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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de lléseinek id6pontjdt el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hénap mdsodik (lilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mdodositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezd kamat-meghatdrozo (ilés el6tt megjelennek.
A réviditett jeqgyz6kényvek a déntéshozok helyzetértékelésétés a dontés kériili vitat mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdld informdcidkat 2013 decemberéig a
réviditett jegyz6konyv részeként mutatta be. A teljesebb kérili tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdcidk ezen idépontot kévetben kiil6ndlld kiadvdnyként, kibdvitett tartalommal,
»~Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett jegyzékényvvel 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 globalis koronavirus-jarvany rendkivdli kihivasok elé allitja a vilag gazdasdgait. A szokasosnal is
lényegesen bizonytalanabb, gyorsan valtozé kornyezetben a gazdasagpolitika feladata a
redlgazdasagi kovetkezmények tompitdsa, a gazdasag Ujrainditasanak megalapozdsa és a
tarsadalmi kohézié tamogatasa. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mandatuma ezen rendkiviili
makrogazdasagi kornyezetben is az arstabilitds elérése és fenntartdsa, a pénzligyi stabilitas
meglrzése, valamint a Kormdany gazdasagpolitikdjanak tdmogatdsa. Ezen feladatokkal
osszhangban az MNB koordindlt |épéssorozatrél hozott dontést, amelynek célja a szlikséges
likviditds minden gazdasagi szerepl6hoz torténd eljuttatdsa. A Magyar Nemzeti Bank a torvényi
mandatumanak megfelel6éen minden rendelkezésére all6 eszkdzt alkalmaza magyar gazdasdg, a
pénziigyi rendszer és a tarsadalom védelme érdekében.

2019-ben a vildaggazdasag névekedési liteme tizéves mélypontra sillyedt. A koronavirus-jarvany a
vildggazdasdgot legyengiilt dllapotban érte, negativ gazdasagi hatdsai az orszagok széles korében
gyorsan megjelentek. A makrogazdasagi kévetkezmények és azok id6beli lefutdsa jelenleg csak
rendkiviil nagy bizonytalansaggal itélhet6k meg. A globalis pénzpiacokon drasztikus
hangulatromlds kovetkezett be: a piacokat dltaldnosan a kockazatkerilés emelkedése és az eladdi
nyomas erGsodése jellemezte. A pénziigyi piacokon elsésorban a dollarlikviditas kiterjedt hidnya
fokozta a piaci volatilitast, ami a feltorekvd piacok esetében jelent6s tékekidramlast okozott. A
vildgpiaci olajarak a tavaly decemberi szinthez képest tébb mint 50 szazalékkal csokkentek.

A koronavirus-jarvany negativ gazdasdgi hatasai miatt a vilag szdmos jegybankja lazitd |épéseket
jelentett be. A Federal Reserve (Fed) két rendkivili (lés keretében Ujbdl 0 szazalék kozelébe
csokkentette iranyadd ratdjat, valaminta pénzpiaci zavarok enyhitése érdekében jelentés mértékd
likviditasnyujtd intézkedéseket hozott és Ujrainditotta eszkozvdsarldsi programjat. A Fed a
dollarlikviditas biztositasa érdekében kedvezébbé tette a vezetd jegybankok kozotti devizacsere
keretmegallapoddsok feltételeit, majd a programban résztvevs jegybankok korét is kibGvitette. Az
Eurdpai Kozponti Bank (EKB) valtozatlanul hagyta az irdnyadd ratdit, mikdzben szintén jelentds
lazitd és likviditasnyujté Iépéseket jelentett be. A cseh, a lengyel és a roman jegybank dontéshozoi
egyarant a kamatok mérséklése mellett dontottek. Marciusi dontésével a lengyel és a roman
jegybank is elinditotta allampapirvasarlasi programjat.

A hazai GDP 2019 egészében 4,9 szazalékkal béviilt, a munkanélkiliségi rata historikus mélypontja
kozelében alakult. A gazdasagi novekedést felhasznalasi oldalon elsésorban a beruhdzasok és a
fogyasztds, termelési oldalon a piaci szolgaltatasok, valamint az ipari és épit6ipari agazatok
tamogattdk. A koronavirus-jarvany hatdsai az év eleji hazai termelési és értékesitési adatokban
még nem jelentek meg, azonban a bizalmi indikdtorok altaldnos romldsa és szdmos
agazatspecifikus informacié mar jelzi a gazdasagi aktivitas visszaesését. A makrogazdasagiadatokat
azidei évben varhatdan jelent6s valtozékonysag és kettGsség fogja jellemezni. 2020 elsé felében a
jarvany negativ gazdasagi hatdsai miatt a novekedés érdemben lassul, majd a negativ hatasok



kifutasaval és a korabban kies6 gazdasagi aktivitds helyredllitdsaval parhuzamosan a hazai
névekedés, a munkaerdpiac, a hitelezés és a kiilkereskedelem is Ujra élénkdil.

