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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 idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozd (ilés elétt
megjelennek. A réviditett jegyz6knyvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés koriili vitat
mutatjagk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalo informdciokat 2013
decemberéig a réviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetden kiiléndlld 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
elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziligyi stabilitds fenntartasat és a
Kormadny gazdasagpolitikajat.

A globdlis makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat valtozatlanul leginkdbb a koronavirus-jarvany
hatasai alakitjak. Oktéberben ismét rekordszintre nétt a vildgon a napi megbetegedések szama. A
koronavirus-jarvany idébeli lefutdsa és a vilaggazdasag helyredllitasanak sebessége korili
bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

Az elmult idészakban a globalis pénzpiaci hangulat 6sszességében valtozékonyan alakult, és a
kockazati mutatdk tovabbra is magas szinten allnak. A Federal Reserve és az Eurépai Kézponti Bank
egyarant folytatta likviditasnyujtd és eszkozvasarlasi programijait. A régios jegybankok nullakozeli
szinten tartottak az irdnyadd ratakat, a lengyel és a roman jegybank folytatta dllampapir-vasarlasi
programjat. A laza monetaris kondicidk mind a globalis jelent&ségli, mind a régids jegybankok
esetén varhatdan tartdsan fennmaradnak.

Az els6 félévben a magyar gazdasag a régid tobbi orszagahoz hasonld visszaesést mutatott. A
harmadik negyedévre vonatkozo adatok alapjan a gazdasagi aktivitds az aprilis-mdajusi mélypontot
kdvetéen nagymértékben korrigdlt. A kiskereskedelmi forgalom és az ipari termelési adat
augusztusban az egy évvel korabbi szint kdzelébe emelkedett vissza. A munkanélkiliségi rata
augusztusban nemzetkozi 6sszehasonlitdsban alacsony szinten, 3,9 szdzalékon alakult. A
koronavirus-jarvany kihivdsaira a véllalati szektor a kormdanyzati intézkedéseknek is koszonhetéen
féként a részmunkaid6ben foglalkoztatottak ardnydnak novelésével reagalt. A kildbalas a
koronavirus-jarvany masodik hulldmanak megjelenésével lelassult, igy a valds idejl adatok alapjan
a gazdasagi aktivitas tovabbra is elmaradt a tavalyi szintjétél.

A jarvany masodik hulldma miatt a gazdasagi kildbalds a kordbban vartnal jobban elhuzdodik.
Osszességében 2020-ban a magyar GDP varhatdan 5,1-6,8 szazalék kdzotti mértékben zsugorodik,
amit 2021-ben 4,4—-6,8 szazalék kozotti boviilés kovethet. A gazdasagi teljesitmény 2022 forduléjan
érheti el a jarvany el6tti szintet.

Az elmult hdnapok arazasi dontéseit a koronavirus-jarvany kdvetkeztében nagyobb valtozékonysag
és a szokasostol eltérd szezonalis mintazat jellemezte. A gazdasag Ujraindulasat kéveté nyari
honapokban az inflacidé a toleranciasav felsé széléig emelkedett, amihez a megel6z6 hénapokban
elmaradt atdrazdsok érvényesitése mellett egyes esetekben az dremelések el6rehozdsa is
hozzdajarulhatott. 2020 szeptemberében az inflacié 3,4, mig az indirekt adéktdl sz(irt maginflacid
3,5 szdzalékra csokkent. Az inflacid mérsékl6dését tobb tényezd egylttes hatdsa okozta,
legnagyobb mértékben, 0,3 szdzalékponttal a piaci szolgdltatasok fogtak vissza az aremelkedés
Utemét, emellett a csokkenésben nagy szerepet jatszottak az élelmiszerarak arvaltozasai is.

El6retekintve az inflacids alapfolyamatok alakulasat a keresleti-kinalati surléddsok aremelé és a
gyenge kereslet varhatdan egyre szélesebb kdrben kibontakozd dezinflacids hatdsainak ereddje
hatarozza meg. Az alapfolyamatok mérsékl6désének idébeli lefutasdra a gazdasag helyredllitasaval
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kialakuld inflacids hatasok tartdssaga is jelentéséggel bir, amit a Monetdris Tandcs kiemelt
figyelemmel kisér.

