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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 jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetden kiilénadllo 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 globalis makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat valtozatlanul leginkabb a koronavirus-jarvany
fejleményei és az oltdanyag fejlesztésével kapcsolatos hirek alakitjak. A vilag nagy gazdasagainak
teljesitménye a 2020 masodik negyedévi csokkenést kovetben jelentds korrekciét mutatott a
harmadik negyedévben. Ugyanakkor a jarvany masodik hulldma és az egyre szigorubb jarvanyligyi
korlatozasok bevezetése a gazdasagi kildbalds elhuzédasat okozzak, igy a vildggazdasdag
helyredllitdsdnak (iteme korili bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

Az elmult id&szakban a globalis pénzpiaci hangulat javult, aminek hatterében a
vakcinafejlesztésekkel kapcsolatos kedvez6 hirek és a gazdasagi kilatdsok javuldsa, valamint az
eurodpai unids koltségvetés és helyreallitasi alap elézetes elfogaddsa allt. Ugyanakkor a kockdazati
mutatdk még mindig magas szinten tartdzkodnak. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) decemberi
kamatdont6 Glésén valtozatlanul hagyta az irdnyadd ratdkat, azonban Ujabb lazitdé lépéseket
jelentett be. Az EKB 500 milliard eurdval 1850 millidrd eurdéra bdvitette a vészhelyzeti
eszkozvasarldsi programjanak (PEPP) keretdsszegét, mikdzben a TLTRO Ill program paramétereit is
kedvez6bbé tette. Emellett a jegybank a szlikséges bankrendszeri likviditas biztositdsa érdekében
tovabbi hosszabb tavu refinanszirozasi tendereket is tart. Régionkban a cseh, a lengyel és a roman
jegybankok valtozatlanul alacsony szinten tartottdk az irdnyadd ratakat. Az elhizddé gazdasagi
kildbalds kovetkeztében a laza monetdris kondiciok mind a globdlis jelentéségli, mind a régids
jegybankok esetén varhatdan tartésan fennmaradnak.

A hazai gazdasagi aktivitds az aprilis-majusi mélypontot kdvetGen nagymértékben korrigalt. 2020
harmadik negyedévében a hazai GDP 11,4 szazalékkal névekedett az el6z6 negyedévhez képest,
mig éves Osszevetésben 4,6 szdzalékkal elmaradt az egy évvel kordbbi szinttdl.

A koronavirus-jarvany masodik hulldma miatt a vildggazdasag helyredllasa altalanosan a kordbban
vartnal hosszabb ideig tart. A korlatozé intézkedések mellett a hazai gazdasagi aktivitas 2020
negyedik negyedévében ismét csokken, amivel a GDP 6sszességében 2020-ban 6,0-6,5 szazalékkal
zsugorodik. A gazdasagi élet normalizdlédasa a koronavirus elleni vakcina széles kord
elterjedésével parhuzamosan, 2021 masodik negyedévétdl indulhat meg. A hazai GDP 2021-ben
varhatdan 3,5-6,0, 2022-ben 5,0-5,5 szazalékkal novekszik.

2020 novemberében az éves 0sszevetésben szamitott inflacié 2,7, a maginflacid 3,9, mig az indirekt
adoktdl szlrt maginflacié 3,3 szazalék volt. A nyari hdnapok magasabb atarazasait kovetben
szeptembertdl a dezinflacids hatasok erésddése volt megfigyelhetd. A visszafogottabb ardinamika
els6sorban a piaci szolgaltatdsokhoz, az lizemanyagokhoz, illetve az élelmiszerekhez volt kdthetd.
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A beérkezett adatok alapjan az idei évben az inflacids rata a szeptemberi el6rejelzéshez képest
némileg alacsonyabban, 3,4 szazalékon alakul.

