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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jel6li meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjdt elére
meghirdetve dltaladban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozd (ilés elétt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés koriili vitat
mutatjagk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalé informdciokat 2013
decemberéig a roviditett 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) mandatuma a jelenlegi rendkivili makrogazdasagi kornyezetben is
az arstabilitds elérése és fenntartdsa, a pénzlgyi stabilitds megbrzése, valamint a Kormany
gazdasagpolitikdjanak tamogatdsa. A beérkezett adatok alapjdn a hazai gazdasdg idei évi
teljesitménye a korabban vartnal mérsékeltebben alakul, mikdzben az inflacids kilatasok tartdsan
lefelé mozdultak el. Az arstabilitds fenntartdsa és a gazdasdgi novekedés helyredllitasanak
tdmogatasa érdekében sziikségessé valt a monetaris kondicidk finomhangolasa.

A koronavirus-jarvany a vildggazdasagot legyengiilt allapotban érte. A jarvany terjedése ellen
hozott intézkedések a mdsodik negyedévben a redlgazdasagi aktivitds visszaesését okoztdk,
mikdzben a munkanélkilliségi ratak vildgszerte emelkedtek. Majus elejétél a korlatozasok
enyhitésével a gazdasagi élet fokozatosan Ujraindult. Az egészségiigyi veszélyhelyzet idébeli
lefutdsa, valamint a vildggazdasag helyreallasanak sebessége tovabbra is csak rendkivil nagy
bizonytalansaggal itélhet6 meg.

A koronavirus-jarvany hatdsdra a vilaggazdasdg novekedési kildtasai érdemben romlottak. A
dezinflaciés hatdsok dltaldnosan erGsddtek. Ezzel pdrhuzamosan a globalisan meghatarozo
jegybankok tovabbi lazitd Iépéseket vezettek be. A Federal Reserve folytatta likviditasnyujté és
eszkOzvasarlasi programjait. Az Eurdpai Kozponti Bank a jarvany hatdsainak ellensulyozasara
inditott eszkdzvasarlasi programjat (PEPP) 1350 milliard eurdra bdvitette és meghosszabbitotta
annak id6tartamat. Régidénkban a cseh és a lengyel jegybank dontéshozéi is nulla kozelébe
csokkentették az irdnyadd ratakat. A gazdasagok Ujraindulasaval és a globalisan meghatarozo
jegybankok lazitd |épéseivel parhuzamosan a pénzpiaci hangulat javulasnak indult.

A magyar gazdasagot stabil fundamentumok és erés novekedés mellett érte el a koronavirus-
jarvany. Az elmult évtizedben kovetett gazdasagpolitika fenntartotta hazank makrogazdasagi
egyensulyat, valamint csokkentette a kiilsé és bels6 sériilékenységét. 2020 elsé negyedévében a
magyar gazdasagi novekedés 2,2 szazalékra lassult éves Osszevetésben. A magyar gazdasag
eurozéndhoz viszonyitott ndvekedési tobblete azonban igy is jéval meghaladta az elmult években
elért 3 szazalékpont korili értéket. Magyarorszag sikeresen védekezett a koronavirus-jarvany elsé
hulldmaval szemben, ami megfelel§ alapot jelent a gazdasagi novekedés helyredllitasdhoz.

A makrogazdasagi adatokat az idei évben jelentds valtozékonysag és kettbsség fogja jellemezni. A
jarvany negativ gazdasagi hatasai a mdasodik negyedévben érvényesiilnek a leginkdbb. A GDP
tavaszi jelentGs visszaesését kbvetSen, a harmadik negyedévtdl a gazdasagi novekedés helyredlldsa
varhaté. A gazdasag masodik félévi gyors, ,,V” alaku kilabaldsanak feltétele az dllami beruhazasok
felfutdsa és a vallalati hitelezés béviilése. A hiteltorlesztési moratérium az év végéig 6sszességében
2000 millidrd forinttal jarul hozza a hazai vasarlders és a munkahelyek megérzéséhez. A varhatdan
lassabban helyrealld kilsé kornyezettel Gsszhangban az exportra értékesité ipari agazatok
termelése az év végéhez kdzeledve élénkiilhet. Osszességében a hazai GDP 2020-ban szerény
Utemben novekedhet. A névekedés 2020-ban 0,3-2,0 szdzalék, 2021-ben 3,8-5,1 szazalék, mig
2022-ben 3,5-3,7 szazalék lehet.
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A gazdasagi védekezés koltségeinek és a nomindlis GDP mérsékelt ndvekedésének hatasara a
koltségvetés idei évi hianya a kordbbi évekhez képest emelkedik, azonban nemzetkozi
0sszehasonlitasban alacsony marad. Az allamaddssag rata atmenetileg novekszik, azonban a
gazdasagi novekedés gyors helyreallitdsdval parhuzamosan 2021-t6l ismét csokkend palyara all. A
folyo fizetési mérleg varhatdéan 2020-ban is mérsékelt hianyt mutat, azonban a finanszirozasi
képesség tartdsan pozitiv marad. Az orszag kilsé addssagratai tovabb mérséklédnek.

