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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaldban 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 iilés eldtt
megjelennek. A réviditett jeqyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés kériili 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) elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. A jegybank
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a
Kormany gazdasagpolitikajat.

A globalis makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat valtozatlanul leginkabb a koronavirus-jarvany
fejleményei és az oltdanyag fejlesztésével kapcsolatos hirek alakitjdk. A nagy gazdasdgok
teljesitménye a 2020 masodik negyedévi csokkenést kovetéen a harmadik negyedévben jelentGs
korrekciét mutatott, ugyanakkor éves Osszevetésben tovabbra is elmarad az egy évvel kordbbi
szintekt6l. Oktdber kozepétbl szamos orszag fert6zési gorbéje szamottevéen emelkedett, ezért a
kormanyok korlatozd intézkedések bevezetésérsl hataroztak. A bevezetett egyre jelent6sebb
szigoritdsok varhatéan a gazdasdgi kildbalas elhUzéddsat okozzak, igy a vildggazdasag
helyreallitdsdnak sebessége koriili bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

Az elmult id6szakban a globdlis pénzpiaci hangulat valtozékonyan alakult. Ennek hatterében
els6sorban a jarvanyhelyzet alakuldsa, a korlatozo intézkedések ujbdli bevezetése és szigoritasa,
valamint az amerikai elndkvalasztassal kapcsolatos fejlemények alltak. A nagy jegybankok nem
valtoztattak a monetdris kondicidkon. A piaci varakozasok szerint az eurodvezet inflaciéja 2021
elejéig negativ tartomdnyban maradhat, mikézben a nydri hénapokban tapasztalt gazdasagi
helyreallas 6sszel megtorpant és a kildbalas varhatéan elhtizédik. Az EKB a decemberi el6rejelzés
ismeretében donthet Ujabb lazitd Iépésekrél vagy eszkdzeinek mddositasardl. A régids jegybankok
nullakozeli szinten tartottdk az irdnyadd rdatakat, a lengyel és a romdan jegybank folytatta
allampapir-vasarlasi programjat. Az elhiz6do gazdasagi kilabalas kovetkeztében a laza monetaris
kondicidk mind a globalis jelent6ségl, mind a régids jegybankok esetén varhatdan tartdsan
fennmaradnak.

A harmadik negyedévre vonatkozd adatok alapjan a gazdasagi aktivitds az daprilis-majusi
mélypontot kdvet6en nagymértékben korrigdlt. A KSH el6zetes adatkozlése szerint a hazai GDP
11,3 szazalékkal névekedett az el6z6 negyedévhez képest, mig éves 0sszevetésben 4,6 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabbi szinttél. A kiskereskedelmi forgalom aprilisi mélypontjat kévetd
helyreallasa szeptemberben megtorpant, mikdzben az ipari termelés gyors korrekcidja
folytatddott. A munkanélkiliségi rata 2020 harmadik negyedévében a megel6z6 negyedévhez
viszonyitva csokkent, nemzetkozi 6sszehasonlitdsban tovabbra is alacsony szinten, 4,4 szazalékon
alakult. A koronavirus-jarvany kihivasaira a vallalati szektor a kormanyzati intézkedéseknek is
koszonhetben eddig f6ként a részmunkaid6ben foglalkoztatottak aranyanak novelésével reagalt. A
gazdasagi kilabalds a koronavirus-jarvany masodik hullamanak megjelenésével lelassult, a jarvany
megfékezésére bevezetett Ujabb jelentGs korldtozé intézkedések a gazdasagi novekedés
helyreallitdsanak elhizédasat okozhatjak.

A jarvany masodik hulldmdanak hatdsara 2020 negyedik negyedévében a gazdasag helyredlldsa
némileg megtorpan, majd 2021-ben folytatodik. Az MNB szeptemberi elGrejelzése szerint 2020-

2/7



ban a magyar GDP varhatéan 5,1-6,8 szazalék kozotti mértékben zsugorodik, amit 2021-ben 4,4—
6,8 szazalék kozotti bévilés kovethet. A gazdasagi teljesitmény 2022 forduldjan érheti el a jarvany
el6tti szintet.

