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Kozzététel id6pontja: 2020. augusztus 5. 14 éra

A jegybanktdrvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 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 liléseinek idépontjdt el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik iilésén targyalva a
jegybanki alapkamatldab mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
réviditett jegyz6konyveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a déntéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitdt
mutatjak be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdlo informdciokat 2013
decemberéig a réviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb korl tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen id6pontot kévetden kiiléndllo kiadvdnyként, kibévitett
tartalommal, ,,Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett
jegyzbkonyvvel azonos idépontban jelennek meg.

A roviditett jegyz6konyvek elérheték 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 makrogazdasagi kdrnyezetben is
az drstabilitas elérése és fenntartdsa, a pénzligyi stabilitds megbrzése, valamint a Kormany
gazdasagpolitikajanak tamogatdsa. A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat tovabbra is
leginkabb a koronavirus-jarvany hatasai alakitjak. A juniusi Inflacids jelentés elérejelzése alapjan a
hazai gazdasag idei évi teljesitménye a kordbban vartndl mérsékeltebben alakul, mikézben az
inflacids kilatasok tartdsan lefelé mozdultak el.

A koronavirus-jarvany a vilaggazdasagot legyengilt allapotban érte. A jarvany terjedése ellen
hozott intézkedések a mdsodik negyedévben a redlgazdasagi aktivitds visszaesését okoztak,
mikdzben a munkanélkiliségi ratdk vildgszerte emelkedtek. Mdjus elejétél a korlatozasok
enyhitésével a gazdasagi élet fokozatosan Ujraindult, ugyanakkor az elmult hdénapban tobb
orszagban ismét gyorsulé lUtemben emelkedett az Uj megbetegedések szama. Az egészségigyi
veszélyhelyzet idGbeli lefutdsa, valamint a vildggazdasag helyrealldsanak sebessége tovabbra is
csak rendkivil nagy bizonytalansaggal itélheté meg.

A vilaggazdasag novekedési kilatasai érdemben romlottak. A dezinflaciés hatdsok erésddtek. Az
elmult honap sordn a globalis pénzpiaci hangulat valtozékonyan alakult. A Federal Reserve és az
Eurdpai Kozponti Bank az elmult id6szakban folytatta likviditasnyujté és eszkdzvasarlasi
programjait. Régidnkban a cseh és a lengyel jegybank dontéshozéi nulla kozeli szinten tartottak az
iranyado ratdkat.

A magyar gazdasagot stabil fundamentumok és erGs névekedés mellett érte el a koronavirus-
jarvany. Az elmult évtizedben kovetett gazdasdgpolitika fenntartotta hazank makrogazdasagi
egyensulyat, valamint csokkentette a kiilsé és bels6 sériilékenységét. 2020 elsé negyedévében a
hazai GDP novekedése 2,2 szadzalékra lassult éves 6sszevetésben. A magyar gazdasag eurozénahoz
viszonyitott novekedési tobblete azonban igy is joval meghaladta az elmult években elért 3
szazalékpont korili értéket. Magyarorszag sikeresen védekezett a koronavirus-jarvany elsé
hulldmaval szemben, ami megfelel alapot jelent a gazdasagi névekedés helyredllitdsahoz.

A makrogazdasagi adatokat az idei évben jelent6s valtozékonysag és kettésség fogja jellemezni. A
jarvany negativ gazdasagi hatdsai a mdasodik negyedéves adatokban érvényesiilnek leginkabb. Az
aprilisi mélypontot kovetéen mdjusban megkezdd6dott a kildbalds, ami juniusban tovabb
folytatédik. A GDP masodik negyedévi jelentds visszaesését kdvetben, a harmadik negyedévtél a
gazdasagi novekedés helyredllasa varhatd. A gazdasdg masodik félévi gyors, ,V” alaku
kildbalasanak feltétele az dallami beruhazasok felfutdsa és a vdllalati hitelezés bdévilése. A
hiteltorlesztési moratérium az év végéig osszességében 2000 milliard forinttal jarul hozza a hazai
vasarldéer6 és a munkahelyek meg6rzéséhez. A varhatdan lassabban helyreallé kiils6é kérnyezettel
Osszhangban az exportra értékesit6 ipari agazatok termelése csak az év végéhez kozeledve
élénkiilhet. Osszességében a hazai GDP 2020-ban szerény iitemben ndvekedhet. A ndvekedés
2020-ban 0,3-2,0 szazalék, 2021-ben 3,8-5,1 szdzalék, mig 2022-ben 3,5-3,7 szazalék lehet.
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A gazdasagi védekezés koltségeinek és a nomindlis GDP mérsékelt ndvekedésének hatadsara a
koltségvetés idei évi hidnya a kordbbi évekhez képest emelkedik, azonban nemzetkozi
Osszehasonlitdsban alacsony marad. Az dllamaddssag-rata atmenetileg novekszik, majd a gazdasagi
novekedés gyors helyreallitasaval parhuzamosan 2021-t6l ismét csokkené pdlyara all. A folyo
fizetési mérleg varhatdéan 2020-ban is mérsékelt hidnyt mutat, azonban a finanszirozasi képesség
tartdsan pozitiv marad. Az orszag kiils6 addssagratdi tovabb mérséklédnek.