Az év els6 hénapjaiban a hazai fogyasztéidr-index a régid toébb orszagahoz hasonldan néhany, a
vildgpiaci folyamatoknak erésen kitett, valtozékony aralakulasu tétel kovetkeztében atmenetileg a
jegybanki toleranciasav folé emelkedett. Az inflacid erds valtozékonysaga a kdvetkezé hénapokban
is fennmarad. Az Uzemanyagarak februar kozepét6l tapasztalt szamottevé csokkenése
kovetkeztében a hazai fogyasztéiar-index mar mdarciusban visszatér a toleranciasavba és rovid
tavon, gyors litemben a 3 szazalékos jegybanki cél ala csokken. Az inflacids varakozasok tovabbra
is horgonyzottak. Az adészlirt maginflacié 2020-ban atlagosan 3,2-3,5 szazalék kordl alakul, majd
fokozatosan 3 szdzalékra mérséklédik.

A magyar gazdasag fundamentumai er@sek: az elmult évtizedben kovetett gazdasagpolitika
fenntartotta hazank makrogazdasagi egyensulyat, valamint szdmottevéen csokkentette kiils6 és
bels6 sérilékenységét. A lakossagi megtakaritdsi és a vdllalati beruhdzasi rata egyarant magas
szinten stabilizalédott, mikézben az orszag kils6é finanszirozasi képessége tartésan pozitiv. Az
orszag nettd kiils6 addssaga 2019 végére historikus mélypontra —a GDP mintegy 8 szazalékdra —
csokkent, finanszirozdsi képessége varhatdan el6retekintve is stabil marad. A koltségvetés hidnya
alacsony, évek 6ta a GDP 2 szazaléka kozelében alakult, mikdzben a GDP-ardnyos allamaddssag is
folyamatosan zsugorodott.

A Magyar Nemzeti Bank egyetlen horgonya az inflacid, elsédleges célja az arstabilitas elérése és
fenntartdsa. A 2019. decemberi el6rejelzésnél magasabb 2020 eleji inflacié a felfelé mutatd
kockazatok erGsodésére utalt, ugyanakkor a koronavirus-jarvany megjelenése a gazdasagikilatasok
teljeskord Ujraértékelését tette szikségessé. A jarvany terjedése a varhaté inflacio gyors
mérséklédését okozza. Az inflacid mar marciusbanvisszatér atoleranciasavba, majd néhany hénap
alatt a 3 szdzalékos jegybanki cél ala csokken. Az alappalyat a szokasosnadl is [ényegesen nagyobb
bizonytalansdg ovezi. A Monetdris Tanacs kockazati értékelése is jelentésen megvaltozott. A
globdlis koronavirus-jarvannyal megemelkedett az alappdlyanal is alacsonyabb hazai inflaciot és
visszafogottabb novekedést eredményez6 alternativ kockdzati forgatdkonyvek valdszinlsége. A
makrogazdasagi kornyezetet gyors valtozasok jellemzik, ami miatta Monetdris Tanacsa kilatasokat
folyamatosan ujraértékeli.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacios jelentés elGrejelzésének
attekintését kovet6en, a koronavirus-jarvannyal kapcsolatos atfogd helyzetértékelés mellett a
Monetdris Tandcs megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A tanacstagok ramutattak,
hogy a koronavirus-jarvany hatasdara a gazdasagi helyzetkép teljeskorlien megvaltozott és a
kilatasok naprél-napra romlanak. A jarvany avildggazdasagotlegyengilt dllapotban érte. Negativ
gazdasagi hatdsai az orszagok széles kdrében gyorsan megjelentek, amelyek a gazdasag keresleti
és kindlati oldalat egyarant kedvezétlenil befolyasoljdk. A Monetaris Tanacs minden tagja
egyetértett abban, hogy a koronavirus-jarvany makrogazdasagi kovetkezményei és azok id6beli
lefutdsa is rendkiviil bizonytalan. Emiatt a dontéshozdk szerint sziikségessé valt a monetaris
politikai kilatasok atfogo és teljeskorl Ujraértékelése, valamint folyamatos nyomon kovetése.