2020 oktdberében az éves Osszevetésben szamitott inflacié 3,0, mig az indirekt adéktol szdrt
maginflacio 3,2 szazalék volt. Az el6z6 honaphoz képest mindkét mutatd értéke csdkkent. A nyari
honapok magasabb atarazasait kovetéen szeptembertdl a dezinflaciés hatdsok er6sddése volt
megfigyelhetd. Ezzel 6sszhangban az 6szi hdnapokat fokozatosan csokkend ardinamika jellemezte,
ami els6sorban a piaci szolgaltatasokhoz, az élelmiszerekhez és az izemanyagokhoz két6dott.

Az inflacids alapfolyamatok alakuldsat tovabbra is a keresleti-kindlati surlédasok aremel6 és a
gyenge kereslet varhatdan egyre szélesebb korben kibontakozd dezinflacids hatdsainak ereddje
hatarozza meg. A koronavirus-jarvany kovetkeztében az drazasi dontések nagyobb
valtozékonysaga és a szokdsostdl eltéré szezonalis mintdzata a kovetkezé negyedévekben is
jellemz6 marad. Az alapfolyamatok mérsékl6désének iddbeli lefutdsdra a gazdasdag
helyreallitdsaval kialakulé inflaciés hatasok tartdssaga is jelentGséggel bir, amit a Monetdris Tandcs
kiemelt figyelemmel kisér.

A koltségvetési hiany az oktéberi EDP-jelentés szerint a GDP 8 szazaléka koriil alakul 2020-ban. Az
allamadéssag-rata 2020-ban atmenetileg emelkedik, azonban a gazdasadgi novekedés
helyreallitdsaval és a hidny mérséklédésével 2021-t6l ismét csokkend palyara all. A folyd fizetési
mérleg egyenlege 2020-ban kismérték({ hidanyt mutat, majd fokozatosan javul. A stabilan
fennmaradd kiilsé finanszirozasi képesség mellett az orszdg kilsé addssagratai a kovetkezd
években is mérséklédnek.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint — 6sszhangban a szeptemberi Inflacids jelentés kiemelt
kockazati palydjaval — valtozatlanul a feltoérekvé piacokkal szembeni kockazatkertilés feler§sodése
jelenti a legnagyobb kockdazatot az inflacids kilatasok szempontjabdl. Az MNB egyértelm(i szandéka
elkeriilni, hogy a jelenlegi bizonytalan globalis piaci kérnyezet az inflacids kockazatok emelkedését
okozza.

Az MNB szamara kiemelt szempont, hogy a révid oldali kamatok minden részpiacon és minden
id6szakban a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott révid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. A jegybank ennek biztositdsa érdekében kezdte meg 2020 szeptemberében a
devizalikviditast nydjtd swapeszkdzének Ujbdli alkalmazasat. Az aktiv jegybanki jelenlét
kovetkeztében a harmadik negyedév végén nem jelentek meg fesziiltségek a swappiacon. A
hozamgorbe rovid oldalan végrehajtott Iépések hozzajarulnak a monetaris kondicidk stabilitasanak
meg6rzéséhez és ezen keresztil az arstabilitas fenntartdsahoz.

Az MNB a jegybankmeérleg jelent6s mértékl bdévitésével reagalt a koronavirus-jarvany okozta
negativ gazdasagi hatdsokra, amivel a gazdasagi novekedés helyreadllasat is tdmogatja. A
jegybankmérleg nagysaga az elmult években szlkilt, megfelel§ beavatkozasi potencidlt teremtve
a gazdasagi kihivasok tartds kezelésére. Az MNB mérlege az idei évben jelentds béviilés mellett is
régios osszehasonlitdsban valtozatlanul atlagos méretlinek tekinthet6. Az MNB a koronavirus-
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jarvany okozta kockdzatok kezelését és a fenntarthatd novekedés gyors helyreallitdsat kész
mérlege tovabbi novelésével tamogatni.

A Monetdris Tandcs mai Ulésén végrehajtotta az allampapir-vasarlasi program technikai
felllvizsgdlatat. A Monetdris Tandacs sikeresnek itéli a programot. 2020. majusa 6ta a jegybank
mérlegében 1évS allampapirok allomanya tébb mint 700 millidrd forinttal nétt. A jegybanki
vasarldsok hozzdajarultak az dllampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartasahoz, valamint
erdsitették a monetaris transzmisszid hatékonysagdt. A Magyar Nemzeti Bank folytatja a
programot és valtozatlanul tartés piaci jelenlétre rendezkedik be az allampapirpiacon. Az MNB a
vasarlasokat a szikséges mértékben a szilkséges ideig fogja hasznalni. A jegybank heti
vasarldsainak 6sszegét rugalmasan alakitja, a vasarldsokat a hosszabb futamid6kre koncentralva.
A Tanacs tovabbra sem hatdroz meg keretosszeget az dllampapir-vdsarlasi program esetében. Az
eszkOzvasarldsi program végrehajtasanak folyamatos nyomon kovetése mellett a Monetaris
Tanacs legkozelebbi technikai fellilvizsgalatat a 2000 milliard forintos allomany elérésekor hajtja
végre.