A koltségvetési hiany a GDP 7-7,5 szazaléka koril alakulhat 2020-ban. Az allamaddéssag-rata 2020-
ban emelkedik, azonban a gazdasagi ndvekedés helyreadllitasaval és a hidny mérséklédésével 2021-
t6lismét csokkend pdlyara all. A folyé fizetési mérleg egyenlege 2020-ban kismérték( hianyt mutat,
majd fokozatosan javul. A stabilan fennmaradd kiils6 finanszirozasi képesség mellett az orszag
kils6 addssagratai a kovetkezé években is mérséklédnek.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint — dsszhangban a szeptemberi Inflacids jelentés kiemelt
kockazati palyajaval — jelenleg a feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkerilés feler6sédése
jelenti a legnagyobb kockazatot az inflacios kilatasok szempontjabdl. Az MNB egyértelm( szandéka
elkeriilni, hogy a jelenlegi bizonytalan globalis piaci kbrnyezet az inflaciés kockazatok emelkedését
okozza. Ezzel 6sszhangban 2020. szeptember 24-én a jegybank az egyhetes betéti ratat 0,60
szazalékrdl 0,75 szazalékra modositotta.

Az MNB szamara kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden
idészakban a Monetdris Tandacs altal optimalisnak tartott révid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. A jegybank ennek biztositdsa érdekében kezdte meg 2020 szeptemberében a
devizalikviditast nyudjtdé swapeszkozének UGjbdli alkalmazasat. Az aktiv jegybanki jelenlét
kovetkeztében a negyedév végén nem jelentek meg fesziiltségek a swappiacon. A hozamgorbe
rovid oldaldn végrehajtott Iépések hozzajarulnak a monetaris kondicidk stabilitdsanak
meglrzéséhez és ezen keresztil az arstabilitas fenntartdsahoz.

A hosszu lejaratu hozamokra haté jegybanki programok hatékonysaganak novelése érdekében a
Monetaris Tanacs oktober 6-dan az allampapir-vasarlasi program egyes paramétereinek
megvaltoztatasardl dontott. Az intézkedések keretében az egyes értékpapir-sorozatok esetében a
megvasarolhaté mennyiség a korabbi 33 szazalékrél 50 szdzalékra valtozik, tovabba a
megvasarolhatd eszkézok kore kibévil az allami készfizeté kezesség mellett kibocsatott
hitelviszonyt megtestesité értékpapirokkal, az allampapir-vasarlasokkal megegyez6 stratégiai
paraméterek alkalmazasa mellett. A jegybank heti vasarldsainak 6sszegét rugalmasan alakitja, a
vasarlasokat a hosszabb futamid6kre fékuszalva. A Monetaris Tandcs az allampapir-vasarlasi
programot tartés piaci jelenlét mellett, folyamatosan, a sziikséges mértékben fogja hasznalni.

A nagy igénybevételre vald tekintettel a Monetaris Tandcs a NoOvekedési Kotvényprogram
keretdsszegét 2020. szeptember 23-aval 750 millidrd forintra emelte. Az NHP Hajra keretében
oktéber kdzepéig tobb mint tizenkétezer vallalkozas jutott finanszirozashoz 800 milliard forintot
meghaladd 6sszegben. A programok keretei k6zott kibocsatott tébblet pénzmennyiséget az MNB
tovabbra is a preferencialis betéti eszkdz segitségével, teljes mértékben semlegesiti.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kbvetGen a Monetdris Tanacs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A pénzpiaci folyamatokkal kapcsolatban tobb tanacstag
megjegyezte, hogy a volatilitas jelentds, és a kockdzati mutaték tovabbra is magas szinten allnak.
A hazai gazdasagi folyamatok értékelése soran a tandcstagok egyetértettek abban, hogy a
gazdasagi aktivitds er6s korrekcidt mutatott az aprilisi-majusi mélypontot kévet6en, melyet az
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augusztusi kiskereskedelmi forgalom és az ipari termelési adat is alatdmasztott. Néhany
dontéshozé kiemelte, hogy a valds idejd adatok alapjan a kildbalds lelassult a koronavirus masodik
hulldamanak megjelenésével, igy a gazdasagi aktivitas tovabbra is elmarad a tavalyi szintjétél.

A tandcstagok az inflacidos folyamatok értékelése soran egyetértettek abban, hogy az elmult
héonapokban a koronavirus-jarvany kévetkeztében az drazdsi dontéseket nagyobb bizonytalansag
jellemezte. A szeptemberi infladcids adatok értékelése sordn hangsulyoztdk, hogy az inflacié
mérséklédését tobb tényez6 egylttesen magyardzta. Ezek koziil a legnagyobb mértékben a piaci
szolgdltatasok és az élelmiszerarak fogtdk vissza az aremelkedés lUtemét. El6retekintve tobben
kiemelték, hogy az arak alakuldsdval kapcsolatban megnodvekedett bizonytalansag varhatdan
fennmarad: az inflaciés alapfolyamatokat a keresleti-kindlati surlodasok aremel6 és a gyenge
kereslet varhatdan egyre szélesebb korben kibontakozdé dezinflacids hatasainak ereddje hatarozza
meg.

