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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 globadlis makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat valtozatlanul elsésorban a koronavirus-
jarvany fejleményei alakitjak. Az djranyitas id6zitése nagymértékben fligg a jarvany harmadik
hulldmanak lefutdsatol és a lakossag atoltottsagi szintjétdl. Az oltasi folyamat azonban a viladg
legtobb orszdgdban a vartnal lassabban halad, igy a vildggazdasag helyreallitdsanak sebessége
koruli bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

A vildgkereskedelem és a vilaggazdasdg ipari termelése mar meghaladja a 2020. januari szintet.
2021 els6 negyedévében az Egyesiilt Allamok névekedési kildtasai javultak és folytatédott a kinai
gazdasag bdéviilése. Az eurozéna gazdasagi teljesitménye az elsé negyedévben visszaesett és a
kildbalds a kordbban vartnal elnyujtottabb lesz.

Az elmult honap soran a kockazatvallalasi hajlanddsagot tovabbra is a koronavirussal kapcsolatos
fejlemények és a globalis reflacids aggodalmak alakitottak. A fejlett piaci hozamokban az év eleji
jelent6s emelkedést kovetéen enyhe korrekcid volt megfigyelhets. Az év eleje 6ta jelentésen
novekedtek a nyersanyagarak, az olaj vilagpiaci ara valtozatlanul 65 dollar koril tartézkodik.

Az Eurdpai Kozponti Bank folytatta eszkozvasarlasi programjait, és a dontéshozék jelezték, hogy a
masodik negyedévben magasabbak lesznek a pandémids vészhelyzeti eszkdzvdasarlasi program
(PEPP) keretében végrehajtott vasarlasok. Az el6z6 kamatddntés ota a régidban a cseh és a lengyel
jegybank sem valtoztatott az irdnyadd ratan. Az elh(z6doé gazdasagi kilabalas kovetkeztében a laza
monetaris kondiciék mind a globalis jelentéségli, mind a régids jegybankok esetén varhatdan
hosszabb ideig fennmaradnak, ugyanakkor a vészhelyzeti eszkdzvasarlasi programok
alkalmazasanak id6tartamaban nem egységesek a déntéshozdk.

A jarvany masodik hulldamaval szemben valsagalléonak bizonyult a magyar gazdasag. A harmadik
hulldm miatti szigord lezarasok realgazdasagi hatasai varhatdéan elmaradnak az elsé hulldm soran
tapasztaltaktél. A koronavirus-jarvany harmadik hulldama a korlatozé intézkedések
meghosszabbitasa és a termelési [ancokban jelentkezd fennakaddsok miatt a GDP mérsékldését
eredményezi 2021 els6 negyedévében. Februdrban az épitipar teljesitménye csokkent,
ugyanakkor az ipari termelés mar meghaladta a valsag el6tti szintjét, és kdzel kerilt a jarvany el6tti
trendjéhez is. Bar a kiskereskedelmi forgalom csdkkenést mutatott, azonban a lakossagi bizalmi
indikatorok és a fogyasztasi kiaddsok szempontjabdl fontos redl nettd keresettémeg tovabb
novekedett az év elején. A hazai lakossag atoltottsagi szintje az Eurdpai Unid élvonaldba tartozik,
igy megkezd6dott a korlatozéd intézkedések fokozatos enyhitése, amivel parhuzamosan
megindulhat a szolgaltatd szektor teljesitményének helyreallasa is.

A magyar gazdasagot mind keresleti, mind kinalati oldalrdl gyors helyreallitasi potencial jellemzi.
2020 soran a beruhazasi rata magas szinten, 27,3 szdzalékon alakult, mik6zben a munkanélkiliségi
rata nemzetkozi 6sszevetésben alacsony maradt. A hitelpiacok nemzetkozi 6sszehasonlitasban is

2/7



erds bdvilése fennmaradt. A helyreallast keresleti oldalrdl a lakossag jovedelmének emelkedése,
az allami- és a maganberuhdazasok élénkiilése és az EU-forrasok gyorsuld lehivasa is tamogatja.