A koronavirus-jarvany kovetkeztében a magyar gazdasagban is erds dezinflacidés hatasok jelentek
meg. A fogyasztéidr-index az év eleji atmeneti emelkedést kvet6en a varakozasoknak megfeleléen
gyorsan visszatért a jegybanki toleranciasavba, majd annak alsé széléig csokkent. Az inflacié erGs
valtozékonysaga el6retekintve is fennmarad, azonban az daremelkedés lteme a koltségérzékeny
tételek hatdsainak kifutasaval Ujbdl a 3 szazalékos jegybanki cél kozelében stabilizdlodik. A
koronavirus-jarvany miatt romlé gazdasagi konjunktira tobb csatorndn keresztiil mérsékli az
adodszlrt maginflaciot. A visszafogottabb kiilsé inflacids kornyezet mellett a kordbbi évekhez képest
gyengébb hazai kereslet is egyre inkabb fékezi az inflacids alapfolyamatokat. Az erés dezinflacids
hatdsok mellett az addszirt maginflacié 3 szdzalék ald csokken: 2020-ban 3,3-3,5, majd 2021-ben
2,6—2,7 szazalékon alakul.

A hazai pénzpiaci kondicidk az el6z6 kamatdontés dta a gazdasdg Ujrainduldsaval parhuzamosan
javultak, mikozben tovabb mérsékl6dott a pénzpiacok volatilitasa. Az id6szak nagy részében a
forint a régids devizakkal 6sszhangban er6s6dott az eurdval szemben. Az dllampapirpiac likviditasi
helyzete tovabbra is stabil, a piaci aukcios kereslet er6s.

A Magyar Nemzeti Bank az elmult hénapokban koordindlt és célzott |épések sorozatardl dontott.
A meghozott intézkedések el6segitették a hazai pénzpiaci folyamatok stabilizalédasat, mikozben a
gazdasag minden szerepl6je szamara kedvez6 feltételekkel elérhet6 likviditas tamogatja a
gazdasagi novekedés helyredllitasat. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) és az NHP Hajrd
biztositjdk a hazai vallalati szektor fenntarthatd, stabil és hosszu tavu finanszirozdshoz jutasat,
illetve a hitelpiac és a beruhdzasok élénkiilését.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflaciés jelentés el6rejelzésének
attekintését kovet6en a Monetaris Tandacs megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A
tandcstagok rdmutattak, hogy a koronavirus-jarvany hatasara a dezinflacidés hatasok altaldnosan
erGsodtek. A tartésan visszafogottan alakuld kiilsé inflacid mellett a piaci szolgdltatasok iranti
gyengébb kereslet is mérsékeltebb hazai inflaciés alapfolyamatok iranyaba mutat. A dontéshozok
kiemelték, hogy az Inflaciés jelentés elGrejelzése alapjan a gazdasag idei évi ndvekedése
visszafogottabb lehet a korabbi varakozasokhoz képest. A tanacstagok megjegyezték, hogy a
gazdasagi kilabalds szempontjabdl kiemelten fontos az erls beruhdazasi aktivitds megtartasa,
aminek kulcsa az allami beruhazasok masodik félévi felfutdsa és a vdllalati hitelezés bdviilése. A
hazai makrogazdasagi folyamatok értékelése mellett tébb dontéshozé arra is rdmutatott, hogy a
régios jegybankok jelentds lazito |épéseket tettek majus hénapban.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy Magyarorszag sikeresen védekezett a jarvany elsé
hulldmaval szemben. Az elsé szakaszban az MNB célzott eszkdzokkel megfeleléen stabilizalta a
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hazai pénzpiaci folyamatokat és biztositotta a sziikséges mennyiségl likviditast. A gazdasagi
védekezés Uj szakaszba lépett. A Monetdris Tandcs tagjai egybehangzdan amellett érveltek, hogy a
védekezés mdasodik szakaszaban a gazdasagi novekedés helyreallitasa és az arstabilitas fenntartasa
valik kiemelt feladatta. Ezen célok eléréséhez sziikségessé valt a monetaris kondicidk
finomhangoldsa. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a kamatkondiciok altaldnos
finomhangoldsara az alapkamat mérséklése a legmegfelel6bb. A kamatcsokkentés hatdsa
kiszamithatdan és széleskorben megjelenik a piaci kamatokban. T6bb tandcstag kiemelte, hogy az
alapkamat csokkentésének az eszkdz koordinalé szerepe és tobb évnyi vdltozatlansdga miatt
fontos lGizenetértéke is van a gazdasagi szerepl6k szdmdra. Tobb tanacstag azt is hangsulyozta, hogy
a stabilitds megdbrzése valtozatlanul kiemelt szempont, igy fontos megfelel6 biztonsagi tavolsagot
tartani a nulla kézeli tartomanytal.