A Novekedési Hitelprogram Hajra kihasznaltsaga november kdzepére meghaladta az 1000 milliard
forintot, ezért a Monetaris Tanacs a mai (ilésén a program keretdsszegének 1000 millidrd forintos
megemelésérdl is dontott. Az NHP Hajrd kiemelt fontossdgu a koronavirus-jarvany kedvezétlen
gazdasagi hatdsainak tompitasaban, mivel minden eddiginél kedvez6bb feltételekkel, széleskord
felhasznalasi lehetGséggel biztosit olcsé és kiszamithaté kamatozdsu forrast a kkv-szektornak. Az
NHP Hajra irdnt az aprilisi indulas 6ta jelentds érdeklédés mutatkozik a vallalkozasok oldalardl, a
konstrukcié keretében november kdzepéig tizenotezer vallalkozas jutott kedvez6 finanszirozashoz.
A Monetaris Tandcs a gazdasagi helyreallitas soran kiemelt fontossagunak tartja a kkv-k folyamatos
mUikédésének biztositdasahoz és beruhazasaik megvaldsitdsahoz sziikséges forrasok biztositasat.

2020. oktéber végéig tobb mint 260 vallalat regisztralt a Novekedési Kotvényprogramba. Az id6szak
végéig 35 vallalat 40 kotvénysorozat sikeres kibocsatdsat hajtotta végre, 680 millidrd forintot
meghaladd forrast bevonva ezaltal. A programok keretei kozott kibocsatott tobblet
pénzmennyiséget az MNB tovabbra is a preferencialis betéti eszk6z segitségével, teljes mértékben
semlegesiti.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kévetéen a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A globdlis makrogazdasagi és pénzpiaci eseményekkel
kapcsolatban a tanacstagok egyetértettek abban, hogy a pénzpiaci folyamatok tovabbra is jelentds
valtozékonysdgot mutatnak, amit az elmult hdnapban leginkabb a koronavirus-jarvany fejleményei
és az oltéanyag fejlesztésével kapcsolatos hirek befolyasoltak. Ezzel kapcsolatban tobb dontéshozd
is felhivta a figyelmet az évatos monetaris politikai megkozelités fenntartasanak sziikségességére.
A hazai gazdasagi folyamatok értékelése soran a tanacstagok megallapitottak, hogy bar a harmadik
negyedévben a gazdasagi aktivitds az aprilis-majusi mélypontot kdvetéen jelentés mértékben
korrigdlt, a jarvany masodik hulldmanak és a korlatozé intézkedések bevezetésének hatasara 2020
negyedik negyedévében a gazdasag helyredllasa atmenetileg megtorpan. Tobb tandacstag
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ramutatott, hogy a kildbalds 2021-ben folytatddik, mig a gazdasagi teljesitmény varhatéan 2022
forduléjan érheti el Ujra a jarvany el6tti szintet.

A dontéshozdk az inflacids folyamatokkal kapcsolatban egyetértettek abban, hogy a nyari hédnapok
magasabb atdrazasait kovetben szeptembertél a dezinflacios hatdsok erésodése volt
megfigyelhet6. Az oktdberi inflaciés adatok értékelése soran kiemelték, hogy a csokkend
ardinamika elsésorban az élelmiszerekhez és az Gzemanyagokhoz volt kdthetd. A dontéshozok
egyetértettek abban, hogy az arak alakuldsaval kapcsolatban a megnovekedett bizonytalansag
varhatdan el6retekintve is fennmarad: az inflacids alapfolyamatokat a keresleti-kinalati surlédasok
aremel6 és a gyenge kereslet varhatdéan egyre szélesebb korben kibontakozé dezinflacids
hatdsainak eredGje hatarozza meg. A Monetaris Tandcs tagjai megerd@sitették, hogy tovabbra is
kiemelt figyelemmel kisérik az alapfolyamatok id6beli lefutdsat, amelyet a gazdasdag
helyreallitdsaval kialakulé inflacids hatdsok tartdssaga és a korlatozo intézkedések bevezetése is
befolyasol.

