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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 idépontjdt elére
meghirdetve dltaladban 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 (ilés elétt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés koriili vitat
mutatjagk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalé informdciokat 2013
decemberéig a roviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kéri 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 nélkil tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartasat és a
Kormadny gazdasagpolitikajat.

A globdlis makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat valtozatlanul leginkdbb a koronavirus-jarvany
fejleményei alakitjak. A masodik hulldam az ipari termelésre egyel6re kevésbé hat negativan, a
szolgdltatasok azonban tovabbra is jelent6sen kitettek a jarvanyligyi intézkedések hatasainak. 2020
negyedik negyedévében az amerikai GDP ismét ndvekedni tudott, mikdzben az eurodvezet és a
régid gazdasagi teljesitménye érdemben meghaladta az el6zetes varakozasokat. Ugyanakkor a
jarvany harmadik hulldma miatt fenntartott korldtozasok a gazdasdagi kildbalds elhlizéddsat
okozzdk. A vakcindk alkalmazdsa a vartnal lassabb Utemben torténik, igy a vilaggazdasag
helyreallitdsanak tGteme korili bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

Az elmult id6szakban a kockazatvallalasi hajlandésagot valtozatlanul a koronavirus elleni vakcina
egyre szélesebb korl alkalmazdsa, az amerikai gazdasagpolitikaval kapcsolatos vdrakozasok, a
reflaciés aggodalmak, valamint az olajpiaci hirek alakitottak. A fejlett piaci t6zsdeindexek és a
fejlett orszagok hosszu hozamai is jellemz6en emelkedtek. Az olaj dra jelentés mértékben, 65 dollar
kornyékére nétt.

A Federal Reserve janudri kamatdont6 Ulésén fenntartotta a laza monetaris kondicidkat, és az
Eurdpai Kozponti Bank is folytatta az eszkdzvdasarlasi programjat. Régidnkban a februdri dontéseik
soran a cseh és a lengyel jegybank nem valtoztatott az alapkamaton. Az elhizédd gazdasagi
kildbalds kovetkeztében a laza monetdris kondiciok mind a globdlis jelentéségli, mind a régids
jegybankok esetén varhatdan tovabbra is tartdsan fennmaradnak.

A jarvany masodik hulldmaval szemben valsagallonak bizonyult a magyar gazdasag. A hazai GDP az
el6z6 negyedévhez képest ismét novekedni tudott. A korlatozé intézkedések mellett éves
Osszevetésben 2020 negyedik negyedévében a hazai gazdasagi aktivitas 3,7 szazalékkal csokkent,
mig 2020-ban az év egészében Gsszességében 5,1 szazalékkal zsugorodott. A beérkezett GDP adat
a decemberi el6rejelzésnél kedvez6bben alakult, ami alatdmasztja a magyar gazdasagban meglévé
gyors helyreallasi képességet.

Az elmult év végén is folytatddott éves Gsszevetésben az ipar béviilése, azonban az épitbipari
termelés volumene kismértékben mérsékl6dott. A koronavirus-jarvany kihivasaira a vallalati
szektor a kormdanyzati tdmogatasoknak és a hitelpiacot élénkit6 |épéseknek koszonhetben féként
a részmunkaidében foglalkoztatottak aranydnak névelésével reagalt. A munkanélkiiliségi rata 2020
decemberében bar az el6z6 hénaphoz képest kismértékben emelkedett, azonban nemzetkozi
Osszehasonlitadsban tovabbra is alacsony szinten, 4,3 szazalékon alakult. A gazdasagi élet
normalizdlédasa a koronavirus elleni vakcina széles kord elterjedésével parhuzamosan, 2021
masodik negyedévétdl indulhat meg. A GDP névekedés 2021-ben varhatdan a jegybank decemberi
Inflacids jelentésben kozolt 3,5-6,0 szazalékos el6rejelzési savjanak felsd, gyorsabb kildbaldst
mutato tartomanyaban alakul.
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2021 januarjdban az éves Osszevetésben szamitott inflacid 2,7, a maginflacié 4,2, mig az indirekt
adoktol szlirt maginflacid 3,5 szazalék volt. Az el6z6 hénaphoz képest az inflacié nem valtozott, mig
a maginflacié 0,2 szazalékponttal emelkedett. Ennek hatterében dontéen az alkohol és
dohdnytermékek janudri jovedékiadd-emelése allt. 1dén janudrban Osszességében a tavalyinal
alacsonyabb atdrazas valdsult meg.

