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

Az elmult honapokban egyre tobb orszagban megkezd6dott a gazdasagok ujranyitdsa, amelynek
Utemét a jarvanyhelyzet alakuldsa és a lakossag atoltottsagi szintje jelentésen befolyadsolja. A
vilagkereskedelem és a vildggazdasag ipari termelése mar meghaladja a jarvany el6tti szinteket, és
a szolgaltatd szektor kilatasai is javultak. 2021 els6 negyedévében a beérkezett GDP adatok szamos
orszag és a régio esetében is jelent6sen meghaladtak az el6zetes varakozasokat.

A kockazatvallaldsi hajlanddsdgot tovabbra is els6sorban a koronavirussal kapcsolatos
fejlemények, a globdlis ellatasi problémadk és a reflacios félelmek alakitottak. Az év eleje 6ta
jelent6sen novekedtek a nyersanyagarak, az olaj vilagpiaci ara 70 dollar folé emelkedett.

A Federal Reserve a juniusi kamatdonté (ilésen nem valtoztatott a laza monetaris kondicidkon, és
megerdsitette az eszkozvdasdarlasi programok vdltozatlan Utemben torténé folytatasat. A
dontéshozdk szerint az inflacio emelkedése f6ként atmeneti tényez6khoz kdthets, azonban az
inflacids varakozasok is emelkedtek az elmult id6szakban. Az Eurdpai Kozponti Bank a harmadik
negyedévben is fenntartja a pandémids vészhelyzeti eszkdzvasarlasi program (PEPP) keretében
végrehajtott vdsarldasok — masodik negyedévben megemelt — (itemét.

A régidban ugyanakkor az elmult id6szakban tobb jegybank is jelezte, hogy az inflacids kilatdsok
emelkedése miatt sziikség esetén készen all a monetaris kondicidk szigoritasara. Az el6z6
kamatdontés 6ta a lengyel jegybank nem valtoztatott az irdnyadd ratan.

A magyar gazdasag a koronavirus-jarvany harmadik hulldama alatt is tovabb béviilt. 2021 elsé
negyedévében a hazai GDP 2,0 szazalékkal novekedett az el6z6 negyedévhez képest, mig 2,1
szazalékkal elmaradt az egy évvel kordbbi szinttél. A beérkezett adat érdemben meghaladta az
el6zetes varakozasokat. A bérdinamika a jarvany ellenére élénk maradt, mikdzben a
munkanélkiliségi rata nemzetkdzi 6sszevetésben tovabbra is alacsony.

A hazai lakossag atoltottsagi szintje az Eurdpai Uniod élvonaldba tartozik, ami megfelel6 alapot adott
a gazdasdgi élet Ujrainditdsdhoz. Az eurdpai atlagndl kordbbi nyitds kovetkeztében a gazdasag
helyreallasa a masodik negyedévben jelent6sen felgyorsul. A valds ideji adatok a masodik
negyedévre kétszamjegyld gazdasagi novekedést jeleznek. A magyar gazdasag kibocsatasa a
harmadik negyedévben elérheti a valsag el6tti szintjét. Az ipar gyors kilabalasat a kiskereskedelem
koveti, mig a jarvanynak leginkabb kitett szolgaltatdoszektor kildbaldsa jobban elhuzddik.

Az el6rejelzési horizonton a historikusan magas beruhazasi rata tovabb emelkedik. A hazai export
teljesitménye a kilpiacok helyredllasdval 2021-ben mar érdemi javulast mutat. A korabbi években
kiépillt Uj exportkapacitasok termelése beindul, amivel az export béviilése a teljes el6rejelzési
horizonton a GDP-n6vekedés fontos forrdsa marad. A lakossagi kereslet a korlatozasok fokozatos
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feloldasaval parhuzamosan élénkiil. Az MNB felfelé médositott novekedési el6rejelzése szerint az
idei évben a magyar gazdasag 6,2, 2022-ben 5,5, mig 2023-ban 3,5 szazalékkal béviil.

