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Kozzététel id6pontja: 2021. augusztus 11. 14 éra

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
Kormany gazdasagpolitikajat, illetve a 2021. augusztus 2-3atél kib6vil6 mandatuma alapjan a
kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikdjat is.

Az elmult hénapokban megkezd6do6tt a gazdasagok Ujranyitasa, amelynek Gtemét a jarvanyhelyzet
alakulasa és a lakossag atoltottsagi szintje alakitja. A vilagkereskedelem és a vildggazdasag ipari
termelése mar meghaladja a jarvany el6tti szinteket. Juniusban az el6retekinté feldolgozdipari és
szolgaltatdszektort érinté bizalmi indikatorok pozitiv kilatdsokra utaltak. Az esetszamok elmult
hetekben megfigyelt Gjbdli felfutasa azonban mar a koronavirus-jarvany negyedik hulldmat jelzi.

A nemzetkozi kockazatvdllalasi hajlanddsagot a koronavirus-jarvany kozelgé djabb hulldma, a
globalis ellatasi problémak és a reflacids félelmek rontottak. Ezzel 6sszhangban a dollar a fejlett és
a feltorekvd piaci devizakkal szemben is er6sodott. Az év eleje 6ta jelentésen novekedtek a
nyersanyagarak. Az olaj vildgpiaci dra a julius eleji 77 dollaros szintrél a honap kdzepére 70 dollar
kdzelébe korrigalt.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) jualiusi kamatdont6 Ulésén megerGsitette, hogy a harmadik
negyedévben is fenntartja a pandémias vészhelyzeti eszkdzvasarldsi program (PEPP) keretében
végrehajtott vasarlasok magasabb tGtemét. A jegybanki iranymutatas szerint a kamatok a jelenlegi
vagy annal alacsonyabb szinten maradnak, amig az inflacié tartésan el nem éri a 2 szdzalékos célt.
Az EKB julius elején nyilvdnossagra hozta a stratégiai keretrendszer fellilvizsgalatanak eredményeit,
amelyben szimmetrikus 2 szazalékos inflacios célt hatarozott meg. Emellett klimaligyi akcidtervet
fogadott el, amelynek részeként az EKB a jov6ben attekinti, hogyan épitheték be a klimavédelmi
szempontok a monetdris politikai keretrendszerébe.

A régidban az elmult idGszakban tobb jegybank is jelezte, hogy az inflacids kilatasok emelkedése
miatt szlikség esetén készen all a monetaris kondicidk szigoritasara. A cseh jegybank junius
masodik felében 25 bazisponttal emelte az alapkamatot, mikdzben a lengyel és a roman jegybank
nem valtoztatott az irdnyadd ratan.

A magyar gazdasag a koronavirus-jarvany harmadik hullama alatt is tovabb bévilt. Majusban éves
és havi Osszevetésben is n6tt az ipar és az épitSipar teljesitménye. A kiskereskedelmi Uzletek
forgalmanak volumene éves Osszevetésben emelkedett, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva
érdemben nem valtozott. A lakossagi fogyasztast leginkabb meghatarozé realkeresetek tovabb
novekedtek, a bérek dinamikdja gyorsult az el6z6 hénaphoz viszonyitva. A munkanélkiliségi rata
csokkent és nemzetkozi 6sszevetésben valtozatlanul alacsonynak tekintheté.

A magyar gazdasdg a masodik negyedévben Ujraindult, és az eurdpai atlagnal korabbi nyitas
kovetkeztében a helyreallas dinamikdja jelent6sen gyorsult. A valds idejli adatok a masodik
negyedévre kétszamjegyld gazdasagi novekedést jeleznek. A magyar gazdasag kibocsatdsa a
harmadik negyedévben elérheti a valsag el6tti szintjét. Az ipar gyors kildbaldsat az épitSipar és a
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kiskereskedelem koveti, mig a jarvanynak leginkdbb kitett szolgaltatdszektor helyreallasa
elhuzadik.

Az el6rejelzési horizonton a historikusan magas beruhdzasi rata tovabb emelkedik. A hazai export
teljesitménye a kiilpiacok helyreallasaval 2021-ben mar érdemi javulast mutat. A korabbi években
kiépllt Uj exportkapacitasok termelésének felfutasa a teljes el6rejelzési horizonton az export
dinamikus béviilését okozza. A lakossagi kereslet fokozatosan élénkil. Az idei évben a magyar
gazdasag 6 szdzalék koriil, 2022-ben 5,5, mig 2023-ban 3,5 szazalékkal b6vil. A varakozdsok szerint
a magyar gazdasag helyredllasa eurdpai 6sszevetésben is az egyik leggyorsabb lehet.

2021 juniusdban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 5,3, mig a maginflacié 3,8 szdzalék volt.
Az el6z6 hénaphoz képest a fogyasztdidr-index 0,2, mig a maginflacié 0,4 szazalékponttal nétt. A
beérkezett inflacios adat a jegybanki progndzist és a piaci varakozdsokat is meghaladta. Majus 6ta
a piaci szolgdltatasok és az iparcikkek aremelkedése tovabb gyorsult, és az inflacids alapfolyamat-
mutatok is emelkedtek. Az inflacids adatok megerésitik, hogy juniusban mar er6teljesek voltak a
gazdasag Ujranyitdsabdl fakadé inflacids hatasok.