Az drazasi dontéseket a kovetkez6 negyedévekben is nagy valtozékonysag jellemzi. A
dohdnytermékek jovedéki addjanak év eleji emelkedése és bazishatdsok kovetkeztében a
fogyasztéiar-index a tavaszi hdénapokban varhatéan atmenetileg 4 szazalék koril alakul. Az
indirektado-valtozdsok 6sszességében az inflaciét 2021-ben 0,8, mig 2022-ben 0,1 szdzalékponttal
emelik. Ezzel szemben a mérsékelt kiils6 inflacids kornyezet mellett a gyenge belsé kereslet is az
arndvekedés lassuldsanak irdnyaba hat. Osszességében az inflacié 2021-ben a 3,5-3,6 szazalékos
tartomanyban, mig 2022-t6l Gjra a jegybanki cél koril alakul. A jarvanyhelyzet id6beli lefutasa és a
gazdasag varhato helyreallasa a tovdbbiakban is valtozékony arazdsi mintazatokat eredményezhet,
ezért a tartdsabb inflacids hatdsok megitélésében a szokasosnal is nagyobb évatossag indokolt.

Az S&P és a Fitch legutdbbi hitelminGsitése szerint Magyarorszag relative erds gazdasagi
teljesitménnyel és helyreallitdsi potencidllal, valamint biztos addssagtorlesztési képességgel
rendelkezik. Bar 2020-ban a koltségvetés eredményszemléletl hidnya az el6zetes pénziigyi szdmla
adatok szerint a GDP 8,1 szazaléka koril alakulhatott a koronavirus-jarvany miatt, azonban az idei
évtdl a koltségvetési deficit Ujbol csokkenhet. A GDP-aranyos allamaddssag-rata a 2011 6ta tartd
folyamatos mérséklédés utan 2020-ban datmenetileg a GDP 81 szdzalékara emelkedett, azonban a
gazdasagi novekedés helyredlldsdval és a hidny mérséklédésével parhuzamosan el6retekintve
ismét csokkend palyara all. Az addssag finanszirozasa stabil, melyet a bels6é megtakaritasok is
nagyban tamogatnak. A t6kemérleg tobblete hozzdjarul az orszdg tartds, pozitiv kilsé
finanszirozasi képességének fenntartdsahoz, amelynek hatdsara az orszag nettd kiils6 addssaga a
kdvetkez6 években tovabb mérséklédik.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint valtozatlanul a feltorekvé piacokkal szembeni
kockazatkeriilés feler6sodése jelenti a legnagyobb kockazatot az inflacids kilatasok szempontjabdl.
Az MNB egyértelm( szandéka elkeriilni, hogy a jelenlegi bizonytalan globdlis piaci kornyezet az
inflacios kockdzatok emelkedését okozza.

A jegybankmérleg a 2020 el6tti években GDP aranyosan sz(kiilt, megfelel§ beavatkozasi potencialt
teremtve a gazdasagi kihivasok tartds kezelésére. Az MNB 2020-ban a jegybankmérleg jelent8s
mértékl bévitésével reagdlt a koronavirus-jarvany okozta negativ gazdasagi hatdsokra, amivel a
gazdasagi novekedés helyredllasat is tAmogatja. Az MNB mérlege a jelentds bdviilés mellett is
régios osszehasonlitasban atlagos méretli. Az MNB a koronavirus-jarvany okozta kockazatok
kezelését és a ndvekedés gyors és fenntarthaté helyredllitasat kész célzott médon, mérlege tovabbi
novelésével tamogatni.