Az drazasi dontéseket a kovetkez6 negyedévekben is nagy valtozékonysag jellemzi. A
dohdnytermékek jovedéki addjanak év eleji novekedése és bazishatdsok kovetkeztében a
fogyasztoiar-index 2021 tavaszi hdnapjaiban varhatdan atmenetileg 4 szazalék koril alakul. Az Uj
intézkedésekbdl eredé addhatdsok az inflaciét 2021-ben 0,4, mig 2022-ben 0,1 szazalékponttal
emelik. Az inflacids alapfolyamatok esetében a gazdasdagi kilabalas elhizdédasa a dezinflacids
hatdsok tartds fennmaraddsat okozza. A mérsékelt kiilsé inflacids kornyezet mellett a gyenge belsé
kereslet is az arndvekedés lassuldsanak irdnyaba hat. Osszességében az inflacié 2021-ben a 3,5—
3,6 szazalékos tartomdanyban, mig 2022-t6l Ujra a jegybanki cél korul alakul. A jarvanyhelyzet
idébeli lefutdsa és a gazdasag varhatd helyredlldsa a tovabbiakban is valtozékony arazasi
mintdzatokat eredményezhet, ezért a tartdsabb inflacids hatasok megitélésében a szokasosnal is
nagyobb évatossdg indokolt.

2020-ban a koltségvetés hidnya a GDP 8-9 szdzalékdra emelkedik a koronavirus-jarvany elleni
védekezés koltségei, a Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései, illetve a gazdasag lassulasa
kovetkeztében csokkend addbevételek miatt, a koltségvetés idei évi hidnya azonban varhatdan a
nemzetkozi atlag kozelében alakul. 2021-t6l a koltségvetési deficit csokken. A GDP-ardnyos
allamaddéssdg-rata a 2011 6ta tartd folyamatos csokkenés utan 2020-ban atmenetileg emelkedik,
azonban a gazdasagi novekedés helyredllasaval és a hidny mérséklédésével parhuzamosan 2021-
t6l ismét csokkend pdlyara all. A t6kemérleg tobblete hozzajarul az orszag stabil, pozitiv kils6
finanszirozasi képességének fenntartdsahoz, amelynek hatdsdra az orszag nettd kiils6é addssaga a
kovetkez6 években tovabb mérséklédik.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint valtozatlanul a feltérekvé piacokkal szembeni
kockazatkerilés feler6sodése jelenti a legnagyobb kockazatot az inflacids kilatdsok szempontjabdl.
Az MNB egyértelm(i szandéka elkeriilni, hogy a jelenlegi bizonytalan globdlis piaci kdrnyezet az
inflacids kockazatok emelkedését okozza.

A jegybankmérleg nagysdga az elmult években szlkiilt, megfelel6 beavatkozasi potencialt
teremtve a gazdasdgi kihivasok tartds kezelésére. Az MNB a jegybankmérleg jelent6s mértékd
bdvitésével reagdlt a koronavirus-jarvany okozta negativ gazdasagi hatdsokra, amivel a gazdasagi
novekedés helyreallasat is tamogatja. Az MNB mérlege az idei évben jelentds béviilés mellett is
régios osszehasonlitdasban valtozatlanul atlagos méretlinek tekinthet6. Az MNB a koronavirus-
jarvany okozta kockazatok kezelését és a fenntarthaté novekedés gyors helyreallitasat kész
mérlege méretének tovabbi ndvelésével tdmogatni.

Az allampapir-vasarlasi program sikeresen hozzdajarult az allampapirpiac stabil likviditasi
helyzetének fenntartdsahoz, valamint er@sitette a monetaris transzmisszid hatékonysagat. 2020
majusa 6ta a jegybank mérlegében |évd dllampapirok dllomanya tobb mint 900 milliard forinttal
nétt. A Magyar Nemzeti Bank folytatja a programot és valtozatlanul tartés piaci jelenlétre
rendezkedik be az dllampapirok masodpiacan. Az MNB a vasarlasokat a szikséges mértékben a
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sziikséges ideig fogja hasznalni. A jegybank heti vasarlasainak 0sszegét rugalmasan alakitja, a
vasarlasokat a hosszabb futamid&kre koncentralva.

