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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 (ilésezik, 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 jegyzékonyv 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
elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsat és a
Kormadny gazdasag-, illetve a kérnyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikajat.

A nyari hénapokban is folytatédott a vildggazdasdg kildbaldsa. A helyredlldssal parhuzamosan
emelkedett a globalis inflacié. Azokban az orszagokban, ahol hamarabb tértént meg a gazdasag
Ujranyitasa, az inflacié gyorsuldsa is hamarabb jelent meg. Juliusban a feldolgozdipari és szolgaltaté
szektort érint6é nemzetkdzi bizalmi indikatorok valtozatlanul pozitiv kildtasokra utaltak. A
koronavirus-jarvany negyedik hulldma azonban a helyreallast 6vezd kockazatok ujbdli ndvekedését
okozza.

A nemzetkozi kockdzatvdllalasi hajlanddsagot a koronavirus delta varidnsanak terjedése, a
globdlisan meghatdrozd jegybankok monetdris politikai (izenetei és a makrogazdasagi adatok
alakitottak. A kordbbi tartés emelkedést kovetéen tébb fontos nyersanyag ara mérséklédott az
elmult hénapban. Az olaj vildgpiaci ara 6sszességében csokkent az id6szak sordn.

A Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank fenntartotta a laza monetaris kondicidkat és
folytatta eszkOzvdsarlasi programjait. Az amerikai dontéshozdi nyilatkozatok alapjan azonban
egyre gyakrabban felmeril a valsdgkezel6 programok kivezetésének lehetlsége. Ekozben egyes
fejlett orszagok jegybankjai mar mérsékelték az eszkozvasarlasok Gtemét. A régidban az elmult
idészakban tobb jegybank is jelezte, hogy az inflacids kilatasok emelkedése miatt sziikség esetén
készen all a monetaris kondicidk szigoritasara. A cseh jegybank augusztusban Ujabb 25 bazisponttal
emelte az alapkamatot, mikdzben a romdn jegybank nem véltoztatott az irdnyadd ratan.

A magyar gazdasag sikeresen Ujraindult. 2021 masodik negyedévében a hazai GDP 17,9 szazalékkal
bévilt éves alapon, mig az el6z6 negyedévhez képest 2,7 szdzalékkal nétt a brutté hazai
Ossztermék, meghaladva a valsag el6tti szintjét. A magyar gazdasag helyredlldasanak Uteme
érdemben kedvez6bb az Eurdpai Unid atlaganal.

A novekedéshez az agazatok széles kore hozzajarult, ugyanakkor a helyredllas itemében eltérések
mutatkoznak. Juniusban az épit8ipari termelés megkdzelitette, mikézben az ipari termelés mar
meg is haladta a valsag el6tti szintjét. A kiskereskedelmi forgalom tovabbra is elmarad a jarvany
kitorése elGtti értékét6l. A lakossagi fogyasztdst leginkdbb meghatdrozd realkeresetek tovabb
nGttek majusban. A munkanélkiliségi rata lényegében nem valtozott juniusban, nemzetkozi
Osszevetésben tovabbra is alacsonynak tekinthetd.

Az el6rejelzési horizonton a historikusan magas beruhazasi rata tovabb emelkedik. A hazai export
teljesitménye a kilpiacok helyredlldsaval 2021-ben mar érdemi javulast mutat. A korabbi években
kiépillt Uj exportkapacitasok termelésének felfutdsa a teljes el6rejelzési horizonton az export
dinamikus bdvilését okozza. A lakossagi kereslet fokozatosan élénkiil. A magyar gazdasag
helyreallasa eurdpai 6sszevetésben az egyik leggyorsabb.
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2021 juliusdban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 4,6, mig a maginflacié 3,5 szazalék volt. A
fogyasztoiar-index az el6z6 hdnaphoz képest 0,7 szdzalékponttal mérsékl6dott. Az inflacié
csokkenése dontéen bazishatasokhoz kothets. A piaci szolgaltatdsok arindexe nem emelkedett
tovabb juliusban, ami arra utal, hogy az Ujranyitashoz kapcsolddd atarazdsok donté része mar
megvaldsult.