Az elmult id6szakban a Monetdris Tanacs janudri dontésével 6sszhangban az MNB heti 30 milliard
forintrél 10 milliard forintra csokkentette a fedezett hiteleszk6zon keresztiil nydjtott Uj likviditast,
mikdzben az allampapir-vasarlasi program heti vasarlasainak 6sszegét 60 millidrd forintra emelte.
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2020 majusa Ota a jegybank mérlegében lévd allampapirok allomanya tébb mint 1300 milliard
forinttal nétt.

Az elmult hdénapban az MNB kiterjesztette az allampapir-vasarlasokat a tizévesnél révidebb
lejaratu allampapirokra is, ezzel biztositva a folyamatos allampapirpiaci likviditast a hozamgoérbe
kdzépsé szakaszan. A jegybank heti allampapir-vasarlasainak 6sszegét tovabbra is rugalmasan
alakitja, ami sordn a korabbindl nagyobb aranyban hajt végre kozvetlen mdasodpiaci vasarlasokat.
Az MNB az allampapir-vasarlasi programot tartds piaci jelenlét mellett, a szlikséges mértékben és
a sziikséges ideig fogja hasznalni és tovabbra is kiemelt fontossagunak tekinti a hosszabb futamidék
sulydnak novelését az dllamaddssag lejarati szerkezetében.

A Monetdris Tanacs szerint az NHP Hajrd kiemelt fontossagu a koronavirus-jarvany kedvezétlen
gazdasagi hatdsainak tompitasaban. A konstrukcié keretében 2021. februar kézepéig tobb mint 26
ezer hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozas vette igénybe a kedvezd finanszirozasi lehet6séget, 1700
millidrd forintot meghaladd Osszegben. Emellett a nagyvallalatok a Novekedési Kotvényprogram
kezdete ota februar kozepéig 6sszesen kozel 900 milliard forint érték( forrast vontak be. A
programok keretei kozott kibocsatott tobblet pénzmennyiséget az MNB tovabbra is a
preferencialis betéti eszkoz segitségével, teljes mértékben semlegesiti.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a pénzpiaci
folyamatokat leginkdbb a koronavirus elleni vakcina széleskorl alkalmazasaval kapcsolatos
informdcidk, valamint az ezzel parhuzamosan alakuld gazdasagi kilatasok valtozasa befolyasolta. A
dontéshozok kiemelték, hogy a fejlett orszagokban a gazdasagok ujrainditasahoz kapcsoléddan
emelkedtek a reflacids aggodalmak, amelyek érdemben befolydsoltak az inflacidés varakozasokat
és a fejlett piaci hosszi hozamok alakulasat is. Néhany tandcstag ravildgitott, hogy az olajar a
koronavirus-jarvany el6tti szintre emelkedett, valamint arra is, hogy a fejlett piaci hozamok
emelkedése a feltorekvd régidra is jelentds hatadssal volt. A Monetaris Tanacs tagjai hangsulyoztak,
hogy a gyorsan valtozd piaci kornyezetben valtozatlanul a feltérekvé piacokkal szembeni
kockazatkerilés feler6sodése jelenti a legnagyobb kockazatot. A déntéshozdék egyetértettek
abban, hogy a globalis kockazatkeriilés tovabbi romlasa esetén a Magyar Nemzeti Bank készen all
arra, hogy eszkoztaraval rugalmasan reagaljon a megvaltozd kornyezetre, ezzel biztositva a
pénzigyi piacok stabilitasat.

A piaci folyamatok attekintését kovet6en a dontéshozdk attértek a redlgazdasagi fejlemények
értékelésére. Néhany tanacstag megjegyezte, hogy 2020 negyedik negyedévében a régid és az
eurobvezet gazdasagi teljesitménye is joval meghaladta az el6zetes varakozasokat. A beérkezé
negyedik negyedéves hazai GDP adat kapcsan a dontéshozok kiemelték, hogy a hazai gazdasag
ismét novekedést mutatott az el6z6 negyedévhez képest, mikdzben folytatédott Magyarorszag
eurozénahoz torténé gazdasagi felzarkdzasa is. A Monetdris Tandcs megitélése szerint a jarvany
masodik hulldmaval szemben valsagalldnak bizonyult a magyar gazdasag.

