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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 fenntartdsat 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 tovdbbra is jelentGsen kitettek a jarvanyligyi intézkedések hatdsainak. Az
elmult év végén az Eurdpai Uniod tobb tagallamaban az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom
novekedése volt tapasztalhatd. Ugyanakkor az egyre szigordbb jarvanylgyi korlatozasok
bevezetése és fenntartdsa a gazdasagi kildbalds elhuzodasat okozza, igy a vilaggazdasag
helyreallitdsanak tGteme korili bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

Az elmult idGszakban a globalis befektet6i hangulat 6sszességében javult. A kockazatvallal3si
hajlanddsagot tobbek kozott a koronavirus elleni vakcina egyre szélesebb kord alkalmazasa, az
amerikai gazdasagpolitikdval kapcsolatos varakozasok, az Eurdpai Unid koltségvetésének
elfogadasa, a Brexit-megallapodas, valamint az olajpiaci hirek alakitottak. Az Eurépai Kdézponti Bank
(EKB) januari kamatdonté (ilésén fenntartotta a laza monetaris kondiciokat. Régidnkban a cseh és
a lengyel jegybank nem valtoztatott a kamatkondicidkon, mig a roman jegybank csokkentette az
iranyado ratat. Az elhiz6doé gazdasagi kilabalas kovetkeztében a laza monetaris kondiciok mind a
globalis jelent6ségl, mind a régids jegybankok esetén varhatdéan tovdbbra is tartdsan
fennmaradnak.

Az el6z6 kamatdontés 6ta beérkezett makrogazdasagi adatok dsszhangban alinak a decemberi
Inflacids jelentés elGrejelzésével. Az elmult idészakban folytatddott az ipar kildbaldsa, az ipari
termelés éves Osszevetésben 1,6 szazalékkal bdévilt novemberben, mig az épitGipari termelés
volumene 5,0 szazalékkal névekedett. Az épit8ipari termelés junius 6ta trendszer(ien emelkedik. A
koronavirus-jarvany kihivasaira a vallalati szektor a kormanyzati tdmogatdsoknak és a hitelpiacot
élénkité lépéseknek koszonhetben foként a részmunkaid6ben foglalkoztatottak ardnyanak
novelésével reagalt. A munkanélkiliségi rata 2020 novemberében a megel6z6 hdnaphoz
viszonyitva csOkkent és nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is alacsony szinten, 4,1 szdzalékon alakult.

A koronavirus-jarvany masodik hullama miatt a vildggazdasag helyredlldsa a kordbban vartnal
hosszabb ideig tart. A korlatozo intézkedések mellett a hazai gazdasagi aktivitds 2020 negyedik
negyedévében ismét csokkent, igy az MNB varakozdsai szerint a GDP Osszességében 6,0-6,5
szazalékkal zsugorodhatott 2020-ban. A gazdasagi élet normalizdlédasa a koronavirus elleni
vakcina széles kor( elterjedésével parhuzamosan, 2021 masodik negyedévétél indulhat meg. A
hazai GDP 2021-ben varhatéan 3,5-6,0, 2022-ben 5,0-5,5 szadzalékkal novekszik.

2020 decemberében az éves Osszevetésben szamitott inflacié 2,7, a maginflacié 4,0, mig az indirekt
adoktol szlrt maginflacid 3,4 szazalék volt. Az el6z6 hdnaphoz képest az inflacié nem valtozott, mig
a maginflacié 0,1 szazalékponttal emelkedett. A maginflacié emelkedésének hatterében az alkohol
és dohanytermékek magasabb ardinamikaja allt. A nydri hdnapok magasabb atarazasait kévetéen
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szeptembertdl a dezinflacios hatasok er6sddését figyelhettiik meg. Ezzel 6sszhangban az év utolso
id8szakat &ltaldnosan alacsonyabb ardinamika jellemezte. Osszességében 2020-ban a fogyasztdi
arak atlagosan 3,3 szazalékkal emelkedtek.

Az drazasi dontéseket a kovetkez6 negyedévekben is nagy valtozékonysag jellemzi. A
dohdanytermékek jovedéki addjanak év eleji novekedése és bazishatdsok kovetkeztében a
fogyasztoiar-index a tavaszi hdénapokban vdrhatdan 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 kilsé inflacids kornyezet mellett a gyenge belsé kereslet is az
arndvekedés lassuldsanak irdnydba hat. Osszességében az inflacié 2021-ben a 3,5-3,6 szazalékos
tartomdanyban, mig 2022-t6l Ujra a jegybanki cél koril alakul. A jarvanyhelyzet id6beli lefutdsa és a
gazdasag varhatd helyreallasa a tovabbiakban is valtozékony arazasi mintazatokat eredményezhet,
ezért a tartdsabb inflacids hatdsok megitélésében a szokasosndl is nagyobb dvatossag indokolt.