A Monetaris Tandcs szerint az NHP Hajra kiemelt fontossdgu a koronavirus-jarvany kedvezé6tlen
gazdasagi hatdsainak tompitasaban, mivel az eddigieknél kedvezébb feltételekkel, széleskord
felhasznalasi lehetGséggel biztosit olcsé és kiszamithaté kamatozdsu forrast a kkv-szektornak. Az
NHP Hajra irdnt az aprilisi indulas 6ta jelent8s érdeklédés mutatkozik a vallalkozasok oldalardl, a
konstrukcié keretében november végéig tobb mint 17 000 hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozas
vette igénybe a kedvez6 finanszirozasi lehet&séget, kdzel 1200 millidrd forint 6sszegben. A
Monetdris Tandcs a gazdasagi helyreallitas soran kiemelt fontossdgunak tartja a kkv-k folyamatos
mUikodésének fenntartdsahoz és beruhazasaik megvaldsitdsdhoz sziikséges forrasok biztositasat.

2020. november végéig tobb mint 260 vallalat regisztralt a Novekedési Kotvényprogramba. Az
id&szak végéig 40 vallalat 46 kotvénysorozat sikeres kibocsatasat hajtotta végre, kdzel 800 milliard
forintnyi forrdst bevonva ezaltal. A programok keretei k6zott kibocsatott tobblet pénzmennyiséget
az MINB tovabbra is a preferencialis betéti eszkoz segitségével, teljes mértékben semlegesiti.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflaciés jelentés el6rejelzésének
attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A
tanacstagok megallapitottak, hogy az idei év gazdasagtorténeti szempontbdl kordbban nem latott
kihivasokat hozott, ugyanakkor arra is rdmutattak, hogy a kovetkez6 év gazdasagi kilatasai mar
kedvezGbbek, ami két tényez6nek kdszénhetb. Egyrészt a magyar gazdasag erds fundamentumai,
valamint a Kormany és a Magyar Nemzeti Bank 6sszehangolt gazdasagvédelmi intézkedései
sikeresen tompitottak a jarvany negativ gazdasagi hatasait, mdsrészt a koronavirus elleni oltéanyag
varhaté széles korl elterjedése 2021 masodik negyedévétél a gazdasagi élet fokozatos
normalizdlédasat eredményezi.

Az elmult id6szakban a globalis makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat leginkdabb a
koronavirus-jarvany fejleményei, az oltéanyag fejlesztésével kapcsolatos hirek, illetve az eurdpai
unios koltségvetés és helyredllitasi alap el6zetes elfogadasa alakitottak. Ezzel kapcsolatban tobb
dontéshozé kiemelte, hogy a globdlis pénzpiaci hangulat javult, ugyanakkor a kockazati mutatok
még mindig magas szinten allnak.

A dontéshozoék az inflacids folyamatokkal kapcsolatban egyetértettek abban, hogy szeptembertél
a dezinflacidos hatdasok erdsédése volt megfigyelhetd, ami els6sorban az élelmiszerekhez, az
Uzemanyagokhoz és a piaci szolgdltatdsokhoz volt kothet6. A tandacstagok felhivtak a figyelmet,
hogy az arazasi dontéseket a kovetkez6 negyedévekben is nagy valtozékonysag jellemezheti.
Kiemelték, hogy a dohanytermékek jovedéki addjanak év eleji novelése és az (izemanyagokhoz
kot6dd bazishatdsok kdvetkeztében a fogyasztéiar-index 2021 tavaszi hénapjaiban atmenetileg 4
szazalék korul alakul. Ezzel kapcsolatban azonban toébb dontéshozd is megjegyezte, hogy ezek a
hatasok nem az inflacids alapfolyamatok kovetkezményei. Az inflaciés alapfolyamatokra attérve a
dontéshozok egyetértettek abban, hogy a gazdasagi kildbalas elhuzdédasa a dezinflaciés hatasok
fennmaradasat okozza. A mérsékelt kilsé inflacids kornyezet mellett a gyenge belsé kereslet is az
arnovekedés lassulasanak iranyaba hat. A tanacstagok kiemelték, hogy jarvanyhelyzet id6beli
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lefutdsa és a gazdasag helyreallasa koérili bizonytalansag ismét — a nyari hénapokban latotthoz
hasonléan — a szokdsostdl eltérd arazasi mintazatokat eredményezhet. A Monetdris Tanacs tagjai
ezért egybehangzdéan amellett érveltek, hogy az inflacids kildtasok megitélésében indokolt az
dvatos monetaris politikai megkozelités fenntartasa.