Az inflacidés folyamatok kapcsdn tobb tandcstag kiemelte, hogy a tavaly nyari honapokban a
gazdasagi élet (jrainduldsdhoz kot6d6en magasabb atarazas valdsult meg. Ezt kovetGen
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szeptembert8l azonban er6sddtek a dezinflaciés hatasok, amivel 6sszhangban az év utolso
idGszakat csokkend ardinamika jellemezte. A januari adat kapcsan a Tandcs hangsulyozta, hogy a
maginflacio az el6z6 hdnaphoz képest 0,2 szdzalékponttal emelkedett, mikézben tavaly janudrhoz
képest Osszességében alacsonyabb atarazds valdsult meg. A tandcstagok ismételten felhivtak a
figyelmet arra, hogy a tavaszi honapokban a bazishatasok és a dohanytermékek jovedéki addjanak
év eleji emelése miatt az inflacié varhatéan atmenetileg 4 szazalék koril alakul. Emellett a
dontéshozék ramutattak arra is, hogy a gazdasagi élet Ujrainditdsa, valamint az olajarak elmult
idGszaki emelkedése tovdbbi, atmeneti felfelé mutatd kockazatot jelent a rovid tava inflacids
folyamatok szempontjabdl. A rovidtava inflacids kildtasokat a jarvany harmadik hulldmanak
megjelenésével feler6sodé globalis kockazatkeriilés is érdemben befolydsolja.

Mindezeket figyelembe véve a Monetaris Tanacs tagjai egybehangzdan amellett érveltek, hogy a
jelenlegi bizonytalan kérnyezetben kiemelten fontos az évatos monetdris politikai megkdzelités
fenntartasa. Ezzel 0Osszhangban a dontéshozdok ramutattak, hogy a pénzpiaci stabilitds
fenntartasanak érdekében tovabbra is indokolt a révid oldali hozamok biztonsagos tavolsagban
tartasa a nullakozeli tartomanytél.

A Monetdris Tanacs mai Ulésén az alapkamatot 0,60 szazalékon, az O/N betéti kamatot -0,05
szazalékon, mig az O/N és az egyhetes fedezett hiteleszk6zok kamatat 1,85 szazalékon
valtozatlanul tartotta. Az egyhetes betéti eszkdz kamatat az MNB tovdbbra is a heti tenderek
keretében hatdarozza meg, amellyel a feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkerilés
feler6sddésére reagal. Ameddig az inflacios kockazatok indokoljak, addig a jegybank az alapkamat
és az egyhetes betéti eszkdz kamata kozott kilonbséget tart fenn.

Az MINB szamara kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden
idészakban a Monetdris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Az MNB ezért marcius végén — az el6z6 negyedévekhez hasonléan — ismét
eurolikviditast nyujté devizaswap tendereket tart. Az aktiv piaci jelenléttel az MNB tompitja a
nemzetkozi swappiaci feszlltségek hazai begyl(ir(izését, hozzajarulva a monetaris kondiciok
stabilitdsanak meg6rzéséhez és ezen keresztiil az arstabilitas fenntartasahoz.

A Monetaris Tandcs szerint a kialakitott révid oldali monetaris kondicidk fenntarthaté mddon
tdmogatjdk az d4rstabilitdst, a pénzigyi stabilitdis megGrzését és a gazdasagi novekedés
helyreallitasat. A jelenlegi, gyorsan valtozé kérnyezetben kiemelten fontos, hogy a rovid oldali
hozamok biztonsagos tavolsagban maradjanak a nullakozeli tartomanytdl. Az MNB a koronavirus-
jarvany id6szakaban is elkotelezett az arstabilitas fenntartasa mellett. Ezért a Tanacs folyamatosan
értékeli a beérkez6 adatokat, kiemelt figyelemmel koveti a gazdasag helyreallitdsaval kialakuld
inflaciés hatasok tartdssagat, valamint a pénzpiaci folyamatok lehetséges inflaciés hatasait.
Amennyiben az inflaciés kildtasok megvaltozasa indokoltta teszi, az MNB készen all a megfeleld
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:

Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyoérgy, 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 Tandcs kovetkez6 kamatmeghatarozo ilését 2021. marcius 23-an tartja, amelyrél

2021. aprilis 7-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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