2021 majusaban az éves Osszevetésben szamitott inflacié 5,1, mig a maginflacié 3,4 szazalékon
alakult. Az el6z6 hénaphoz képest a fogyasztdiar-index nem valtozott, mig a maginflacié 0,3
szazalékponttal nétt. Az inflacio6 az MNB varakozasainak megfelel6en alakult, azonban annak
szerkezete megerd@siti az Ujranyitashoz kapcsoldodé felfelé mutatd inflacidés kockazatok
megjelenését. A kereslet gyors helyredlldsa lehet6séget ad az év eleje 6ta megemelkedett
alapanyag-koltségek fogyasztoi arakban torténd érvényesitésére. Aprilis 6ta a piaci szolgaltatasok
és az iparcikkek dremelkedése gyorsult, mikozben az inflacids alapfolyamat-mutatdk is
emelkedtek.

Az inflacié az év végéig jellemzben a jegybanki toleranciasav folott alakul. A masodik negyedévi
kiugrasat kovetéen a nyari hdnapokban a fogyasztdéidr-index csak a korabban vartnal lassabb
Utemben csokken 4 szazalék kozelébe, majd az év végén ismét enyhén emelkedik. Az éves atlagos
inflacié 2021-ben a marciusi el6rejelzéshez képest magasabb, 4,1 szdzalék lehet. A bazishatdsok
kovetkeztében az inflacid 2022 elején varhatdan Ujbdl a jegybanki toleranciasavba siillyed és a
monetaris politikai |épések kovetkeztében 2022 kozepétdl a jegybanki cél koriil stabilizalodik.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint kulcsfontossdgl az inflaciés varakozasok megfelel6
horgonyzottsaganak biztositasa. Az inflacidés kilatasokat Ovezd felfelé mutatd kockazatok
altaldnosan er@sodtek. Az eurozéna és az USA inflacidja az év eleje 6ta emelkedett. A
nyersanyagarak és a nemzetkozi szallitmanyozds koltségeinek tartdés novekedése magasabb kiilsé
inflacids kornyezet irdnyaba mutat. A hazai gazdasadg gyors Ujrainduldsdval atmenetileg ismét
fellép6 keresleti-kinalati surlédasok, az egyes agazatokban vdarhatdéan ujbdl sz(ikdssé vald
munkaerdpiaci kapacitasok az élénk bérdinamikaval parosulva az inflacids kockazatok ndvekedését
okozzdak. A globalis reflacié és tartds nyersanyagar-emelkedés, valamint a gazdasag Ujrainditdsa
soran esetlegesen jelentkez6 mdasodkoros inflacids hatdsok jelentik a legnagyobb kockdazatot az
inflacios kilatasokra.

A 2020-as 8,1 szazalék utdn 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 kiils6 finanszirozasi képessége. Folytatddik az orszag nettd
kiils6 addéssaganak mérséklédése.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacids jelentés el6rejelzésének
attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A
Monetaris Tanacs tagjai egységesen kiemelték, hogy a magyar gazdasag erds helyreallitasi
potenciallal rendelkezik. A sikeres oltdsi programnak koszonhet6en a gazdasagi élet
normalizdlédasa nemzetkozi 6sszevetésben kordbban kezd6dott. 2021 masodik negyedévében a
gazdasag ujraindult, ezen idGszakban a hazai GDP varhatdan er@s, kétszamjegyl béviilést mutat. A
Monetaris Tandcs egyetértett abban, hogy a gazdasagi kibocsatasa a harmadik negyedévben eléri
a valsag el6tti értékét. Amennyiben a vilagban sikeril elkeriilni a koronavirus-jarvany negyedik
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hulldmat, akkor a hazai GDP az idei évben varhatdan 6 szazalék kordli, eurdpai dsszevetésben is
er6s novekedést mutathat.