A Monetdris Tanacs értékelése szerint — 6sszhangban az Inflacids jelentésben kiemelt alternativ
palydval — az inflaciora nézve jelenleg a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkertilés
feler6sodése jelenti a legnagyobb kockazatot. Ennek megfelel6en a déntéshozék megjegyezték,
hogy az MNB célja elkeriilni, hogy a jelenlegi bizonytalan pénzpiaci kdrnyezet az inflacios
kockazatok emelkedését okozza. Ezzel 6sszhangban 2020. szeptember 24-én a jegybank az
egyhetes betéti ratdt 0,60 szazalékrdl 0,75 szazalékra mddositotta. Az egyhetes betéttel
kapcsolatban a tandcstagok hangsulyoztak, hogy az MNB azzal a feltorekvd piacokkal szembeni
kockazatkerilés feler6sodésére reagdl. Ameddig az inflacids kockazatok indokoljak, addig a
jegybank az alapkamat és az egyhetes betéti eszk6z kamata kozott kiilonbséget tart fenn.

A tanacstagok ramutattak, hogy az MNB szamara tovabbra is fontos, hogy a révid oldali kamatok
minden részpiacon és minden iddszakban a Monetaris Tandcs altal optimdlisnak tartott
kamatszinttel Osszhangban alakuljanak. Ezzel 6sszhangban megjegyezték, hogy a 2020
szeptemberében bevezetett devizalikviditds nyujté swapeszkdéz aktiv jegybanki jelenlét
segitségével hozzajarult ahhoz, hogy a negyedév végén nem jelentek meg fesziltségek a
swappiacon. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a devizalikviditast nyujté swapeszkozt a
jegybank a kovetkez6 negyedévek végén is aktivan kivanja haszndlni, biztositva, hogy a
devizaswappiaci hozamok negyedév végi volatilitdsa a szeptember végén tapasztalthoz hasonldan
mérsékelt maradjon.

A Tanacs kiemelte, hogy a monetdris politikai célok megvaldsulasahoz az allampapir-vasarlasi
program tekintetében tartds piaci jelenlét indokolt. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az
allampapir-vasarlasi program egyes paramétereinek oktdber 6-i megvaltoztatdsa, valamint a
megvasarolhatd eszkozok korének kibdvitése az allami készfizeté kezesség mellett kibocsatott
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokkal noveli a hosszu lejarati hozamokra hatd jegybanki
programok hatékonysdgdat. A tandacstagok egyhangulag amellett érveltek, hogy a heti vasarlasok
Osszegét rugalmasan kell alakitani, a vasarlasok soran pedig elsGsorban a hosszabb futamid&kre
kell féokuszalni.
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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 hiteleszk6zok kamatat 1,85 szazalékon valtozatlanul
tartotta. Az egyhetes betéti eszkdz kamatat az MNB tovdbbra is a heti tenderek keretében
hatdrozza meg, amellyel a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkerilés feler6sodésére reagdl.
Ameddig az inflacids kockazatok indokoljak, addig a jegybank az alapkamat és az egyhetes betéti
eszkdz kamata kozott kilonbséget tart fenn.

A Monetdris Tandcs szerint a kialakitott rovid oldali monetdris kondicidk fenntarthaté mddon
tdmogatjdk az arstabilitast, a pénziigyi stabilitds megbrzését és a gazdasagi novekedés
helyreadllitdsat. A jelenlegi, gyorsan valtozé kornyezetben kiemelten fontos, hogy a révid oldali
hozamok biztonsagos tavolsagban maradjanak a nullakézeli tartomanytdl. Az MNB a koronavirus-
jarvany id6szakdban is elkotelezett az arstabilitas fenntartasa mellett. Ezért a Tanacs folyamatosan
értékeli a beérkezé adatokat, kiemelt figyelemmel koveti a gazdasag helyreallitasaval kialakuld
inflacidos hatasok tartdssagat, valamint a pénzpiaci folyamatok lehetséges inflaciés hatasait.
Amennyiben az inflacids kilatadsok megvaltozdsa indokoltta teszi, az MNB készen 4ll a megfeleld
eszkozok alkalmazasara.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 0,60 szazalékon |7
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, Kandrdcs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Matolcsy Gyorgy, Patai Mihaly,
Pleschinger Gyula, Virdg Barnabas

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetdris Tandcs kovetkez6 kamatmeghatdrozé iilését 2020. november 17-én tartja,

amelyrdl 2020. december 2-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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