A fogyasztéiar-index Gsszel bazishatdsok kovetkeztében atmenetileg Ujra emelkedik, igy az
aremelkedés Gteme év végéig a jegybanki toleranciasdv felett alakul. Ezt kovet6en az inflacié 2022
elején Ujbdl a jegybanki toleranciasavba siillyed és a monetdris politikai szigoritéd ciklus
kovetkeztében 2022 kdzepétdl a jegybanki cél koril stabilizalodik.

A megnovekedett nyersanyagarak és a nemzetkdzi szallitmanyozas koltségeinek tartds emelkedése
magasabb kilsé inflaciés kornyezet irdnydba mutat. A hazai gazdasag gyors Ujraindulasaval
atmenetileg fellép6 keresleti-kindlati surlddasok, az egyes dgazatokban varhatéan Ujbol sz(ikossé
valé munkaerdpiaci kapacitasok az élénk bérdinamikaval parosulva 6sszességében felfelé mutato
inflaciés kockazatot hordoznak.

A 2020-as 8,1 szazalék utan 2021-t6l a koltségvetés hianya mérséklédik, amivel parhuzamosan az
allamaddéssag-rata ismét csokkend pdlyara all. Az elGrejelzési horizonton tovabb emelkedik a folyd
fizetési mérleg tobblete és a gazdasag kiils6 finanszirozdsi képessége. Folytatddik az orszag nettd
kiils6 addéssaganak mérséklédése.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tandcs megyvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A Monetaris Tanacs megallapitotta, hogy a koronavirus-
jarvany hatékony és gyors kezelésének eredményeként a magyar gazdasag sikeresen Gjraindult, a
helyredllas Uteme pedig érdemben meghaladja az Eurdpai Unié atlagat. Néhany tandcstag
ramutatott, hogy a novekedéshez az agazatok széles kore jarult hozza, ugyanakkor az egyes
agazatok kozott eltérések mutatkoznak a helyredllas dinamikajaban.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a helyredllds az inflacié globalis emelkedését okozta,
amelynek orszagonkénti mértékét az Ujranyitas idGzitése és a kildbalas sebessége hatdrozza meg.
Ezzel kapcsolatban tobb tandcstag kiemelte a globdlis szdllitdsi koltségek hosszantartd
emelkedésének, illetve az elmult masfél év nyersanyagar-alakuldsanak jelent6ségét. A Tanacs
megallapitotta, hogy a hazai inflacié dont6en bazishatasok kdvetkeztében csokkent juliusban.
Egyes dontéshozok felhivtak a figyelmet arra, hogy juliusban megallt a piaci szolgaltatdsok
arindexének emelkedése, ami arra enged kovetkeztetni, hogy az Ujranyitdssal Osszefliggd
atarazasok nagy része mar kordbban megvaldsult. Ekozben az iparcikkek inflaciéjadban egyre inkabb
megjelent a globalis nyersanyagar-emelkedés hatasa, ami tovabbra is felfelé mutatd kockdzatot
jelent. Néhany tandcstag kiemelte, hogy a globalis nyersanyagpiacokon az év elsé felében
tapasztalt gyors dremelkedés utdn az elmult hetekben tobb fontos nyersanyag ara korrigalt,
azonban a jarvany negyedik hulldma a helyreallast 6vez6 kockazatok Ujboli novekedését okozza. A
Monetaris Tandcs egyontetlien ugy itélte meg, hogy az inflacio Gsszel bazishatasok kovetkeztében
Ujra novekszik, ezzel az év végéig a jegybanki toleranciasav felett alakul. A Tanacs varakozasa
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szerint az inflacié 2022 elején sillyed ujbdl a jegybanki toleranciasavba és a jegybank proaktiv,
szigoritd irdnyultsagu lépéseinek kovetkeztében 2022 kdzepétél a jegybanki cél koril stabilizalodik.