A Tanacs kiemelte, hogy a magyar gazdasag gyors kilabaldsa és a kereslet helyreallasa az inflacié
emelkedését okozza. Néhany tanacstag ramutatott, hogy noha a majusi inflacié az MNB
varakozasainak megfelel6en alakult, azonban annak szerkezete megerdsiti az Ujranyitashoz
kapcsolddo felfelé mutatd inflacids kockazatok megjelenését. A piaci szolgdltatasok és az ipari
termékek inflacidja aprilis utan majusban is emelkedett. Emellett, néhdny dontéshozé arra is kitért,
hogy a tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdk szintén néttek az el6z6 hénaphoz
képest. A Monetdris Tanacs szerint az inflacids kilatdsokat 6vezé felfelé mutatd kockazatok
erGsodtek, ami a kedvez6 gazdasagi folyamatokkal egylitt az inflacids kilatasok felfelé tolddasat
eredményezte. A tandacstagok hangsulyoztak, hogy az Uj el6rejelzés alapjan az daprilis-majusi
csucsértékek utdn az inflacié a korabban vartndl lassabb itemben siillyed és akar az év végig a
jegybanki tolerancia sav folott ragadhat. A 2021-es éves atlagos inflacié varhatdéan 4 szazalék
kdzelében alakul. A dontéshozdk kiemelték, hogy 6sszhangban az Inflacids jelentés el6rejelzésével
ahhoz, hogy az inflacid 2022 kozepétdl ismét a jegybanki cél koril stabilizdlédjon proaktiv
monetaris politika sziikséges.

A Monetdaris Tanacs egységesen dontést hozott arrdl, hogy az darstabilitds biztositdsa, a tartds
inflacios kockazatok elkerilése és az inflacids varakozasok horgonyzdsa érdekében kamatemelési
ciklus inditdsa indokolt. Tobben kiemelték, hogy az inflaciés vdarakozasok horgonyzdsa
kulcsfontossagl annak érdekében, hogy ne alakuljon ki tartds inflaciés probléma a magyar
gazdasagban.

Az alapkamat emelési ciklus a monetaris kondicidk altalanos szigoritdsa mellett hatarozott jelzést
kild a gazdasagi szerepl6k felé a monetaris politika alacsony inflacid melletti elkotelez6dését
illetéen. A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek tovabba abban, hogy az alapkamat és az egyhetes
betéti eszk6z kamata kozotti kiilonbség fenntartdsa a jelenlegi helyzetben mar nem indokolt, igy a
kamatemelési ciklus sordan az egyhetes betét kamata az alapkamattal 6sszhangban alakul.
Ugyanakkor tobb tandcstag is fontosnak tartotta hangsulyozni, hogy az egyhetes betéti eszkoz
tovabbrais a jegybanki eszkoztar része marad. A dontéshozok kozott egyetértés volt abban is, hogy
a Tanacs a kamatemelési ciklust adatvezérelt mdédon, havi kamatdontd Ulésein, fokozatos hajtja
végre. A Monetdris Tandcs tagjai egybehangzéan amellett érveltek, hogy a kamatemelési ciklust
addig szikséges folytatni, ameddig az inflacids kilatasok fenntarthaté moédon a jegybanki célon
stabilizalédnak, és az inflacids kockazatok a monetaris politika id6horizontjan djra
kiegyensulyozottd valnak.

A tanacstagok emellett kiemelték, hogy a jegybank a kévetkez6 id6szakban megkezdi a hosszu
futamidén hatd eszk6zok alkalmazasanak atalakitdsat. A Monetaris Tanacs tagjai egyontet(ien
jelezték, hogy az MNB hosszu futamidén hatd eszkodzeinek atalakitdsa sordan a helyredllitasi
idGészakban is kulcsfontossagl szempont a stabil pénzpiaci folyamatok és gazdasagi kilabalas
fenntartasa. A gazdasagi helyredllas gyorsuldsa lehet6vé teszi, hogy az NHP Hajrat a 3000 milliard
forintos keret kimeriilésével a jegybank lezdrja. Ugyanakkor a tanacstagok hangsulyoztdk azt is,