A koronavirus-jarvany kovetkeztében a magyar gazdasagbanis erGs dezinflacids hatasok jelentek
meg. A fogyasztoidr-index az év eleji atmeneti emelkedést kdvetéen gyorsan visszatért a jegybanki
toleranciasdvba, majd mdjusban annak alsé széléig csokkent. 2020 juniusdban az inflacié 2,9
szazalékra emelkedett, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacié nem valtozott az el6z6 hénaphoz
képest. A fogyasztdiar-index emelkedését els6sorban az lUzemanyagok darindexének részben
bazishatdsok miatt bekdvetkez6 novekedése magyarazta. A beérkez6 inflacidés adatok az MNB
varakozdsaival 6sszhangban alakultak.

A koronavirus-jarvany a globalis nyersanyagpiacokon az élelmiszer- és az olajarak szamottevd
ingadozasat okozza, emiatt a hazai inflacid erés valtozékonysaga el6retekintve is fennmarad. A
kovetkez6 honapokban ezen valtozékony tételek hatasara azinflacio atmenetileg emelkedik, majd
ezek kifutasaval Ujbdl a 3 szazalékos jegybanki cél kozelében stabilizalodik. A koronavirus-jarvany
miatt romld gazdasagi konjunktira tobb csatornan keresztil mérsékli az addszlrt maginflaciot. A
visszafogottabb kilsé inflacids kornyezet melletta kordbbi évekhez képest gyengébb hazai kereslet
is egyre inkdbb fékezi az inflacids alapfolyamatokat. Az erds dezinflacidés hatdsok mellett az
adoszlrt maginflacio 3 szazalék ala csokken: 2020-ban 3,3-3,5, majd 2021-ben 2,6—-2,7 szazalékon
alakul.

A hazai pénzpiaci kondicidk az el6z6 kamatdontés ota vegyesen alakultak. Az id&szak soran a
feltérekvé piaci devizakhoz hasonléan a forint gyenglilést mutatott az eurdval szemben. Az
allampapirpiaci hozamok az 5 éves lejaratokig mérséklédtek, mig a hosszabb, kiléndsen a 10 év
feletti lejaratokon emelkedtek.

A Monetdris Tandcs tavaszi hénapokban meghozott dontései elGsegitették a hazai pénzpiaci
folyamatok stabilizalédasat, mikdzben a gazdasdg minden szereplGje szdmdra kedvezd
feltételekkel elérhetd likviditas tdmogatja a gazdasagi novekedés helyreadllitasat. A Novekedési
Kotvényprogram (NKP) és a Novekedési Hitelprogram Hajrd! (NHP Hajra!) biztositjdk a hazai
vallalati szektor fenntarthato, stabil és hosszu tavu finanszirozdshoz jutasat, illetve a hitelpiac és a
beruhdzasok élénkilését. Az MNB julius elején kibGvitette az NHP Hajra! konstrukcio keretében
felvett forrasok felhaszndlasi lehet6ségeit annak érdekében, hogy a program még nagyobb
mértékben tdmogassa a kkv-k kedvez6 forrashoz jutdsat és ezzel a gazdasag élénkitését.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A dontéshozdék ramutattak, hogy majusban megkezd6dott
a magyar gazdasag kilabaldsa, amely juniusban tovabb folytatédott. A tanacstagok leszogezték,
hogy a gyors gazdasdgi kilabalashoz elengedhetetlen az er6s beruhdzasi aktivitds a masodik
félévben, melynek kulcsa az allami beruhazdsok felfutdsa és a vallalati hitelezés béviilése.
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A Monetdris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a jarvany elsé — védekezési — szakaszaban az
MNB célzott eszkozokkel megfelel6en stabilizalta a hazai pénzpiaci folyamatokat és biztositotta a
szilkséges mennyiségl likviditast. Ezt kovet6en juniusban elkezd6dott a helyreallitas idészaka. A
tandcstagok egyontetlien amellett érveltek, hogy ebben a szakaszban a pénziigyi stabilitds
megolrzése mellett kiemelten fontos a gazdasagi novekedés helyredllitdsanak tdmogatdsa, ami a
jelenlegi helyzetben elengedhetetlen az inflacids cél fenntarthatd modon torténd eléréséhez. A
Tanacs az odvatos megkozelités jegyében két |épésben csokkentette az irdnyadd ratat. A
tanacstagok egyetértettek abban, hogy az igy elért 0,6 szdzalékos alapkamat egyszerre tamogatja
az arstabilitast, a pénzlgyi stabilitds meglbrzését, illetve a gazdasagi novekedés helyredllitasat. A
dontéshozok hangsulyoztak, hogy az alapkamat0,6 szazalékos szintje biztonsagos tavolsagot jelent
a nullakozeli tartomanytél, melynek megérzése a tovabbiakban is fontos. A Tandcs tagjainak
megitélése szerint a jelenlegi makrogazdasagi kbrnyezetben a rovid oldali hozamokban hasonlé
elmozdulds indokolt, mint az alapkamat esetében.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint monetaris politikai szempontbdl kiemelt jelentdségi, hogy
a kamatcsokkentések hatasa a hozamgorbe hosszabb szakaszan is érvényesiiljon. A Tanacs
egyetértett abban, hogy a monetdris transzmisszid legeredményesebben a hosszabb lejadratokon
hato eszkdzok kozotti atcsoportositdssal javithatd. A dontéshozék hangsulyoztdk, hogy mindezek
érdekében indokolt a hosszu lejaratu fedezett hiteleszk6z mennyiségének fokozatos csokkentése,
mig az dllampapir-vasarlasokat a 15 év feletti szegmensben, korlatozott mennyiségben sziikséges
végrehajtani. Tobb tandcstag kiemelte, hogy a célzott vdasdrldsok az allamaddssag lejdrati
szerkezetére is kedvezd hatassal birnak.

