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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 elbre
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 iilés eldtt
megjelennek. A réviditett jegyz6knyvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés koriili vitat
mutatjdk 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 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 pénzligyi stabilitds fenntartdsat és a
Kormany gazdasagpolitikajat.

A makrogazdasagi és a pénzpiaci folyamatokat valtozatlanul leginkabb a koronavirus-jarvany
hatdsai alakitjak. A globalis GDP jelentGsen csokkent 2020 masodik negyedévében. A korlatozé
intézkedések fokozatos visszavonasaval juniustol élénkiilt a vildggazdasag, azonban a nyar végétél
a legtobb orszdg fert6zési gorbéje ismét emelkedni kezdett. Szeptemberben globalisan
rekordszintre nétt a napi megbetegedések szdma, ami a korlatozasok Ujbdli bevezetését tette
sziikségessé. A koronavirus-jarvany id6beli lefutdsa és a vildggazdasag helyredllitdsdnak sebessége
koruli bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

A globdlis pénzpiaci hangulat vegyesen alakult az elmult hdénap soran: a dollar arfolyama
Osszességében gyengiilt, mikdzben a fejlett orszagok hosszi hozamai mérsékl6dtek. A Federal
Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank egyarant folytatta likviditasnyujté- és eszkozvasarlasi
programjait. A Fed augusztusban bejelentette, hogy a tovdbbiakban egy adott id6szak atlagaban
kivanja elérni a 2 szazalékos inflacids célt, mikdzben aszimmetrikusan reagal a munkaerépiac
kilengéseire. Szeptemberben a dontéshozok ezzel dsszhangban a koévetkezd harom évben az
irdnyadod rata jelenlegi alacsony szintjének fennmaraddsdra szamitanak. A régids jegybankok
nullakozeli szinten tartottdk az irdnyadd rdatakat, a lengyel és a romdan jegybank folytatta
allampapir-vasarlasi programjat. A laza monetdris kondiciok mind a globalis jelent&ségli, mind a
régios jegybankok esetén varhatdan tartésan fennmaradnak.

A magyar gazdasagot stabil fundamentumok és erés novekedés mellett érte el a koronavirus-
jarvany. A jarvany elsé6 hulldmaval szemben Magyarorszag sikeres egészségligyi védekezést hajtott
végre. A szigoru jarvanylgyi korlatozasok gazdasagi hatdsai dontéen a mdsodik negyedévet
érintették. Az elsé negyedév 2,2 szazalékos novekedését kdvetéen 2020 masodik negyedévében
13,6 szazalékkal csokkent a magyar gazdasag teljesitménye az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Osszességében az elsd félévben a magyar gazdasag a régié tébbi orszagahoz hasonld visszaesést
mutatott. A gazdasagi teljesitmény visszaesése és a beruhdzasok elhalasztasa az agazatok széles
korében megjelent. A vallalatok a munkahelyek nagy részének megtartasa mellett elsGsorban a
munkaidd csOkkentésével és a részmunkaiddsok szamdanak emelésével alkalmazkodtak a
megvaltozo korilményekhez.

Nyar végén Eurdpa legtobb orszagahoz hasonléan Magyarorszagon is Ujbdl novekedésnek indult a
megbetegedések szdma. A jarvany masodik hulldma miatt a gazdasagi kildbalas a korabban vartnal
jobban elhtzddik. Osszességében 2020-ban a magyar GDP varhatdéan 5,1-6,8 szazalék kozott
zsugorodik, amit 2021-ben 4,4-6,8 szazalék kozotti béviilés kovethet. A gazdasagi teljesitmény
2022 forduléjan érheti el a jarvany elbtti szintet.
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A nyari hénapokban az inflaci6 emelkedését okozta, hogy egyes részpiacokon koncentrdltan
megugrd kereslet jelent meg, mig mashol a jarvanyhelyzet miatt kies6é kinalat csak lassan allt
helyre. 2020 augusztusaban az inflacié 3,9, mig az indirekt adoktél szlirt maginflacié 4,2 szazalékra
nétt.