A Monetaris Tandcs tagjai kiemelték, hogy a fenntarthaté gazdasagi novekedés helyredllitdsdban
elengedhetetlen a kkv-k folyamatos mikodésének biztositasa és a beruhdzasok elhalasztdsanak
elkeriilése. Emiatt a NOovekedési Hitelprogram Hajra kiemelt fontossdagu a koronavirus-jarvany
kedvez6tlen gazdasagi hatdsainak enyhitésében. A program kedvezd, széles kor szamdra
hozzaférhet6 forrasokat biztosit. Tobb dontéshozd ramutatott, hogy ezt az NHP irdnti magas
kereslet is aldtamasztja, igy a gazdasdg hosszabb tdvu novekedési potencidjanak fenntartdsa
érdekében sziikséges a program 1000 milliard forintos bGvitése.

A novemberi kamatdontd Glésen a Monetaris Tandcs az MNB allampapir-vasarlasi programjanak
technikai felllvizsgalatat is megtartotta. A tanacstagok egybehangzdan amellett érveltek, hogy a
program az eddigi eredményeinek attekintése alapjan sikeres. Megitélésiik szerint a jegybanki
vasarlasok a koronavirus-jarvany okozta rendkivili id6szakban jelentés mértékben hozzajarultak
az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartasahoz, valamint a monetaris transzmisszio
hatékonysaganak erGsitéséhez. A dontéshozdk megitélése szerint a jegybankmérleg eddigi
bévitése tamogatta a jarvany okozta negativ gazdasagi hatasok enyhitését, ezért a Monetaris
Tandcs készen all a gazdasagi novekedés helyreallasdt a jegybankmérleg tovabbi bdvitésén
keresztll tdmogatni. Mindezeket Osszegezve a Monetaris Tandcs tagjai fontosnak tartjak az
allampapirpiacon torténé tartds jegybanki jelenlét fenntartdsdt, és a program valtozatlan
feltételekkel torténé folytatasat. A Tanacs a kovetkezd technikai felllvizsgalatot a program
keretében vasarolt dllomany 2000 millidrd forintos szintjének elérésekor fogja végrehajtani.

A Monetdris Tanacs mai Ulésén az alapkamatot 0,60 szazalékon, az O/N betéti kamatot -0,05
szazalékon, mig az O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszk6z6k kamatat 1,85 szazalékon valtozatlanul
tartotta. Az egyhetes betéti eszk6z kamatdt az MNB tovabbra is a heti tenderek keretében
hatdrozza meg, amellyel a feltérekvé piacokkal szembeni kockazatkeriilés feler6s6désére reagal.
Ameddig az inflaciés kockazatok indokoljak, addig a jegybank az alapkamat és az egyhetes betéti
eszkdz kamata kozott kilonbséget tart fenn.
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A Monetdris Tanacs szerint a kialakitott rovid oldali monetaris kondiciok fenntarthatdé mddon
tdmogatjdk az d4rstabilitdst, a pénzigyi stabilitds megl6rzését és a gazdasdgi novekedés
helyreadllitdsat. A jelenlegi, gyorsan valtozé kornyezetben kiemelten fontos, hogy a révid oldali
hozamok biztonsagos tavolsagban maradjanak a nullakézeli tartomdanytdl. Az MNB a koronavirus-
jarvany id6szakaban is elkotelezett az arstabilitas fenntartasa mellett. Ezért a Tandcs folyamatosan
értékeli a beérkezé adatokat, kiemelt figyelemmel koveti a gazdasag helyreallitasaval kialakulo
inflaciés hatasok tartdssagat, valamint a pénzpiaci folyamatok lehetséges inflaciés hatdsait.
Amennyiben az inflacids kilatasok megvaltozdsa indokoltta teszi, az MNB készen all a megfeleld
eszkozok alkalmazasara.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 0,60 szazalékon |9
tartasa,

az egynapos jegybanki fedezett 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, Kandrdcs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Parragh Bianka, Patai Mihaly, Pleschinger
Gyula, Virag Barnabas

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetdris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2020. december 15-én tartja,

amelyrdl 2021. janudr 6-an 14 6rakor tesz kdzzé roviditett jegyz6konyvet.
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