A dontéshozdk szerint a fenntarthatd gazdasdgi novekedés helyredllitasahoz kiemelten fontos a
magyar gazdasag novekedési potencialjanak megdrzése, amihez elengedhetetlen, hogy a gazdasag
keresleti és kinalati oldala egyformdn helyredlljon. A tanacstagok szerint a gazdasagi élet
Ujrainduldsahoz a magdn- és az allami beruhazasok egyarant sziikségesek, ezért a kedvezd
beruhazasi folyamatok érdekében biztositani kell a vallalkozdsok szamdra széles korben
hozzaférheté forrasokat. A dontéshozdok véleménye szerint ennek jegybanki feltétele a
valtozatlanul kedvez6 finanszirozasi kornyezet megtartasa, valamint a vdllalatok folyamatos
mUikodéséhez és beruhazasaik megvaldsitasahoz sziikséges forrasok biztositdasa. A Monetéris
Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a Novekedési Kotvényprogram és a Novekedési
Hitelprogram Hajra hatékonyan biztositja a szlikséges forrasokat a beruhazasokhoz. A déntéshozék
ismételten megerdsitették, hogy a jegybank valtozatlanul tdmogatja a fenntarthatd gazdasagi
novekedés helyreallitasat.

A tandacstagok egyetértettek abban, hogy az MNB allampapir-vasarlasi programja sikeres:
hozzajarult az dllampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartdsahoz, erésitette a monetaris
transzmisszié hatékonysdgat, mikdzben az allamaddssag lejarati szerkezetének hosszitdsat is
tdmogatta. A dontéshozdk kiemelték, hogy a jegybank heti vasarldsainak 6sszegét tovabbra is
rugalmasan alakitja.

A dontéshozdk megitélése szerint a jegybankmérleg eddigi bévitése és az MNB altal 2020-ban
biztositott mintegy 5800 milliard forintnyi likviditas sikeresen tamogatta a jarvany okozta negativ
gazdasagi hatasok enyhitését, ezért a Monetdris Tandcs készen dall a fenntarthatd gazdasagi
novekedés helyreallasat a jegybankmérleg tovabbi bdvitésén keresztil tamogatni. Mindezeket
Osszegezve a Monetaris Tandcs tagjai fontosnak tartjak az allampapirpiacon torténé tartds
jegybanki jelenlét fenntartasat és a beruhdazasi folyamatokat tdmogatd programok folytatasat.

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 eszk6z kamatdt az MNB tovabbra is a heti tenderek keretében
hatdrozza meg, amellyel a feltérekvé piacokkal szembeni kockazatkeriilés feler6sédésére reagal.
Ameddig az inflaciés kockazatok indokoljak, addig a jegybank az alapkamat és az egyhetes betéti
eszkdz kamata kozott kilonbséget tart fenn.

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. Az MNB ezért december végén — hasonldéan szeptember végéhez — ismét
eurolikviditast nyujtd devizaswap tendereket tart. A jegybank a négy bejelentett tendert
mennyiségi korlat nélkil hirdeti meg, azok finanszirozdsahoz a tovabbiakban is felhasznalhatja a
nemzetkozi repo-keretszerz6déseit. A hozamgorbe rovid oldalan végrehajtott |épések
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hozzajarulnak a monetaris kondicidk stabilitasanak meg&rzéséhez és ezen keresztil az arstabilitas
fenntartasahoz.

A Monetdris Tanacs szerint a kialakitott rovid oldali monetaris kondiciok fenntarthatdé mddon
tdmogatjak az arstabilitast, a pénzligyi stabilitds megdrzését és a gazdasagi novekedés
helyreallitasat. A jelenlegi, gyorsan valtozé kdrnyezetben kiemelten fontos, hogy a révid oldali
hozamok biztonsagos tavolsagban maradjanak a nullakézeli tartomanytdl. 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 kialakuld
inflacidos hatasok tartdssagat, valamint a pénzpiaci folyamatok lehetséges inflaciés hatasait.
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 Monetaris Tandcs kovetkez6 kamatmeghatarozé lilését 2021. januar 26-an tartja, amelyrdl

2021. februdr 10-én 14 érakor tesz kdzzé roviditett jegyz6kdnyvet.
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