A Monetdris Tanacs tagjai egyontetlen a juniusban megkezdett proaktiv kamatemelési ciklus
augusztusi folytatasa, egyben az alapkamat és a kamatfolyosd Ujabb 30 bazispontos emelése
mellett érveltek. Ugy itélték meg, hogy az arstabilitas biztositdsa, a masodkdrds inflacids hatasok
megelGzése és az inflacids varakozdsok horgonyzasa érdekében a monetdris kondicidk tovabbi
szigoritasa indokolt.

A tandcstagok egységesen azon a véleményen voltak, hogy a monetaris kondiciék hatékony
szigoritasa érdekében a jegybanknak a kamatkondiciok emelését a hosszu futamid6én hato,
valsdgkezel6 eszkozok fokozatos kivezetésének folytatdsaval is sziikséges tdmogatnia. Tobben
kiemelték, hogy az MNB monetaris politikai irdnyultsaga, a korabbi kommunikacié, valamint az
allampapir-vasarlasi program esedékes fellilvizsgalata fényében az allampapir-vasarlasi program
fokozatos kivezetésének megkezdésére az augusztusi tilés optimalis id6pont. Felhivtak azonban a
figyelmet arra, hogy az dllampapirpiaci stabilitds fenntartdsanak szempontjait kiemelt figyelemmel
sziikséges kisérni a program kivezetése soran. A Monetaris Tandcs egyetértett abban, hogy a heti
vasarlasok mértéke a 2021. augusztus 23-i héttél kezd6d6en 60 millidrd forintrél 50 milliard
forintra csokkenjen, amelyt6l az MNB a piaci kondiciok fliggvényében rugalmasan eltérhet.
El6retekintve a tanacstagok amellett érveltek, hogy a program tekintetében nem sziikséges Ujabb
felllvizsgalati korlatot meghatarozni, ehelyett a heti vasarlasok célmennyiségérél negyedévente
célszer(i dontést hozni. Ennek megfelel6en a negyedik negyedévi célmennyiségrél a szeptemberi
kamatmeghatarozd llésen sziiletik majd dontés.

A tanacstagok megallapitottdk, hogy a kamatemelési ciklus altal elért eredmények atfogd
értékelését és az inflacios kilatasokat ovezé kockazatok azonositasat a szeptemberi Inflacids
jelentés ismeretében célszer(i elvégezni. A Monetdris Tanacs egyetértett abban, hogy a
kamatemelési ciklust addig szlikséges folytatni, ameddig az inflacids kilatasok fenntarthaté médon
a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockazatok a monetaris politika id6horizontjan
Ujra kiegyensulyozottd valnak.

Az arstabilitas biztositasa, a masodkoros inflaciés hatdsok megel6zése és az inflacids varakozasok
horgonyzasa érdekében a Monetaris Tanacs — folytatva a juniusban megkezdett kamatemelési
ciklust — augusztusi Ulésén tovabb szigoritotta a monetaris kondicidkat. Az augusztusi dontés
értelmében az alapkamat 30 bazisponttal 1,50 szazalékra emelkedik. A Monetaris Tanacs a
kamatfolyoso esetében szintén 30 bazispontos emelést tart indokoltnak: az O/N betéti kamat 0,55
szazalékra, mig az O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszk6z kamata 2,45 szazalékra né. Az egyhetes
betéti eszkdz kamatat az MNB tovabbra is a heti tenderek keretében hatarozza meg. A Monetaris
Tanacs megitélése szerint az egyhetes betéti eszk6z kamatanak az alapkamatéval azonos mérték
emelése indokolt.