A tanacstagok az elmult negyedév folyamatainak értékelésével kapcsolatban megjegyezték, hogy
az év elején a régids orszagokhoz hasonldéan a hazai fogyasztéar-index is kilépett a jegybanki
toleranciasavbol. A dontéshozok ugyanakkor rdmutattak, hogy ennek oka féként az izemanyag- és
az élelmiszerdrak vildgpiaci alakuldsa volt. A koronavirus-jarvany vildgszint( terjedése azonban az
inflacids kilatasok teljeskori megvaltozasat és a lefelé mutatd inflacids kockazatok szamottevd
er@sodését eredményezte. Az olajarak mar rovid tdvon is a fogyasztoar-index gyors mérséklédését
okozzdk, mikdzben a romlé gazdasagi kilatasok és a csokkend kilsé kereslet a tartdsabb inflacios
tendencidkon keresztil fékezhetik a hazai fogyasztdéar-index alakulasat. Mindezek kovetkeztében
az inflacid mar marciusban visszatér a toleranciasavba és révid tadvon, gyors litemben a 3 szazalékos
jegybanki cél ala csokken.

Az MNB els6dleges célja tovabbra is az darstabilitas elérése és fenntartdsa. A dontéshozok
ugyanakkor kiemelték, hogy a jelenlegi helyzetben a hatékony monetaris politikai transzmisszié
fenntartasa szempontjabdl alapvet6 a szilkséges mennyiség( likviditas biztositdsa. A pénzpiaci
zavarok megakaddlyozdsa érdekében a Magyar Nemzeti Bank 6sszehangolt intézkedéseket hozott.
Az intézkedések célja, hogy minden gazdasagi szerepl6 — a haztartasok, a nem pénziigyi vallalatok,
a bankrendszer és a koltségvetés — szdmara egyarant rendelkezésre alljon a sziikséges mértékl
likviditds. Az intézkedések kozott az MNB ennek érdekében kiterjesztette a fedezeti kort a
nagyvallalati hitelekkel, valamint napi rendszerességgel 1 hetes futamidejd forintlikviditast nyujto
devizaswap-tendert hirdet meg. Az addsok atmeneti nehézségein segit a vallalatokkal és a
haztartasokkal szembeni torlesztési moratérium. A tanacstagok megjegyezték azt is, hogy a
szilkséges mérték( likviditast hosszabb tiavon az Uj, fix kamatozadsu fedezett hiteleszkoz
biztosithatja 5 éves futamidéig.

A szokdsosnal is lényegesen bizonytalanabb kérnyezetben a tandcstagok szerint felértékel6dott az
adatvezérelt megkozelités fontossdga. A Monetdris Tanacs tagjai emiatt egybehangzéan amellett
érveltek, hogy elengedhetetlen a jarvany gazdasagi hatasainak, valamint a beérkez6 redlgazdasagi
és pénzpiaci adatoknak a fokozott nyomon kovetése és folyamatos értékelése. A dontéshozdk
kiemelték, hogy amennyiben a magyar gazdasdg, a pénzigyi rendszer és a tdrsadalom védelme
megkivanja, akkor a Tandcs gyors, célzott |épéseket tesz. A tanacstagok ennek fényében kiemelték,
hogy szlikség esetén készek tovabbi célzott likviditasbdvité intézkedéseket hozni.

Marciusi kamatdontd Ulése keretében a Monetdris Tanacs az alapkamatot, az egynapos jegybanki
fedezett hitel kamatdat és az egyhetes jegybanki fedezett hitel kamatat 0,9 szazalékon, az egynapos
jegybanki betét kamatat pedig -0,05 szdzalékon valtozatlanul tartotta. Tovabba a Tanacs
marciusban a 2020 masodik negyedévére megcélzott atlagos kiszoritandd likviditds nagysagat
valtozatlanul, legalabb 300-500 milliard forinton tartotta, és ennek figyelembevételével hatarozza
meg a jegybanki swapeszkozok allomanyat. Az MNB az FX-swap eszkodz allomanyat rugalmasan
alakitja annak érdekében, hogy a kamattranszmisszié a Monetaris Tanacs dontésének megfelelGen
alakuljon.