A dontéshozék megitélése szerint a hazai monetdris politikai dontések sordn valtozatlanul az
adatvezérelt és dvatos megkozelités fenntartdsa sziikséges. A Monetdris Tanacs tagjai egyontetiien
ugy vélik, hogy a lefelé mutatd novekedési kockdzatok realizalédasa esetén a gazdasag tovabbi
Osztonzése leghatékonyabban a vallalatok finanszirozdsat tamogatd, célzott eszkozokon, a
Novekedési Hitelprogram Hajrd!-n és a Novekedési Kotvényprogramon keresztil biztosithato.

Az arstabilitas fenntartdsa és a gazdasagi novekedés helyreallitdsanak tamogatasa érdekében a
Monetdris Tanacs aktudlis dontése keretében a jegybanki alapkamat mértékét 15 bazispontos
csokkentéssel 0,60 szazalékban allapitotta meg. Az O/N betéti kamatot -0,05 szazalékon, valamint
az O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszkozok kamatat 1,85 szazalékon valtozatlanul tartotta. Az
egyhetes betéti eszk6z kamatat az MNB tovdbbra is a heti tenderek keretében hatarozza meg.

A juniusi kamatcsokkentés tartdsan megjelent a hozamgoérbe révidebb szakaszan. Ugyanakkor
monetadris politikai szempontbdl kiemelt jelent6ség, hogy az alapkamat csokkentésének hatasa a
hozamgérbe hosszabb szakaszan is érvényesiiljon. gy a monetaris transzmisszié javitasa
érdekében a Monetaris Tandcs a hosszabb lejaratokon haté eszkdzei —a hosszu lejaratu fedezett
hiteleszkoz és az allampapirvasarlasok — kozotti dtcsoportositasrél dontétt. Ennek eredményeként
a hosszu, 15 év feletti szegmensben korlatozott mennyiségben allampapir-vasarlasokat hajt végre.
A |épés a monetdris transzmisszié javitdsa mellett az allamaddssag lejarati szerkezetének
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hosszitdsat is tdmogatja. A Tandcs az allampapir-vasarlasi programra tovabbra is védéhaldként
tekint, amelyet a szlikséges esetben és a szlikséges mértékben kivan hasznalni.

A Monetdris Tanacs szerint az alapkamat 0,60 szazalékos szintje fenntarthaté mdédon tdmogatja az
arstabilitast, a pénziigyi stabilitas megbrzését és a gazdasagi névekedés helyreallitasat. A jelenlegi,
gyorsan valtozd kornyezetben kiemelten fontos, hogy a rovid oldali hozamok biztonsagos
tavolsagban maradjanak a nullakozeli tartomanytdl. A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkezd
adatokat és az inflacids kildtasok valtozdsat. A novekedési kilatdsok tartés romldsa esetén a
jegybank a beruhdzasokat legkozvetlenebb modon tdmogatd célzott eszkdzein, a Novekedési
Hitelprogram Hajra!-n és a Novekedési Kotvényprogramon keresztiil biztositja a sziikséges tovabbi

gazdasagosztonzést.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 0,60 szazalékra |9
csokkentése,

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,
Parragh Bianka, Patai Mihaly, Pleschinger
Gyula, Virdg Barnabas

ellenszavazat: 0

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

Virdg Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatdrozo iilését 2020. augusztus 25-én tartja,

amelyrdél 2020. szeptember 9-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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