Az inflacid a kovetkez6 honapokban mar fokozatosan csékken, ugyanakkor varhatdan az év végéig
a jegybanki toleranciasav folott alakul. Az inflaciéd 2022 elején ujbdl a jegybanki toleranciasavba
stllyed és a monetaris politikai szigorito ciklus kovetkeztében 2022 kdzepétdl a jegybanki cél koriil
stabilizalodik.

Az inflacids kilatasokat ovez6 felfelé mutatd kockdzatok altalanosan erésodtek. Az eurozdna és az
USA inflacidja az év eleje 6ta emelkedett. A nyersanyagarak és a nemzetkozi szallitmanyozas
koltségeinek tartés novekedése magasabb kilsé inflacids kornyezet irdnydba mutat. A hazai
gazdasag gyors Ujrainduldsaval atmenetileg fellépd keresleti-kindlati surlédasok, az egyes
agazatokban varhatdan ujbdl sz(ikossé valé munkaerGpiaci kapacitasok az élénk bérdinamikaval
parosulva az inflacids kockazatok novekedését okozzak.

A 2020-as 8,1 szazalék utan 2021-t6l a koltségvetés hianya mérséklédik, amivel pdrhuzamosan az
allamaddssag-rata ismét csokkend palyara all. Az el6rejelzési horizonton tovabb emelkedik a folyd
fizetési mérleg tobblete és a gazdasag kilsé6 finanszirozasi képessége. Folytatddik az orszag nettd
kiils6 addssaganak mérséklédése.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A Monetaris Tanacs tagjai kiemelték, hogy a magyar
gazdasag 2021 masodik negyedévében Ujraindult és a helyreallast erés dinamika jellemzi. A valds
idejd adatok a masodik negyedévre dinamikus, kétszamjegy( gazdasagi novekedést jeleznek.
Néhdny tandcstag ramutatott arra, hogy a gazdasdg gyors Ujraindulasaval egyes agazatokban
varhatéan Ujbdl munkaeréhiany Iép fel. Ennek jeleként emelkedik azon vallalatok aranya, amelyek
szamara potencialis termelési korlatot jelent az elérheté munkaerd hianya.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az inflacié emelkedése globalis jelenség, amely 6sszefligg
a gazdasagok Ujranyitdsanak id6zitésével és sebességével. A magyar gazdasag az eurdpai atlagnal
kordabban nyitott, igy az inflacids hatasok is kordbban jelentkeztek. A dontéshozék rdmutattak arra,
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hogy az Ujranyitashoz kapcsolédd hatdsok juniusban eré6teljesek voltak. Ez tetten érhet6 a piaci
szolgaltatdsok és az iparcikkek dremelkedésének gyorsulasaban is. Az (izemanyagok draguldsa
mellett a dohanytermékek jovedéki adéjanak idei kétlépcsGs emelése is jelentésen hozzajarult a
hazai arindex novekedéséhez. Tobb tanacstag kiemelte, hogy a juniusi inflaciés adat meghaladta a
jegybanki progndzist és a piaci varakozasokat is. A dontéshozdék egyetértettek abban, hogy az
inflacié a kovetkezd hdnapokban fokozatosan csokkenni fog, ugyanakkor az év végéig a jegybanki
toleranciasav folott alakul. A Tandcs vdrakozdasa szerint az inflacid 2022 elején ujbdl a jegybanki
toleranciasavba sillyed és a monetaris szigoritd ciklus kdvetkeztében 2022 kozepétdl a jegybanki
cél korul stabilizalédik.

A Monetdris Tandcs egybehangzd érvelése szerint az inflacids kilatasokat ovezé kockazatok
tovabbra is felfelé mutatnak. Ezért az arstabilitas biztositasa, a masodkoros inflacids hatasok
megel&zése és az inflacidés varakozdsok horgonyzasa érdekében indokolt a kamatemelési ciklus
hatdrozott [épéssel torténd folytatdsa. A tandcstagok egységesen kiemelték, hogy havi itemben
kell végrehajtani a kamatemeléseket. Hozzatették, hogy a juliusi 1épéskoz iranyadd lehet az
augusztusi dontést illetéen. A Monetaris Tandcs tagjai egybehangzdéan amellett érveltek, hogy a
kamatemelési ciklust addig szlikséges folytatni, ameddig az inflacids kilatasok fenntarthaté médon
a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacios kockazatok a monetaris politika idGhorizontjan
Ujra kiegyensulyozottd vdlnak. A dontéshozok kiemelték, hogy a Monetaris Tanacs a kamatemelési
ciklus hatadsainak atfogd értékelését a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzése alapjan fogja
végrehaijtani.