A jarvany okozta negativ gazdasagi hatdsok mérséklése és a szilkséges meérték( likviditas
biztositdsa érdekében a Magyar Nemzeti Bank Osszehangolt intézkedések bevezetése mellett



dontott. A fedezeti kor nagyvallalati hitelekkel vald kiterjesztésével az MNB mintegy 2600 millidrd
forinttal noveli a bankrendszer szamdra potencidlisan elérhet6 likviditast. A nagyvallalati hitelek
mar 2020. marcius 23-t6l elhelyezheték fedezetként. Az MNB 2020. marcius 17-t6l, a hétfénként
vdltozatlanul meghirdetésre keriilé 1, 3, 6 és 12 hdnapos tenderek mellett, visszavonasig napi
rendszerességgel hirdet meg 1 hetes futamidejd forintlikviditast nyujtd devizaswap-tendert is a
megfelel§szintli bankrendszeri likviditas biztositasa és a likviditasi folyamatok simitasa érdekében.
Marciusbana teljes jegybanki FX-swap allomany tébb mint 250 millidrd forinttal kozel 2200 milliard
forintra nétt.

Az MNB Pénziigyi Stabilitdsi Tanacsanak intézkedései a koronavirus-jarvany pénzigyi kozvetité
szektorra gyakorolt hatasainak mérséklését célozzdk. Az intézkedéscsomag csokkenti a bankok
felligyeléshez kapcsolédd adminisztracids terheit és atmeneti jelleggel rugalmas alkalmazast
biztosit a prudencialis elvarasok, igy példaul a téke jellegl el6irdsok tekintetében. A jegybank ezen
tul a makro- és mikroprudencialis szabalyok megvaltoztatasaval erésiti a bankok tékehelyzetét és
biztositja a bankok stabil finanszirozasi szerkezetének fenntartasat.

Az MNB javaslataval 6sszhangban a Kormany a vallalatokkal és a haztartdsokkal szemben is
torlesztési moratériumot irt eld. Ez a fizetési haladék egy elévigydzatossagi atstrukturdlds, amely
segit megoldani az addsok atmeneti nehézségeit. A bankok szamdra is fontos, hogy a redlgazdasag
likviditasi problémait athidaljak, ezzel megérizve az lgyfelek fizetési képességét. A torlesztések
kés6bbre halasztasa hatdssal van a bankrendszer mkoédésére, az MNB szamara ugyanakkor
kiemelt fontossagu, hogy minden esetben biztositsa a szektor m(ikodéséhez sziikséges likviditas
nagysagat, tdmogatva ezzel a pénzigyi stabilitds fenntartasdt. Az MNB sajat hatdskorében is
megteszi a sziikséges |épéseket. Ennek keretében a Novekedési Hitelprogramban (NHP) is
moratoérium bevezetésére kerilt sor, a banki likviditas novelése érdekében a Monetaris Tanacs
vizsgalja az MNB jelzaloglevél-vasarlasi programja Ujrainditdsanak lehet6ségét, a Pénzigyi
Stabilitdsi Tanacs pedig atmenetileg enyhitette a jelzadloglevéllel valé finanszirozdsra vonatkozo
szabalyozasat.

A Monetaris Tanacsa mainapon a monetaris politika hatékonysagdnak javitasa érdekében tovabbi,
likviditasbévit6 intézkedésekrdl is dontott. A Monetdris Tanacs Uj, fix kamatozdsu fedezett
hiteleszkoz bevezetésérdl hatarozott 3, 6 és 12 hdnapos, illetve 3 és 5 éves futamidékon. A hitelt
az MNB fix kamaton nyujtja korlatlan likviditas mellett. Emellett az MNB tovabbi dontésig a hazai
partnerkorbe tartozo, tartalékkoteles hitelintézeteknek felmentést ad a tartalékkotelezettség aldl.
A dontés azonnali hatalyd, a kotelez6 tartalékra vonatkozd elGirdst a 2020. marciusi
tartalékperiodustdl kezdve mar nem sziikséges teljesiteni.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja az arstabilitds elérése és fenntartasa. Az inflacid a
kovetkez6 honapokban a jegybanki cél ald csokken, majd fokozatosan 3 szazalékon stabilizalodik.
A Monetdris Tanacs fokozott figyelemmel kiséri és folyamatosan értékeli a beérkezé adatokat,
valamint a koronavirus-jarvany makrogazdasagi és pénzpiaci hatasait. A jarvany okozta kihivasok
kezelésében kiemelt fontossagu a sziikséges mértékd likviditas biztositasa. A hatékony monetaris



politikai transzmisszié meg6rzése érdekében a Monetaris Tanacs kész tovabbi likviditasbdvitd
intézkedéseket hozni.



Szavazatok:

az alapkamatlab, az egynapos |9
jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 0,90
szazalékon tartasa
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az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:

Bager Gusztdv, Kandracs 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 Monetadris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2020. aprilis 28-an tartja, amelyrdl

2020. majus 13-an 14 érakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.




