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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 dltaldban havonta kétszer (ilésezik, 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 jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kéri 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 tamogatasa. Ezzel 6sszhangban kiemelt feladattd valt a koronavirus okozta
negativ redlgazdasagi és pénzpiaci kovetkezmények tompitasa, illetve a gazdasagi novekedés
Ujrainditdsdanak megalapozdsa. Az MNB a felmerl6 kihivasokra az elmult hénapokban koordindlt
|épéssorozattal reagdlt, atalakitotta és kibSvitette monetaris politikai eszkoztarat. A valtoztatasok
lehetévé teszik, hogy az MNB a szdmara fontos részpiacokon célzottan és rugalmasan biztositsa a
sziikséges mértékd likviditast és alakitsa ki a megfelel6 monetaris kondicidkat.

A koronavirus-jarvany a vildggazdasagot legyengiilt dllapotban érte. A negativ gazdasagi hatasok
az orszagok széles korében gyorsan megjelentek. Az egészségligyi veszélyhelyzet id6beli lefutdsa
és az ebbdl addédé makrogazdasagi kovetkezmények tovabbra is csak rendkivil nagy
bizonytalansaggal itélhet6k meg. Az elsé negyedévben az Egyesiilt Allamok, Kina és az eurozéna
gazdasagi teljesitménye is érdemben csokkent. A kelet-k6zép-eurdpai régio tobb orszdga — jelentds
lassulds mellett — ugyanakkor éves szinten tovabbra is ndvekedést mutatott. Az elmult hetekben
tobb indikator is a globdlis pénzpiaci hangulat javulasat mutatta, mikdzben mérsékl6dott a
volatilitds. A kockdzatvallalasi hajlanddsagot tovabbra is a jarvannyal kapcsolatos fejlemények,
illetve az Egyesiilt Allamok és Kina kdzott fokozddo fesziiltség hataroztak meg. A vilagpiaci olajarak
emelkedtek majus sordn.

A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatdsai miatt a vilag szamos jegybankja fenntartotta a laza
monetaris kondicidkat, illetve tovabbi lazité Iépéseket vezetett be. Az EKB valtozatlanul tartotta
irdnyado ratait, azonban tovabb enyhitette a célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek
(TLTRO 1I) feltételeit, valamint egy Ujabb refinanszirozasi eszkdzt (PELTRO) inditott el. A cseh
jegybank dontéshozdi tovabb mérsékelték az iranyadd kamatot, mig a lengyel és a roman jegybank
folytatta az allampapir-vasarlasait.

A koronavirus-jarvany hatdsai a hazai makrogazdasagi adatokban is megjelentek. 2020 elsé
negyedévében a magyar gazdasag az el6zetes adatok alapjan igy is 2,2 szdzalékkal bévilt éves
alapon. Tovabbra is cél az eurozdéndhoz viszonyitott 2-3 szazalékpontos novekedési tobblet
fenntartasa. A tobblet az elsé negyedévben érdemben meghaladta ezt a mértéket. A koronavirus
negativ hatdsai ellenére a gazdasagi novekedés fennmaradasahoz leginkabb a piaci szolgaltatasok
jarultak hozza. A makrogazdasagi adatokat az idei évben tovabbra is jelentds valtozékonysag és
kettGsség fogja jellemezni. 2020 elsé felében a jarvany negativ gazdasagi hatasai miatt a novekedés
érdemben lassul, majd a negativ hatdsok megszilinésével és az atmenetileg kiesé gazdasagi aktivitas
helyreallitdsaval parhuzamosan a hazai névekedés, a beruhdzasok, a munkaerépiac, a hitelezés és
a kilkereskedelem is djra élénkdil.

A fogyasztéiar-index aprilisban a varakozasoknak megfelel6en a jegybanki cél ald mérséklédott,
elsGsorban az lizemanyagdarak szamottevé csokkenésének kovetkeztében. Ezt kovetben az inflacid
fokozatosan stabilizalédik a 3 szazalékos célon. Az inflacids varakozasok tovabbra is horgonyzottak.
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Az adoszlrt maginflacié 2020-ban atlagosan 3,2-3,5 szazalék koril alakul, majd fokozatosan 3
szazalékra mérséklédik.

A hazai pénzigyi piaci kondiciokat majusban — az MNB |épései mellett — a jarvany kezelésével
kapcsolatos nemzetkozi intézkedések hatdsai is befolydsoltak. A forint arfolyama a csdkkendé
volatilitds mellett 6sszességében a régids arfolyamokkal 6sszhangban alakult. A hosszu futamidej
allampapirok hozamai jelentésen csokkentek, az dllampapirpiaci hozamgoérbe laposabba valt és
javult a piaci likviditas.

A magyar gazdasag fundamentumai er@sek: az elmult évtizedben kovetett gazdasagpolitika
fenntartotta hazank makrogazdasdgi egyensulyat, valamint szdmottevéen csokkentette kiils6 és
belsd sériilékenységét. Ezzel 6sszhangban a nagy nemzetkozi szervezetek (IMF, EBRD) el6rejelzései
a legellendllébb gazdasagok kdzé soroljdk Magyarorszagot. Az elmult években a magyar lakossag
megtakaritasi ratdja és a vallalati szektor beruhazasi rataja egyarant magas szinten stabilizdlédott.
Az orszag nettd kiils6 addssdga 2019 végére historikus mélypontra — a GDP 8 szazaléka ald —
csokkent, finanszirozdsi képessége varhatdan elGretekintve is stabilan pozitiv marad. A
koltségvetés hidnya alacsony, évek 6ta a GDP 2 szazaléka kozelében alakult, mikézben a GDP-
aranyos allamaddssag is folyamatosan zsugorodott.