A GDP 2021-ben varhatdan 4,0 és 6,0 szazalék kozotti mértékben emelkedik, majd 2022-ben 5,0 és
6,0 szazalék kozotti, 2023-ban pedig 3,5 szdzalékos ndvekedés varhatd. A belsé kereslet az oltasi
folyamat és a gazdasagi nyitds el6rehaladasaval élénkiilhet. A gazdasagi helyreallitas
szempontjabdl kulcsfontossdgl a beruhazdsok folytatédd bdévilése. A finanszirozasi kornyezet
tdmogatd marad, amiben kiemelt szerepet jatszik a jegybank NHP Hajra konstrukcidja és
Novekedési Kotvényprogramja. A vallalati beruhdzdsok novekedését a jelenleg futd
kapacitdsbévitések mellett uj, kulfoldi mikodotékébsl megvaldsuld fejlesztési projektek is
tdmogatjdk. A lakossdgi beruhazdsokat a kormdanyzat otthonteremtési programjai élénkitik. A
kovetkez6 években Magyarorszag gazdasagi teljesitménye az Eurdpai Unid atlaganal nagyobb
mértékben bdvil, igy folytatddik a readlgazdasagi felzarkozas.

2021 marciusdban az éves Osszevetésben szamitott inflacid 3,7, a maginflacié 3,9, mig az indirekt
adoktol szlirt maginflacio 3,1 szazalék volt. Az el6z6 hénaphoz képest az inflacié 0,6 szazalékponttal
emelkedett, mig az addszlirt maginflacio 0,3 szazalékponttal csdkkent. Az inflacié emelkedését
dont6en az lizemanyagok arnovekedése okozta, ami Osszességében 0,8 szadzalékponttal jarult
hozza az inflacié marciusi emelkedéséhez.

Az inflacio a kovetkez6 honapokban is rendkivil valtozékonyan alakul. Az MNB a tartdsabb
tendencidk megitélésében nagy hangsulyt helyez az alapfolyamat mutatdk, azok kozott is
kiemelten az addszlirt maginflacié értékelésére. A kovetkez6 hdnapokban bazishatasok, az
Uzemanyagarak emelkedése, a jovedéki add Ujabb novekedése és a gazdasag Ujrainditdsdval
jelentkez6 keresleti-kinalati surlédasok miatt inflacids kiugrasok jelentkeznek. A fogyasztéiar-index
a masodik negyedévben megkodzeliti az 5 szdzalékos szintet, amelynek mintegy felét az
Uzemanyagok dremelkedése és az adovaltozasok magyarazzak. Az dtmeneti hatasok kifutasaval az
inflacid a nyari hdnapoktdl visszatér a jegybanki toleranciasavba. 2021-ben az éves atlagos inflacio
a 3,8-3,9 szazalékos tartomdanyban, mig az adész(rt maginflacié a 3 szdzalékos szint korl alakul.

Az inflacié megugrasat féként kindlati és koltségoldali tényez6k okozzak. Az inflacids varakozasok
horgonyzottsaga mellett alappalyank szerint nem szdmolunk masodkords hatasokkal. 2022 elsé
negyedévétdl az dtmeneti hatdsok kifutdsa, a gazdasagban meglévé kihaszndlatlan kapacitdsok és
a visszafogott kilsé inflacids kornyezet egyarant a hazai arak mérsékl6désének iranyaba hatnak,
igy az inflacié varhatdan ismét a jegybanki cél koril stabilizalédik. Az MNB kiemelt figyelmet fordit
az inflaciés varakozdsok gazdasag uUjrainditasat kovetd alakuldsara és az esetleges masodkoros
hatdsok semlegesitésére.

A hdrom nagy hitelminGsité meger@sitette, hogy Magyarorszag relative erés gazdasagi
teljesitménnyel és helyredllitdsi potenciallal, valamint biztos addssagtorlesztési képességgel
rendelkezik. Az aprilisi EDP jelentés alapjan 2020-ban a koltségvetés eredményszemléletl hidnya
a GDP 8,1 szazalékan alakult a koronavirus-jarvany miatt, azonban az idei évt6l a koltségvetési
deficit Ujbdl csokkenhet. A GDP-aranyos brutté allamaddssag a 2011 6ta tarté folyamatos
mérséklédés utan 2020-ban atmenetileg a GDP 80 szazaléka folé emelkedett, azonban a gazdasagi
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novekedés helyreadllitasaval és a hiany mérsékl6désével parhuzamosan az idei évtél ismét csokkend
palydra all. Az addssag finanszirozdasa stabil, melyet a belsé megtakaritasok is nagyban tamogatnak.
Az MNB 31,5 tonnardl 94,5 tonndra emelte Magyarorszag aranytartalékat, amivel hozzajarul az
orszaggal szembeni bizalom tovabbi erdsitéséhez.

A vidrakozasokndl kedvezdbben alakuld folyd fizetési mérleg egyenleg 2020-ban tobbletet
mutatott. A kdvetkezd években a kiils6é kereslet helyredlldasaval és az Uj kapacitasok termelésének
fokozatos felfutasaval a folyd fizetési mérleg egyenlege varhatdan tovabb javul. A t6kemérleg
jelentds tobbletével egylitt a gazdasag nettd finanszirozasi képessége szamottevéen emelkedik,
mikdzben az orszag nettd kiilsé addssdga tovabb mérséklddik.