Az infladcid szeptemberben még az aktudlis szint kozelében alakulhat, majd az év végéig az
Uzemanyagarak csokkenése és bazishatas kovetkeztében fokozatosan mérséklédik. A kovetkezé
negyedévekben az alapfolyamatok alakuldsat a gazdasag Ujrainduldsdhoz kothet6 keresleti-kinalati
surlédasok és a gyenge kereslet varhatdéan egyre szélesebb korben kibontakozé dezinflacids
hatdsainak ered6je hatdrozza meg. Az alapfolyamatok mérséklédésének id6ébeli lefutdsara a
gazdasag helyredllitasaval kialakulé inflacidés hatdsok tartéssdga is hatdssal bir, amit a Monetaris
Tanacs 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 helyredllitasaval és a hidny mérséklédésével 2021-
t6lismét csokkend palyara all. A folyé fizetési mérleg egyenlege 2020-ban kismérték( hianyt mutat,
majd fokozatosan javul. A stabilan fennmaradd kilsé finanszirozasi képesség mellett az orszag
kils6 addssagratai a kovetkezé években is mérséklédnek.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A globdlis folyamatok elemzése sordn a tandcstagok
kifejezték, hogy a koronavirus-jarvany masodik hulldma noveli a bizonytalansagot a jarvany idébeli
lefutdsat, illetve tovabbi makrogazdasdgi hatasait illetéen. Tobb dontéshozé felhivta a figyelmet a
kils6 gazdasagi kornyezet kedvezéStlen alakulasara, illetve arra, hogy a globdlisan meghatdrozé
jegybankok altal alkalmazott laza monetaris kondicidk tartésan fennmaradhatnak.

Az inflacids folyamatok értékelése soran a tanacstagok egyetértettek abban, hogy a koronavirus-
jarvany varhatdéan egyszerre okoz inflacids és dezinflaciés hatdsokat. A nyari hdnapokban az
inflacié emelkedését okozta, hogy egyes részpiacokon koncentraltan megugro kereslet jelent meg,
mig mashol a jarvanyhelyzet miatt kies§ kinalat csak lassan allt helyre. Egyes dontéshozdk
ramutattak, hogy kordbban a nydri honapokban torténé armaoddositas kevésbé volt jellemz6,
azonban idén tobb termék és szolgaltatas ara is érdemben emelkedett. Néhdny tandcstag kiemelte,
hogy a szolgaltatasok esetén a mérsékelt kereslet dezinflacids hatasa varhatéan késleltetve jelenik
meg. A tandcstagok ramutattak, hogy el6retekintve az inflacidés alapfolyamatok alakulasat a
keresleti-kinalati surlédasok inflacids, illetve a gyenge belsé kereslet varhatd dezinflacios
hatdsainak ered6je hatdarozza meg. A Tandcs kiemelte, hogy a jegybank els6dleges arstabilitasi
céljdval Osszhangban, kiemelten vizsgalja a két hatas ered6jeként kialakulé inflacids
alapfolyamatok valtozasat.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a szigoru jarvanyligyi korlatozasok gazdasagi hatasai
koncentraltan jelentek meg a masodik negyedéves magyar GDP-adatban. A visszaesés mértékét
novelte, hogy a virus a magyar GDP-n6vekedés korabbi erGsségeit érintette kedvez6tlenil. Az elsé
félév egészét tekintve a magyar gazdasag a régio tobbi orszagahoz hasonld visszaesést mutatott. A
megbetegedések nyar végi, Ujbdli emelkedésével kapcsolatban a dontéshozdk megallapitottak,
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hogy a koronavirus-jarvany masodik hullama miatt a gazdasdg kildbaldsa a korabban vartnal jobban
elhuzoédhat.

A Monetdris Tandcs értékelése szerint a beérkezd adatok és a jegybank legfrissebb el6rejelzése az
arstabilitdsi cél elsédlegességét figyelembe véve egyarant alatdmasztjdk az alapkamat 0,60
szazalékos szintjének fenntartdsat. A Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacids kilatasok
szempontjabdl — 6sszhangban az Inflacids Jelentésben is kiemelt alternativ palyaval - a feltérekvé
piacokkal szembeni kockdzatkeriilés ndvekedése jelenti a legnagyobb kockdazatot. Kiemelték, hogy
az MNB egyértelm( szdndéka elkeriilni, hogy a bizonytalanna valé globalis piaci kérnyezet
barmilyen csatorndn keresztiil az inflaciés kockazatok emelkedését okozza. Ezzel kapcsolatban a
tandacstagok hangsulyoztak, hogy a jegybank els6dleges mandatumanak fényében, amennyiben az
inflacids kilatasok valtozdsa szlikségessé teszi, készen all a megfeleld eszk6zok alkalmazasara. Az
MNB szamara el6retekintve is kiemelt szempont, hogy a révid oldali hozamok a Monetdris Tanacs
altal optimalisnak tartott kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. A doéntéshozdok ennek
megfelel6en ismét felhivtak a figyelmet arra, hogy az egyhetes betéti eszkdz kamatat tovabbra is
heti rendszerességgel, az aktudlis tenderek keretében célszerli meghatarozni.