2020-ban a koltségvetés eredményszemlélet(i hidnya a Pénziigyminisztérium kozleménye szerint a
GDP 9 szdzaléka koril alakulhatott a koronavirus-jarvany elleni védekezés koltségei, a
Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései, illetve a gazdasdg lassuldasa kovetkeztében csdkkend
addbevételek miatt. A koltségvetés 2020. évi hidnya a nemzetkozi atlag kozelében alakulhatott. Az
idei évtdl a koltségvetési deficit csokken. A GDP-ardnyos dllamaddssag-rata a 2011 6ta tartd
folyamatos csokkenés utdn 2020-ban atmenetileg jelent6sen megemelkedett, azonban a gazdasagi
novekedés helyreadllasaval és a hidny mérséklGdésével pdrhuzamosan el6retekintve ismét
csokkend palydra all. Az addssag finanszirozdasa stabil, melyet a belsé megtakaritasok is nagyban
tdmogatnak. A tGkemérleg tobblete hozzajarul az orszag tartds, pozitiv kiilsé finanszirozasi
képességének fenntartdsahoz, amelynek hatasara az orszdg netté kiilsé addssaga a kovetkezé
években tovabb mérséklédik.

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

A jegybankmérleg a 2020 el6tti években GDP aranyosan sz(kilt, megfeleld beavatkozasi potencialt
teremtve a gazdasdgi kihivasok tartds kezelésére. Az MNB 2020-ban a jegybankmérleg jelent&s
mérték( bbvitésével reagalt a koronavirus-jarvany okozta negativ gazdasagi hatdsokra, amivel a
gazdasagi novekedés helyredllasat is tdmogatja. Az MNB mérlege a jelent8s bdéviilés mellett is
régids oOsszehasonlitdsban atlagos méretld. Az MNB a koronavirus-jarvany okozta kockazatok
kezelését és a ndvekedés gyors és fenntarthaté helyredllitasat kész célzott mddon, mérlege tovabbi
novelésével tamogatni.

A Monetaris Tandcs attekintette a jegybank hosszabb futamidén hato eszkozeit. Az elmult év soran
az MNB fedezett hiteleszkdze eredményesen biztositotta a szlikséges hosszu futamidejd likviditast
a bankrendszer szamara. A valsag akut szakaszanak lecsengésével a fedezett hiteleszk6z szerepe
fokozatosan csokken. Az allampapir-vasarlasi program erdsitette a monetdris transzmisszio
hatékonysagat és sikeresen hozzajarult az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének
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fenntartasahoz. 2020 majusa 6ta a jegybank mérlegében |évé allampapirok dllomanya tébb mint
1100 millidrd forinttal n6tt.

Az MNB a hosszabb futamiddre hatd eszk6zok hatékonyabb alkalmazdsa érdekében a monetaris
politikai irdnyultsagat valtozatlanul tartva az egyes programjai keretében kibocsatott likviditas
atcsoportositdasat hajtja végre a fedezett hiteleszk6z fel6l az allampapir-vasarlasok iranyaba.
Emellett készen 34ll arra, hogy az dllampapir-vdsarlasokat a tizévesnél rovidebb lejaratu
allampapirokra is kiterjessze, ezzel biztositva a folyamatos allampapirpiaci likviditast a hozamgorbe
kdzépsd szakaszan.

A jegybank heti allampapir-vasarlasainak 6sszegét tovabbra is rugalmasan alakitja, ami soran a
kordbbinal nagyobb ardnyban hajt végre kozvetlen masodpiaci vdasarlasokat. Az MNB az
allampapir-vasarlasi programot tartds piaci jelenlét mellett, a szlikséges mértékben és a sziikséges
ideig fogja hasznalni és tovabbra is kiemelt fontossdgunak tekinti a hosszabb futamid6k sulyanak
novelését az dllamaddssag lejarati szerkezetében.