Az MNB 2020-ban a jegybankmérleg jelentés mérték( bévitésével reagalt a koronavirus-jarvany
okozta negativ gazdasdgi hatasokra. A Monetaris Tandcs a koronavirus-jarvany miatt kialakulo
kockazatok kezelését és a ndvekedés gyors és fenntarthaté helyreadllitasat tovabbra is kész célzott
modon tdmogatni.

A Monetdaris Tanacs mai (lésén végrehajtotta az allampapir-vasarlasi program felilvizsgdlatat. A
Monetdris Tanacs a jarvany harmadik hullama alatt és a valtozékony nemzetkozi pénzpiaci
kornyezetben is sikeresnek itéli a programot. A jegybanki vasarlasok hozzajarultak az
allampapirpiac stabil likviditdsi helyzetének fenntartdsdahoz, valamint erdsitették a monetaris
transzmisszié hatékonysagat. Az MNB az allampapir-vasarlasi programot tovabbra is tartds piaci
jelenlét mellett, a heti vasarldsok szerkezetét rugalmasan alakitva, a szlikséges mértékben és a
szlikséges ideig fogja haszndlni. A Tanacs tovabbra sem hatdroz meg keretosszeget az dllampapir-
vasarlasi program esetében. Az eszkdzvasarlasi program végrehajtasanak folyamatos nyomon
kdvetése mellett a Monetaris Tandcs legkozelebbi felllvizsgalatat a 3000 milliard forintos dllomany
elérésekor hajtja végre.

Az NHP Hajra és a Novekedési Kotvényprogram valtozatlanul kiemelt fontossagu a gazdasag
helyreallitasi folyamataban. A programok keretei k6zo6tt kibocsatott tébblet pénzmennyiséget az
MNB tovabbra is a preferencialis betéti eszkdz segitségével, teljes mértékben semlegesiti.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kévetéen a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A hazai makrogazdasagi folyamatok értékelésekor a
dontéshozék ramutattak, hogy a hazai ipari termelés az elmult hdnapokban is szamottev6en nétt,
és mar meghaladta a valsag el6tti szintjét. Bar az épitSipari és kiskereskedelmi szektor esetében az
év elején kisebb visszaesés volt tapasztalhatd, azonban a tanacstagok szerint a harmadik hullam
redlgazdasagi hatasai 0sszességében érdemben elmaradnak az elsé hulldm soran tapasztaltaktél.
A Monetaris Tanacs ramutatott, hogy a hazai atoltottsag gyors emelkedésével a gazdasag
fokozatos Ujranyitdsa erGsiti a magyar gazdasag kilabaldsi potencidljat. A dontéshozdk megitélése
szerint az eurdpai atlagnal kordbbi nyitas a nyari hénapoktdl dinamikus helyreallast tesz lehet6vé.

Az inflaciés folyamatokra attérve a tandcstagok egyetértettek abban, hogy az inflaciét elsGsorban
atmeneti hatdsok alakitjdk. Tobben radmutattak, hogy a fogyasztdiar-indexet az lizemanyagdrak
valtozasa marciusban mar 0,8 szazalékponttal emelte. A dontéshozdk varakozdasa szerint ez a hatas
aprilisban és majusban még erbteljesebb lehet, amelyben az év eleje 6ta megfigyelt
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olajaremelkedés mellett a tavalyi évi bazishatasok is tlUkr6z6dni fognak. A tanacstagok
megismételték, hogy a marciusi Inflacids jelentés alappalydja szerint az atmeneti inflacids
kiugrasokat kovetéen a fogyasztdidr-index a nyari hdénapokban visszatér a jegybanki
toleranciasavba, majd 2022 elsé negyedévétdl ismét az inflacids cél kozelében stabilizalodik.

A dontéshozék egyetértettek abban, hogy az inflacids kockazatok tovabbra is folfelé mutatnak. A
tanacstagok megitélése szerint az inflacids folyamatok szempontjabdl a feltérekvé piacokkal
szembeni kockazatkerilés tovabbi erdsodése, valamint a gazdasdg Ujraindulasat kovetd
masodkoros hatasok kialakuldsa jelenti a legnagyobb kockazatot. Néhanyan arra is felhivtak a
figyelmet, hogy a vildggazdasag altalanos élénkiilése és a nyersanyagarak idei jelent6s emelkedése
Ujabb inflacids kiugrdsokat is eredményezhet. A dontéshozdk ezen hatdsok figyelembevételével
megerdsitették, hogy a kovetkez6 id6szakban kiemelt hangsulyt fektetnek az inflacids varakozasok
alakulasara és az esetleges masodkoros hatasok semlegesitésére.