A Monetaris Tanacs a kamatkondiciok szigoritasaval parhuzamosan folytatja a hosszu futamidén
haté valsagkezelési eszkdzeinek fokozatos kivezetését. Ennek keretében az MNB 2021 juniusaban
a keretdsszeg kimerilésével bejelentette az NHP Hajrd lezdrasat, juliusi dontésével pedig
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megszintette a hosszUu lejaratu fedezett hiteleszk6z alkalmazasat. Augusztusban a Monetaris
Tandacs végrehajtotta az allampapir-vasarlasi program UGjabb felllvizsgalatat. Az allampapir-
vasarlasi program a jarvany iddszakaban, a valtozékony nemzetkdzi pénzpiaci kornyezetben
sikeresen hozzajarult az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartdasahoz, valamint
erdsitette a monetaris transzmisszié hatékonysagat.

Augusztus 24-ével a Monetaris Tandcs az adllampapir-vasarlasi program fokozatos, a piaci stabilitas
fenntartasanak szempontjait figyelembe vevd kivezetésének meginditdasa mellett dontott. A
tovadbbiakban a Monetaris Tandcs mar nem jeldl ki a program keretében vasarolt teljes dllomanyra
vonatkozo fellilvizsgalati korlatot, ehelyett a heti vasarlasok célmennyiségét hatarozza meg.

Els6 lépésben a 2021. augusztus 23-i hétt6l kezd6d6en heti 60 milliard forintrél 50 milliard forintra
mérséklédtek az MNB vasarlasai, amelyt6l a jegybank a kindlat és egyéb piaci kondicidk
figgvényében rugalmasan eltérhet. Ezt kovet6en a Monetdaris Tandcs a negyedévek végén, el6szor
2021 szeptemberében értékeli atfogdan az dllampapir-vasarldsi programot. Ennek keretében dont
a kivezetés kovetkez6 |épésér6l, és meghatarozza a heti vasarldasok kovetkez6 negyedévre
érvényes célmennyiségét.

Az MINB a vasarldsok mérséklését a rovidebb lejaratu dllampapirok korében kezdi meg, amelynek
kdvetkeztében a heti vasarlasokon belil emelkedik a hosszabb lejaratu dllampapirok részaranya. A
jegybank nem értékesiti a mérlegében lévé allampapir-dllomanyt, a megvasarolt allampapirokat
lejaratig tartja. Az MNB a programot fokozatos kivezetés mellett, a heti vasarlasok mennyiségét és
szerkezetét rugalmasan alakitva, a szlikséges mértékben és a sziikséges ideig fogja hasznalni. A
Monetdris Tanacs megitélése szerint az allampapirpiac stabil likviditasi helyzete tovabbra is
kulcsfontossdagl a monetaris transzmisszid szempontjabdl, ezért az MNB a piaci stabilitas
fenntartasa érdekében barmikor kész a heti vasarldsok mennyiségének dtmeneti ndvelésére.

A juniusi kamatdontéskor a Monetaris Tandcs jelezte, hogy mikozben meginditja a valsagkezelési
eszkdzeinek kivezetését, a hosszi tavu fenntarthatdsagot tamogatd programok tartdsan az
eszkodztar részei maradnak. A fenntarthatdsag tdmogatasa jegyében sikeresen elindult az MNB Z6ld
Jelzéloglevél-vasarlasi Programja. A Monetaris Tanacs augusztusban a Novekedési
Kotvényprogram keretdsszegét 400 millidrd forinttal 1550 milliard forintra emelte.

A Monetaris Tanacs elkotelezett az arstabilitas fenntartasa mellett. A dontéshozdék megitélése
szerint a magyar gazdasag sikeresen Ujraindult. A Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés
ismeretében végrehajtja a kamatemelési ciklus altal elért eredmények atfogd értékelését és
azonositja az inflacids kilatasokat 6vezd kockazatokat. A Monetaris Tanacs a kamatemelési ciklust
addig folytatja, ameddig az inflaciéds kilatdsok fenntarthaté mddon a jegybanki célon
stabilizalédnak, és az inflacids kockazatok a monetaris politika id6horizontjan djra
kiegyensulyozottd valnak.
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Szavazatok:

Az alapkamatlab 1,50 szazalékra | 9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 2,45
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 0,55 szazalékra
emelése 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 Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2021. szeptember 21-én tartja,

amelyrdl 2021. oktéber 6-an 14 érakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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