A tanacstagok egységesen azon a véleményen voltak, hogy a kdvetkez6 id6szakban a monetaris
kondicidk hatékony szigoritdsat a kamatemelési ciklus mellett a jegybanknak a hosszu futamidén
hatd, valsagkezel§ eszk6zok fokozatos kivezetésének folytatasaval sziikséges tdmogatnia. Ennek
kdvetkez6 l1épése a hosszu lejaratu fedezett hiteleszkéz alkalmazasanak megsziintetése a juliusi
dontés napjatél. Néhany tandcstag kiemelte, hogy az eszkdz ezt kdvetben is a jegybanki eszkdztar
része marad, indokolt esetben ismét alkalmazhatd. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az
allampapir-vasarlasi program kulcsfontossagu, ezért azt az MNB tovabbra is tartds piaci jelenlét
mellett fogja hasznalni. Néhany tandcstag kiemelte, hogy a program kovetkez6 fellilvizsgalatara a
3000 milliard forintos dllomany elérésénél, az augusztusi kamatdontéssel egy idében keriil sor.

A tanacstagok a pénzpiacok stabilitasa szempontjabdl fontosnak itélték az MNB aktiv piaci
jelenlétét. Fontosnak tartottdk, hogy a révid oldali kamatok minden részpiacon és minden
id6szakban a Monetdris Tandcs altal optimalisnak tartott révid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. A Tanacs érvelése szerint az MNB a jovGben is rendelkezésre fogja bocsatani a
swappiac stabilizdlasahoz sziikséges devizalikviditast.

Az arstabilitas biztositasa, a masodkoros inflacids hatdsok megel6zése és az inflacids varakozasok
horgonyzasa érdekében a Monetaris Tanacs a juliusi dontéseivel a monetaris kondiciokat tobb
Iépéssel is tovabb szigoritotta. A juliusi dontés értelmében a kamatemelési ciklus 30 bazisponttal
folytatodik. A jegybanki alapkamat 1,20 szazalékra emelkedik. A Monetaris Tanacs a kamatfolyoso
esetében is 30 bazispontos emelést tart indokoltnak. Az O/N betéti kamat 0,25 szazalékra, mig az
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O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszk6zok kamata 2,15 szazalékra valtozik. Az egyhetes betéti eszkoz
kamatat az MNB tovdbbra is a heti tenderek keretében hatdrozza meg. A Monetdris Tanacs
megitélése szerint az egyhetes betéti eszkdz kamatdnak az alapkamattal azonos mérték(i emelése
indokolt.

A Monetaris Tandcs a kamatkondicidk szigoritasaval parhuzamosan folytatja a hosszu futamidén
hatd eszkozok fokozatos kivezetését. Az MNB juniusban a keretdsszeg kimerilésével bejelentette
az NHP Hajra lezarasat, kovetkez6 |épésként pedig a juliusi kamatdontés napjatél megsziinteti a
hosszu lejaratu fedezett hiteleszk6z alkalmazasat.

A Monetdris Tanacs valtozatlanul a monetdris politikai eszkdztar kulcsfontossagl elemének tartja
az allampapir-vasarlasi programot, amelyet a jarvdny harmadik hulldma alatt és a valtozékony
nemzetkozi pénzpiaci kdornyezetben is sikeresnek értékel. A jegybanki vasarlasok hozzajarultak az
allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartdsahoz, valamint erdsitették a monetaris
transzmisszid hatékonysagat. Az MNB a programot tovabbra is tartds piaci jelenlét mellett, a heti
vasarldsok mennyiségét és szerkezetét rugalmasan alakitva, a sziikséges mértékben és a sziikséges
ideig fogja hasznalni.

Az MNB aktiv piaci jelenléttel tompitotta a negyedévvégi nemzetkdzi swappiaci fesziiltségek hazai
begylir(izését, hozzajarulva a monetaris kondicidk stabilitasanak megd6rzéséhez és ezen keresztil
az arstabilitas fenntartdsdhoz. A jegybank szamara kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok
minden részpiacon és minden id6szakban a Monetaris Tandacs altal optimalisnak tartott rovid oldali
kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak.

A Monetaris Tanacs elkotelezett az arstabilitas fenntartdsa mellett. A dontéshozdk megitélése
szerint az inflacids kilatasokat 6vez6 kockazatok tovabbra is felfelé mutatnak. Az arstabilitas
biztositdsa, a masodkoros inflacids hatasok megelSzése és az inflacids varakozasok horgonyzasa
érdekében a Monetaris Tanacs indokoltnak tartja a kamatemelési ciklus havi litemd, hatarozott
lépésekkel torténd folytatasat. A Monetaris Tanacs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig
az inflaciés kilatdsok fenntarthaté moddon a jegybanki célon stabilizdlédnak, és az inflacids
kockazatok a monetaris politika id6horizontjan uUjra kiegyensulyozottd valnak.
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Szavazatok:

Az alapkamatlab 1,20 szazalékra | 9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 2,15
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 0,25 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 kamatmeghatdrozé iilését 2021. augusztus 24-én tartja,

amelyrdl 2021. szeptember 8-an 14 dérakor tesz kdzzé roviditett jegyz6konyvet.
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