A tanacstagok rdmutattak, hogy a jegybank szamara kiemelten fontos, hogy a rovid oldali kamatok
minden részpiacon és minden id6szakban a Monetdris Tandcs altal optimalisnak tartott révid oldali
kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ezzel kapcsolatban hangsulyoztak, hogy a szeptemberben
Ujraindult, devizalikviditast nydjté FX-swap tenderek hatékonyan segitik el6 a monetaris
transzmisszid megfelel6 miikédését és nagyban hozzajarultak ahhoz, hogy a negyedév végén
atnyuld swappiaci jegyzések — a korabbi negyedévekkel szemben — nem mutatnak fesziiltséget.

A Tandacs egyetértett abban, hogy a monetaris politikai célok megvaldsuldsahoz az dllampapir-
vasarldsi program tekintetében tartds piaci jelenlét indokolt. A tanacstagok véleménye szerint a
vasarldsokat tovabbra is a szlikséges mértékben, valtozatlanul a hosszu szegmensben érdemes
végrehajtani. A dontéshozdk a hitelezési folyamatok kapcsan megallapitottdk, hogy a Novekedési
Hitelprogram érdemben hozzajarult az Uj hitelkibocsatdsok magas dinamikajanak
fennmaradasahoz. A Novekedési Kétvényprogramot illetéen a tanacstagok kiemelték, hogy a
program irant tovabbra is magas a kereslet, igy egyontetlien a keretosszeg emelése mellett
érveltek. A tanacstagok hangsulyoztak, hogy a jegybank a kilonb6z6 programok keretében
kibocsatott tobbletlikviditast a rovid oldali eszkdzeivel tovabbra is teljes mértékben sterilizalja.

A Monetaris Tanacs mai lésén az alapkamatot 0,6 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
hatarozza meg.

Az MNB szamara kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden
idészakban a Monetaris Tandcs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. A jegybank ennek biztositdsa érdekében kezdte meg 2020 szeptemberében a
devizalikviditast nyuajté swapeszkozének ujbdli alkalmazasat. A swapeszkoz finanszirozdsahoz az
MNB az eurolikviditdst nyujté nemzetkézi repo-keretszerz6déseit is felhaszndlhatja. A 2020.
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szeptember 18-dn megtartott elsé tenderen a bankok részérél 575 millié euro értékben érkezett
ajanlat, amelyeket az MNB mind elfogadott. A tender biztositotta, hogy a rovid oldali swappiaci
hozamok 6sszhangban alakuljanak az MNB alapkamatdnak szintjével.

Az MNB 2020 augusztusatdl a monetadris transzmisszié hatékonysagdnak és az allampapirpiac stabil
likviditasi helyzetének megGrzése érdekében 40 milliard forintra ndvelte meg a heti dllampapir-
vasarldsok mennyiségét. A Monetaris Tandcs az allampapir-vasarldsi programot tartds piaci jelenlét
mellett a szlikséges mértékben fogja hasznalni. A jegybank tovabbra is a hosszu szegmensben hajt
végre allampapir-vasarlasokat.

A nagy igénybevételre vald tekintettel a Monetdris Tanacs a Novekedési Koétvényprogram
keretosszegét 2020. szeptember 23-aval 750 milliard forintra emeli. A megemelt keretdsszeg
el6segitheti, hogy tovdbb folytatdédjon a hazai vallalatikotvény-piac felzdrkézasa az eurdpai és a
régids orszdgok atlagahoz. Az NHP Hajra keretében mar tizezer hitel- vagy lizingszerz6dést kotott
nyolcezer hazai vallalkozas, kozel 600 millidard forint 0sszegben. A programok keretei kozott
kibocsatott tobblet pénzmennyiséget az MNB tovdbbra is a preferencialis betéti eszkoz
segitségével, teljes mértékben semlegesiti.

A Monetaris Tanacs szerint az alapkamat 0,60 szazalékos szintje fenntarthaté mdédon tdmogatja az
arstabilitast, a pénzligyi stabilitds meglrzését és a gazdasagi ndvekedés helyredllitasat. A jelenlegi,
gyorsan valtozé kornyezetben kiemelten fontos, hogy a rovid oldali hozamok biztonsagos
tdvolsagban maradjanak a nullakézeli tartomanytol. A Tanacs a koronavirus-jarvany idészakaban is
elkotelezett az drstabilitds fenntartdsa mellett és kiemelt figyelemmel koveti a gazdasag
helyreallitdsaval kialakulé inflacids hatasok tartdssagat. Amennyiben az inflacids kilatdsok tartds
megvaltozasa indokoltta teszi, készen all a megfelel6 eszkdzok 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 tartdsa

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 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 kovetkez6 kamatmeghatarozg iilését 2020. oktober 20-an tartja, amelyrél

2020. november 4-én 14 oérakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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