A Monetaris Tanacs varakozasa szerint a kamatkondiciok finomhangoldsa a hozamgoérbe egészén
kifejtheti hatasat. A Monetdris Tanacs tagjai kiemelték, hogy az egyhetes betéti eszkéz kamatdban
hasonlé elmozdulds indokolt, mint az alapkamat esetében. A dontéshozdok megitélése szerint a
hazai monetaris politikai dontések soran valtozatlanul sziikséges az adatvezérelt és ovatos
megkozelités fenntartdsa. A Monetdris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a lefelé mutatd
gazdasagi kockdazatok jelentkezése esetén a hangsulyt a beruhdzasokra legkdzvetlenebb hatdssal
biré NHP Hajra! és a Novekedési Kotvényprogram folyamatos kiértékelésére kell helyezni.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az er6s dezinflacids hatasok miatt az inflacios kilatasok
tartdsan lefelé mozdultak el, mig a hazai gazdasdg idei évi teljesitménye a korabban vartnal
mérsékeltebb lehet. Az drstabilitds fenntartdasa és a gazdasagi novekedés helyredllitdsanak
tdmogatasa érdekében a Monetaris Tandcs sziikségesnek tartotta a kamatkondicidok altalanos
finomhangolasat. Ennek megfelel6en a jegybanki alapkamat mértékét 15 bazispontos
csOkkentéssel 0,75 szazalékban allapitotta meg. Az O/N betéti kamatot -0,05 szazalékon, valamint
az O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszkdzok kamatat 1,85 szdzalékon valtozatlanul tartotta.

A Monetaris Tandcs szerint a jelenlegi eszkdztar megfelel§ mozgasteret nyujt a felmerild kihivasok
célzott és rugalmas kezelésére. A Tanacs az allampapir-vasarlasi programra tovabbra is
véddhaléként tekint, amelyet a sziikséges esetben és a sziikséges mértékben kivan hasznalni. Az
egyhetes betéti eszkdz kamatat az MNB valtozatlanul a heti tenderek keretében hatarozza meg. A
Monetaris Tanacs megitélése szerint a jelenlegi makrogazdasagi kornyezetben az egyhetes betéti
eszkdz kamataban hasonld elmozdulds indokolt, mint az alapkamat esetében.

A Monetdris Tandcs ezen finomhangolé |épése egyszerre tdmogatja az arstabilitas fenntartasat és
a gazdasagi ndvekedés helyreallitasat. A Tandacs folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat és az
inflacids kilatasok valtozasat. A Magyar Nemzeti Bank torvényi mandatumanak megfelelGen
minden rendelkezésére allé eszkozt alkalmaz az arstabilitas elérése, valamint a magyar gazdasagi
és pénzligyi rendszer tdmogatasa érdekében.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 0,75 szazalékra | 9
csokkentése,

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 Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Parragh Bianka, Patai Mihadly, Pleschinger
Gyula, Virdg Barnabas

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo ilését 2020. julius 21-én tartja, amelyrdl

2020. augusztus 5-én 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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