4/6



hogy az allampapir-vasarlasi program tovabbra is a monetaris politikai eszkéztar kulcsfontossagu
eleme, igy azt tartds piaci jelenlét mellett kivanjak alkalmazni. A Monetaris Tanacs tagjai
megjegyezték, hogy a jegybanktorvény Orszaggydilés altal elfogadott mddositdsa alapjan a Magyar
Nemzeti Bank a 2021. augusztus 2-atél hatalyos felhatalmazas alapjan az eddigi mandatuman tul
tdmogatja a kormany koérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat is. Ezért dontéshozok
a jovében folyamatosan mérlegelik a jegybanki eszkoztar kornyezeti fenntarthatésagot tdmogato
lépéseinek lehet8ségeit.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az arstabilitds biztositdsa, az inflacids kockazatok tartés
hatdsainak megel6zése és az inflacids varakozasok horgonyzdsa érdekében kamatemelési ciklus
inditdsa indokolt. Ennek megfelel6en a Monetaris Tanacs a jegybanki alapkamat mértékét 30
bazisponttal, 0,9 szazalékra emelte. Az O/N betéti kamatot -0,05 szazalékon, valamint az O/N és az
1 hetes fedezett hiteleszk6zok kamatat 1,85 szazalékon valtozatlanul tartotta. Az egyhetes betéti
eszkoz kamatat az MNB tovabbra is a heti tenderek keretében hatdrozza meg. A Monetaris Tanacs
megitélése szerint az egyhetes betéti eszk6z kamatanak az alapkamat 0,9 szazalékos szintjére
torténd emelése indokolt.

Az MNB junius végén — az el6z6 negyedévekhez hasonléan — ismét eurolikviditast nyujté
devizaswap tendereket tart. Az MNB aktiv piaci jelenléttel tompitja a negyedévvégi nemzetkozi
swappiaci feszilltségek hazai begy(r(izését, hozzajarulva a monetaris kondiciok stabilitasanak
megdbrzéséhez és ezen keresztil az arstabilitas fenntartdasdhoz.

A Monetdris Tanacs a kamatkondicidk szigoritasaval parhuzamosan megkezdi a hosszu futamiddén
hatd eszkdzok alkalmazasanak atalakitdsat. A gazdasagi kildbalds gyorsulasa lehetévé teszi, hogy
egyes valsagkezelb eszkozoket a jegybank kivezessen. Ennek megfeleléen az NHP Hajrat a 3000
milliard forintos keret kimeriilésével a jegybank lezarja. Ugyanakkor az MNB koérnyezeti
fenntarthatdsagot tamogatd eszkozoket kivan bevezetni. A Monetaris Tandcs a kovetkez6
honapokban ad tajékoztatast az egyes eszkdzokrdl.

A Monetaris Tanacs valtozatlanul a monetaris politikai eszkoztar kulcsfontossagu elemének tartja
az allampapir-vasarlasi programot, amelyet a jarvany harmadik hulldma alatt és a valtozékony
nemzetkozi pénzpiaci kdrnyezetben is sikeresnek itél. A jegybanki vasarlasok hozzajarultak az
allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartdsahoz, valamint erdsitették a monetaris
transzmisszié hatékonysagat. Az MNB a programot tovabbra is tartds piaci jelenlét mellett, a heti
vasarlasok mennyiségét és szerkezetét rugalmasan alakitva, a sziikséges mértékben és a sziikséges
ideig fogja hasznalni.

A Monetdris Tanacs elkotelezett az arstabilitds fenntartdasa mellett. A Tandcs az arstabilitds
biztositdsa, az inflaciés kockazatok tartds hatasainak megel&zése és az inflacidés varakozdsok
horgonyzasa érdekében kamatemelési ciklust indit. A Monetaris Tanacs szerint az inflacids
kilatasokat 6vez6 kockazatok tovabbra is felfelé mutatnak. Az inflacids kilatdsok és kockazatok
alakuldsaval kapcsolatban a Tanacs adatvezérelt mdédon, havi kamatdonté UGlésein értékeli a
monetdris kondicidk tovabbi szigoritasdnak sziikségességét. A Monetaris Tanacs a kamatemelési
ciklust addig folytatja, ameddig az inflacids kilatdsok fenntarthaté mddon a jegybanki célon
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stabilizalédnak, és az inflacios kockdzatok a
kiegyensulyozottd valnak.

Szavazatok:

monetaris politika id6horizontjan Ujra

az alapkamatlab 0,90 szazalékra |9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 1,85
szazalékon tartasa

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 Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo ilését 2021. julius 27-én tartja, amelyrdl

2021. augusztus 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6kdnyvet.
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