A Monetdris Tanacs szerint az NHP Hajra kiemelt fontossagu a koronavirus-jarvany kedvezétlen
gazdasagi hatdsainak tompitasaban, mivel az eddigieknél kedvezébb feltételekkel, széleskord
felhasznalasi lehetGséggel biztosit alacsony és kiszamithaté kamatozdasu forrdst a kkv-szektornak.
Az NHP Hajrd irant a tavaly aprilisi indulas 6ta jelentds érdekl6dés mutatkozik a vallalkozasok
oldalarél, a konstrukcio keretében 2020. december végéig mintegy 21500 hazai mikro-, kis- és
kdzépvallalkozds vette igénybe a kedvezd finanszirozasi lehetéséget, kozel 1500 millidrd forint
0sszegben. A Monetdris Tanacs a gazdasagi helyreadllitas sordn is kiemelt fontossagunak tartja a
kkv-k folyamatos miikodésének fenntartdsdhoz és beruhazasaik megvaldsitdsahoz sziikséges
forrasok biztositasat.

A Monetdris Tanacs januar 12-i Ulésén attekintette a Novekedési Kotvényprogram eddigi
eredményeit és megallapitotta, hogy a program eredményesen szolgdlja az induldasakor
megfogalmazott monetaris politikai célokat. A program kezdete 6ta eddig 6sszesen 46 vallalat 53
kotvénysorozatdnak kibocsatasara kerilt sor, mely sordn a vallalatok kézel 900 milliard forint
értéki forrast vontak be. A magas keretkihaszndltsagra és a program irdnt meglévg, tovabbra is
élénk érdekl6désre tekintettel a Monetaris Tanacs a Novekedési Kotvényprogram keretosszegének
750 millidrd forintrél 1150 millidrd forintra tortén6 emelésérdl dontott, mikozben a program egyes
feltételeit is moddositotta. A Monetdris Tanacs dontéseivel tovabbra is segiteni kivanja a
vallalatikotvény-piac likviditdsanak novelését. 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 kévetéen a Monetaris Tandcs értékelte a
jegybanki programokat, valamint megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy az elmult id6szakban tobbek kozott az oltasi folyamat megkezdésének
hatdsara javul6 globdlis befektet6i hangulat és az Eurdpai Unidbdl érkezé, a korabbinal kedvez6bb
makrogazdasagi adatok ellenére a koronavirus-jarvany altal okozott bizonytalansag tovabbra is
nagy mértékben meghatarozza a kilatasokat.
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A hazai gazdasagi folyamatok értékelése soran a tanacstagok felhivtak a figyelmet a hazai ipar
folytatddo kildbalasara, illetve az épitGipari termelés hdnapok 6ta tartd trendszer(i névekedésére.
Megallapitottdk, hogy a jarvanyhelyzet negativ gazdasagi hatdsainak tompitdsara nyujtott
kormanyzati tamogatasok és a hitelpiac élénkiilését célzd intézkedések egyarant hozzdjarultak
ahhoz, hogy a munkanélkiliségi rata nemzetkozi 6sszevetésben is alacsony maradt. A kedvez6
adatok ellenére a Monetdris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a feltorekvd piacokkal
szembeni kockazatkertilés feler6sodésének lehet6sége, az indirektadé-valtozasok inflacids hatdsa,
valamint az oltdsi folyamat jov6beli alakuldsa egyarant jelentGs bizonytalansagot jelent a hazai
makrogazdasagi kilatdsok szempontjabdl.

Mindezt figyelembe véve a tanacstagok megerdsitették, hogy a jelenlegi bizonytalan kérnyezetben
valtozatlanul az dvatos monetaris politikai megkozelités fenntartasa indokolt. Ezzel 6sszhangban a
dontéshozdk a kamatkondicidk valtozatlansagardl dontottek és hangsulyoztak annak fontossagat,
hogy a rovid oldali hozamok a jelenlegi, gyorsan valtozé kérnyezetben is biztonsagos tavolsagban
maradjanak a nullakozeli tartomdanytdl. Tobb tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy 2020.
december végén az MNB a devizaswap tenderek keretében nyujtott eurolikviditassal biztositotta
a piaci szerepl6k nagymérték(i devizaigényét, tompitva ezzel a nemzetkozi swappiaci fesziiltségek
hazai begy(r(izését. Mindez hozzajarult a monetaris kondiciok stabilitdsanak megbrzéséhez és
ezen keresztil az drstabilitas fenntartasahoz.

