfelel6en a
tanacstagok egybehangzé véleménye szerint a tovabbi lépések szikségességét az inflacids
kildtasok tartds megvaltozasa alakitja, amit a Monetaris Tandcs fokozott figyelemmel kisér.

A legtobb tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy az elmult id6szakban az eurdpai konjunktira
tekintetében enyhiltek a korabbi recesszids félelmek, ugyanakkor a vilaggazdasag kilatasait
illetéen uj tipusu kockazatok is megjelentek. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a
nemzetkozi gazdasagi és pénzpiaci kornyezet alakuldsaban meghatarozdak voltak az elmult idészak
geopolitikai eseményei. A koronavirus megjelenése a kovetkez6 hdnapokban fokozza a
bizonytalansagot, ami a globalis névekedési kilatasok Gjbdli romldsat és a feltérekvé piacokkal
szembeni kockazatkeriilés feler6sodését okozhatja. Mindezek alapjan a dontéshozdék egybehangzdé
érvelése szerint a hazai monetdris politikai dontések soran valtozatlanul az adatvezérelt és dvatos
megkozelités fenntartasa sziikséges.

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



szdzalékon valtozatlanul tartotta. Tovdbbd a Tanacs decemberben a 2020 els6 negyedévére
megcélzott atlagos kiszoritandd likviditas nagysagat vdltozatlanul, legalabb 300-500 milliard
forinton tartotta, és ennek figyelembevételével hatdrozza meg a jegybanki swapeszkozok
allomanyat. Az MNB az FX-swap eszkoz allomanyat rugalmasan alakitja annak érdekében, hogy a
kamattranszmisszié a Monetaris Tanacs dontésének megfeleléen alakuljon.

A monetaris politika hatékonysaganak javitasa érdekében a Monetaris Tandcs 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 milliard forintra
emelte, a tobbi feltétel valtozatlansdga mellett. A kdtvényvasarldsok 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 vevé hitelintézetek december végéig kozel 380 milliard forint 6sszegben kotottek
szerz8dést a hazai kkv-kkal.

A Monetaris Tandcs dontései sordn az arstabilitas fenntartasara fokuszal. A monetaris politika
irdnyultsaga valtozatlanul tdmogatd, a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi koltségei kedvezdk. Az
inflacié varhaté alakuldsat meghatdrozé tényez6kben tovabbra is kett6sség figyelheté meg. Az
élénk bels6 kereslet emeli, mig a tartdsan visszafogott kiils6 konjunktura fékezi az dremelkedés
utemét.

A fogyasztéiar-index atmeneti emelkedést kdvetéen 2020 elsé negyedévének végére visszatér a
toleranciasavba, majd az el6rejelzési horizont masodik felében a 3 szazalékos inflaciés célon
stabilizdlédik. A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacids kockazatok szimmetrikusak. A
hazai GDP a korabbi elGrejelzésnél enyhén magasabb Utemben béviil a kdovetkez6 években,
mikozben az eurozéna névekedési kilatdsai tartdsan visszafogottan alakulnak. Ezzel 6sszhangban a
laza kiils6 monetdris politikai kornyezet tartdés fennmaradasa varhatd, ugyanakkor a globalisan
meghatarozo jegybankok el6retekint6 iranymutatdasai mar nem jeleznek tovabbi lazitd |épéseket.

A Monetaris Tandacs ezen tényez6k arstabilitds fenntartasara gyakorolt hatasat a monetaris politika
5-8 negyedéves horizontjan értékeli. A Monetdris Tanacs a monetdris politikai dontéseinél dvatos
megkozelitést alkalmaz, melynek soran nagyban tdmaszkodik a beérkez6 adatokra és a
negyedévente megjelend Inflacids jelentés elGrejelzésére. A tovabbi |épések sziikségességét az
inflacids kilatasok tartés megvaltozasa alakitja, amit a Monetaris Tandcs fokozott figyelemmel
kisér.



Szavazatok:

az alapkamatldb, az egynapos | 8
jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 0,90
szazalékon tartdsa

7

es

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

Bager Gusztav, Kandrdcs Csaba, Kocziszky
Gyorgy, Matolcsy Gyorgy, Nagy Marton, Par-
ragh Bianka, Patai Mihaly, Pleschinger Gyula

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Bager Gusztav
Kandracs Csaba
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Parragh Bianka
Patai Mihaly

Pleschinger Gyula

A Monetaris Tandacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2020. februar 25-én tartja, amelyrdl

2020. marcius 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