A Magyar Nemzeti Bank az elmult hénapokban koordinalt és célzott Iépések sorozatardl dontott.
A meghozott intézkedések biztositjdk, hogy a gazdasag minden szereplGje szdmadra, a lejaratok
széles korében rendelkezésre alljon a sziikséges mérték( és kedvez6 feltételekkel elérhetd
likviditas. A kamatfolyosd szimmetrikussa valt, az MNB aktivalta egyhetes betéti eszkdzét, valamint
legfeljebb 5 éves futamid6vel egy fix kamatozasu fedezett hiteleszkozt vezetett be. Mdjus elején
megkezdddott a Novekedési Hitelprogram Hajra (NHP Hajrd) keretében a hazai mikro-, kis- és
kozépvallalkozasoknak nyujtott hitelek folydsitdsa, a megkotott szerz6dések szdma a program
gyors igénybevételét jelzi. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) egyes paramétereinek mddositdsa
és az NHP Hajrd elGsegitik a hazai vadllalati szektor fenntarthatd, stabil és hosszu tavu
finanszirozashoz jutdsat. A bankrendszer hosszutava forrdsellatottsdgat az Ujrainditott
jelzaloglevél-vasarlasi program is tdmogatja.

A monetdris transzmisszio javitasa érdekében a Monetaris Tanacs majus 4-t6l allampapir-vasarlasi
programot inditott. A program bejelentése 6ta a hosszu futamidejli allampapirok hozamai
jelent6sen csokkentek. A Monetaris Tandcs az dallampapir-vasarlasi programra valsagkezel§
eszkdzként tekint, amelyet a szikséges ideig és a szlikséges mértékben kivan hasznalni. A
Monetaris Tanacs megitélése szerint a jelenlegi eszkoztarral hatékonyan tud reagdlni a
koronavirus-jarvany okozta gazdasagi és pénzigyi kihivasokra. A Tandcs ugy itéli meg, hogy az
atalakitott eszkoztaraval elérte a kit(izott célokat. Az MNB |épései egyszerre segitik a jarvany
id6szakanak gazdasagi védekezését, majd az azt kovetd djraindulast.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A tanacstagok ramutattak, hogy a koronavirus-jarvany
hatdsara a kils6 konjunktura jelentésen lassult. A dontéshozdk szerint ugyanakkor a korlatozé
intézkedések enyhitésével a pénzpiaci hangulat mellett a gazdasagi kilatasok is javultak. Tobb
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tanacstag kiemelte, hogy a makrogazdasagi kilatasokat valtozatlanul nagyfoku bizonytalansag
ovezi. A Monetdris Tandcs tagjai ramutattak, hogy az els6 negyedévben Magyarorszag
eurozénahoz torténd felzarkézasa a koronavirus-jarvany ellenére is gyorsult. A tandacstagok
megitélése szerint a jarvany hatdsa a masodik negyedévben lesz a legmarkansabb, azonban az év
masodik felében mar Gjra élénkilés varhatd. Néhdny dontéshozé megjegyezte, hogy az inflacid
aprilisban a varakozasokkal 6sszhangban a jegybanki cél ald csokkent, eléretekintve ugyanakkor
fokozatosan a harom szazalékos cél kdzelében stabilizalédik.

A Monetaris Tandcs kiértékelte az elmult id6szakban kibdvitett és atalakitott monetaris politikai
eszkoztar eredményeit. Tobb dontéshozé ramutatott, hogy a bevezetett intézkedések
el6segitették a hazai pénzpiaci folyamatok stabilizalédasat. Emellett kiemelték, hogy a gazdasag
minden szereplSje szdmdra kedvezs feltételekkel elérhet6 likviditas tamogatja a gazdasag gyors
Ujrainditdsat is. Az allampapir-vasarlasokkal kapcsolatban a tandcstagok megdllapitottak, hogy a
program egy bizonytalan gazdasagi kornyezetben is javitotta a monetaris transzmisszid
hatékonysagat, mérsékelte a hosszi hozamokat, és nagyban hozzajarult a piac stabilizaléddsahoz.
A dontéshozdk hangsulyoztdk, hogy az allampapir-vasarlasi programra valsagkezelS eszkozként
tekintenek, amit a szilikséges ideig és a sziikséges mértékben kivannak hasznalni. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy a jelenlegi eszkdztar megfelel6 mozgasteret nyujt a felmerilé kihivasok
célzott és rugalmas kezelésében.

A Monetaris Tanacs mai Ulésén az alapkamatot 0,9 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 megitélése szerint az 1 hetes betéti eszkdz 0,9 szazalékos
kamatszintje megfelel§, és 6sszhangban all a jegybank monetaris politikai céljaival.

Az eszkoztar atalakitasaval és kibGvitésével az MNB megnovelte monetaris politikai mozgasterét,
biztositva, hogy a rendkiviili kihivasokra a tovabbiakban is minden részpiacon gyors és sziikséges
mérték( valaszokat adhasson. A Monetaris Tandacs folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat és a
kilatasok valtozasat. A Magyar Nemzeti Bank térvényi mandatumanak megfelel6en minden
rendelkezésére allé eszkdzt alkalmaz az arstabilitas elérése és a magyar gazdasagi és pénziigyi
rendszer tamogatasa érdekében.

4/5



Szavazatok:

az alapkamatldab 0,90 szazalékon | 9
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 Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Nagy Marton, Parragh Bianka, Patai Mihaly,
Pleschinger Gyula

ellenszavazat: 0

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

Pleschinger Gyula

A Monetaris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2020. junius 23-an tartja, amelyrdl

2020. julius 8-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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