A Monetaris Tanacs tagjai attekintették a jegybank hosszabb futamidén haté eszkozeit. A
dontéshozok kiemelték, hogy a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult pénzpiaci valsag akut
szakaszanak lecsengésével a bankrendszeri likviditds mostanra bGséges, a stabil likviditasi helyzet
mellett a fedezett hiteleszkdz szempontjabdl relevans futamid6kon az utdbbi id6szakban élénk
allampapirpiaci kereslet volt tapasztalhaté. Ennek eredményeként tobb tandcstag ramutatott,
hogy a hosszu lejaratu fedezett hiteleszkdz szerepe fokozatosan csokken. A dontéshozdk
egyetértettek abban, hogy az eszk6zok hatékonysaganak fenntartdsa érdekében indokolttd valt a
kibocsatandé likviditas atcsoportositdsa a fedezett hiteleszkoz felSl az allampapir-vésarlasok
iranyaba. Az atcsoportositas kizardlag a jovébeli tenderekre és vasarlasokra lesz hatdssal, az eddig
felépilt allomanyokat nem érinti. A tanacstagok ramutattak, hogy a jelenlegi piaci kornyezetben
az eszkozok kozotti atcsoportositas egy hatékonyabb allokacidhoz vezet, mikdzben a jegybank
monetdris politikai irdnyultsaga nem valtozik. A dontéshozdk ezenkiviil megallapitottak, hogy az
atcsoportositdssal parhuzamosan az MNB 3altal végrehajtott allampapir-vasarlasokat érdemes
kiterjeszteni a tizévesnél rovidebb lejaratd dallampapirokra is, igy biztositva a folyamatos
allampapirpiaci likviditast a hozamgorbe kdzéps6 szakaszan. Emellett egyetértettek abban, hogy az
allampapir-vasarlasok hatékonyabban valdsulhatnak meg, ha a jév6ben az MNB nagyobb aranyban
hajt végre vasarlasokat kozvetlenil a masodpiacon. A tanacstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy
a jegybank valtozatlanul kiemelt fontossagunak tekinti a hosszabb futamid&k sulyanak novelését
az allamadodssag lejarati szerkezetében. A dontéshozdék véglil megerGsitették, hogy az MNB az
allampapir-vasarlasi programot tovabbra is tartds piaci jelenlét mellett, a szlikséges mértékben és
a szlkséges ideig fogja hasznadlni.
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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 hatarozza meg, amellyel a feltorekvé piacokkal szembeni kockdazatkerilés
feler6sodésére reagal. Ameddig az inflaciés kockdzatok indokoljak, addig a jegybank az alapkamat
és az egyhetes betéti eszkdz kamata kozott kilonbséget tart fenn.

Az MNB szamadra 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 2020. december végén ismét eurolikviditast nyujté devizaswap tendereket
tartott. A piaci szerepl6k nagymértékl devizaigényére a jegybank a sziikséges devizalikviditast
teljes mértékben biztositotta. Emellett az aktiv piaci jelenléttel sikeresen tompitotta a nemzetkozi
swappiaci feszlltségek hazai begylr(zését, hozzajarulva a monetaris kondicidk stabilitdsanak
meglrzéséhez és ezen keresztiil az arstabilitds fenntartdsahoz.

A Monetdris Tanacs szerint a kialakitott rovid oldali monetaris kondiciok fenntarthatdé mddon
tdmogatjdk az d4rstabilitdst, a pénzigyi stabilitdis megGrzését és a gazdasdgi ndvekedés
helyreallitdsat. A jelenlegi, gyorsan valtozé kornyezetben kiemelten fontos, hogy a révid oldali
hozamok biztonsagos tavolsagban maradjanak a nullakézeli tartomdanytdl. Az MNB a koronavirus-
jarvany id6szakaban is elkotelezett az arstabilitds fenntartasa mellett. Ezért a Tandcs folyamatosan
értékeli a beérkezé adatokat, kiemelt figyelemmel koveti a gazdasag helyreallitasaval kialakuld
inflaciés hatasok tartdssagat, valamint a pénzpiaci folyamatok lehetséges inflaciés hatasait.
Amennyiben az inflacids kilatdsok megvaltozdsa indokoltta teszi, az MNB készen all a megfelel6
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 tartdsa

7

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 kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2021. februdar 23-an tartja, amelyrél
2021. marcius 10-én 14 orakor tesz kézzé roviditett jegyz6koényvet.
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