Az dprilisi kamatdonté lésen a Monetdris Tandcs felllvizsgalta az MNB allampapir-vasarlasi
programjat. Tobb tandcstag ramutatott, hogy amig 2020 harmadik-negyedik negyedévét egy
viszonylag stabil nemzetkdzi pénzpiaci kornyezet jellemezte, addig az idei évben a
kotvénypiacokon megemelkedett a volatilitds a reflacids félelmek erésédése miatt. A hazai
allampapirpiaci hozamok —a nemzetkoézi folyamatokkal 6sszhangban —marcius elejéig emelkedtek,
majd azt kovetden csokkentek. A dontéshozdk megitélése szerint a jegybanki eszkézvdasarlasok a
valtozékony kornyezetben is jelentés mértékben hozzdajarultak az dllampapirpiac stabil likviditasi
helyzetének fenntartdsahoz, valamint a monetaris transzmisszié hatékonysaganak erdsitéséhez.
Mindezeket 6sszegezve a Monetdris Tandcs tagjai fontosnak tartjdk az allampapirpiacon térténé
tartds jegybanki jelenlét fenntartdsat, és a program valtozatlan feltételekkel torténé folytatdsat. A
Tanacs a kovetkezd fellilvizsgalatot a program keretében vasarolt allomany 3000 milliard forintos
szintjének elérésekor fogja végrehaijtani.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacié alakuldsa nagymértékben
befolyasolja a gazdasag Ujranyitasanak sikerességét. Emiatt az inflacids kockazatok fokozédasara a
megfelel6 mddon sziikséges reagadlni. Az djranyitdshoz kapcsolddd inflacidés kockazatok
megitélésében a juniusi Inflacios jelentés lesz kulcsfontossagu. A Monetdris Tanacs mindezek
figyelembevételével megerGsitette, hogy a felfelé mutatd inflacids kockdzatok erésodése esetén
az MNB készen all a megfelel§ eszk6z0k alkalmazasara.

A Monetdris Tanacs mai uUlésén az alapkamatot 0,60 szazalékon, az O/N betéti kamatot -0,05
szazalékon, mig az O/N és az egyhetes fedezett hiteleszk6zo6k kamatat 1,85 szazalékon
valtozatlanul tartotta. Az egyhetes betéti eszk6z kamatat az MNB tovabbra is a heti tenderek
keretében hatdrozza meg, amellyel a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkeriilés
feler6sodésére reagal. Ameddig az inflacids kockazatok indokoljak, addig a jegybank az alapkamat
és az egyhetes betéti eszkdz kamata kozott kilonbséget tart fenn.

Az MNB szamara kiemelt szempont, hogy a roévid oldali kamatok minden részpiacon és minden
idGszakban a Monetaris Tandcs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Az MNB ezért marcius végén — az el6z6 negyedévekhez hasonléan — ismét
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eurolikviditast nyujtéd devizaswap tendereket tartott, amivel sikeresen hozzajarult a monetaris
kondicidk stabilitdsanak megGrzéséhez.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint jelenleg az inflacios kilatdsok szempontjabdl a feltorekvé
piacokkal szembeni kockazatkeriilés tovabbi er6sddése, valamint a gazdasag Ujraindulasat kovet6
esetleges masodkoros hatdsok kialakulasa jelenti a legnagyobb kockazatot. Ezzel szemben a
jarvany elhuzédasa a gazdasag mielSbbi helyredlldasat veszélyezteti, és az alapel6rejelzésnél
alacsonyabb inflacids palya felé mutat.

Az MNB a koronavirus-jarvany harmadik hullamaban is elkdtelezett az arstabilitds fenntartasa
mellett. A jegybank egyértelm( szandéka elkeriilni, hogy a jelenlegi bizonytalan kdrnyezet az
inflacié tartés emelkedését okozza. A Tanacs kiemelt figyelemmel koveti a feltorekvd piacokkal
szembeni kockazatvallalasi hajlanddsag alakuldsat és a gazdasdg Ujrainditdsa sordn esetlegesen
jelentkez6 mdasodkoros inflacids hatasokat. A Monetaris Tanacs megerdsiti, hogy a felfelé mutaté
inflacidos kockdzatok er6sodése esetén az MNB 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
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es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:

Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Parragh Bianka, Patai Mihaly, Pleschinger
Gyula, Virdg Barnabas

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2021. majus 25-én tartja, amelyrdl
2021. junius 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.
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