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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 fenntartasat és a
Kormadny gazdasagpolitikajat.

A globadlis makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat valtozatlanul elsésorban a koronavirus-
jarvany fejleményei alakitjak, ugyanakkor a globalis reflacié kockazatai is egyre erételjesebben
megjelennek. Egyre tobb orszagban megkezd6dott a gazdasagok Ujranyitasa, amelynek itemét a
jarvanyhelyzet alakuldsa és a lakossag atoltottsagi szintje jelentésen befolyasolja.

A vilagkereskedelem és a vildggazdasag ipari termelése mar meghaladja a jarvany el6tti szinteket.
2021 elsé negyedévében az Egyesiilt Allamok gazdasdga novekedett az el6z8 negyedévhez
viszonyitva, mikoézben a kinai gazdasag bdéviilése tovdbb folytatddott. Az eurozéna gazdasagi
teljesitménye az elsé negyedévben csokkent, ugyanakkor a beérkezett adatok tobb tagorszag
esetében meghaladtak az el6zetes varakozasokat.

Az elmult hdnap soran a kockazatvallalasi hajlanddsagot elGsorban a koronavirussal kapcsolatos
fejlemények, a nyersanyagpiacokon tapasztalt aremelkedés és a globdlis reflaciés aggodalmak
alakitottak. A fejlett piaci hozamokban az év eleji jelentés emelkedést kovetGen enyhe korrekcid
volt megfigyelhets, ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban az &prilisi inflacié vartnal nagyobb
megugrasa ismét a hosszu hozamok globalis emelkedését eredményezte. Az év eleje 6ta jelentGsen
novekedtek a nyersanyagarak, az olaj vildgpiaci ara 65 dollar felett tartézkodik.

A Federal Reserve dontéshozdi az aprilisi kamatdonté (ilésen nem véltoztattak a laza monetaris
kondicidkon, és meger@sitették az eszkdzvasarlasi programok folytatasat. Az Eurdpai Kozponti
Bank a masodik negyedévben novelte a pandémids vészhelyzeti eszkdzvasarlasi program (PEPP)
keretében végrehajtott vasarlasokat. Az el6z6 kamatdontés dta a régidban a cseh, a lengyel és a
roman jegybank sem valtoztatott az irdnyadd ratan. Ugyanakkor az inflacids kilatasok emelkedése
miatt egyre tobb jegybank jelzi, hogy sziikség esetén készen dllnak a monetdris kondiciok
szigoritasara.

A magyar gazdasag a koronavirus-jarvany harmadik hullama alatt is tovabb béviilt. A KSH el&zetes
adatkozlése szerint a kiigazitott adatok alapjan 2021 els6 negyedévében a hazai GDP 1,9
szazalékkal novekedett az el6z6 negyedévhez képest, mig az egy évvel korabbi szinttél 1,8
szazalékkal elmaradt. A beérkezett adat érdemben meghaladta az MNB marciusi Inflacids
jelentésének el6rejelzését és a piaci varakozasokat is. A negyedéves novekedéshez leginkabb az
ipar, a pénzlgyi, biztositasi tevékenység, valamint az informacio, kommunikacié nemzetgazdasagi
ag jarult hozza.

A hazai lakossag atoltottsagi szintje az Eurdpai Unid élvonalaba tartozik, igy megkezd6dott a
korlatozé intézkedések fokozatos enyhitése. Az eurdpai atlagndl kordbbi nyitds eredményeként a
gazdasag Ujrainditasa a masodik negyedévben jelentésen felgyorsul, ami tdmogatja a magyar GDP
gyors helyreallasat. A valés ideji adatok a madasodik negyedévre kétszamjegy(i gazdasagi
novekedést jeleznek.
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A magyar gazdasagot erds helyreallitasi potencial jellemzi. 2020 sordn a beruhdzasi rata magas
szinten, 27,3 szazalékon alakult. 2021 marciusaban a munkanélkiiliségi rata az el6z6 hdonaphoz
viszonyitva tovdbb csokkent és nemzetkozi 6sszevetésben tovdbbra is alacsony. A bérdinamika a
jarvany ellenére élénk maradt. A hitelpiacok nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is erés bdéviilése
fennmaradt. A helyreallast keresleti oldalrdl a lakossag jovedelmének emelkedése, az dllami- és a
maganberuhdzasok élénkiilése és az EU-forrasok gyorsulé lehivasa egyarant tdmogatja.

Az MNB marciusi Inflacids jelentésében a GDP 4 és 6 szazalék kozotti emelkedését vetitette el6re
2021-re. A beérkezett adatok alapjan a jegybank megitélése szerint az idei GDP novekedés
varhatdan a marciusi el6rejelzési sav felsé részében, 6 szazalék kozelében alakul. Az Gjranyitast
kovet6en a gazdasag teljesitménye legkés6bb a negyedik negyedévben eléri a koronavirus-jarvany
el6tti szintjét.

2021 aprilisdban az éves Osszevetésben szamitott inflacid 5,1, mig a maginflacid és az indirekt
adoktol szlrt maginflacio is 3,1 szazalékon alakult. Az el6z6 hdnaphoz képest az inflacié 1,4
szazalékponttal, mig az addszlrt maginflacié 0,3 szazalékponttal nétt. Az inflacio emelkedését
dontben a dohanytermékek jovedéki addjanak emelése és az izemanyagok arnévekedése okozta.
Az aprilisi inflaciébdl az lGzemanyagok dremelkedése és a jovedékiadd-hatdsok Osszesen 3
szazalékpontot magyaraznak.

Az inflacié a kovetkez6 hdnapokban is valtozékonyan alakul. Az (izemanyagdrak és a jovedéki add
aprilisi novelésébdl fakadd hatdsok, tovabbd a gazdasadg Ujrainditasaval megjelené keresleti-
kindlati surlédasok miatt inflacids kiugrasok jelentkeznek.

Az aprilisi EDP jelentés alapjan 2020-ban a koltségvetés eredményszemléletl hianya a GDP 8,1
szazalékan alakult a koronavirus-jarvany miatt. Emiatt a GDP-ardnyos bruttd allamaddssag a 2011
Ota tartd folyamatos mérsékl6dés utan 2020-ban atmenetileg a GDP 80 szdzaléka folé emelkedett,
azonban a gazdasagi ndvekedés helyreallitasaval és a hiany mérséklédésével parhuzamosan az idei
évtél ismét csokkend palyara all. Az addssag finanszirozasa stabil, amelyet az elmult id6szakban
tovabb emelkedd bels6 megtakaritasok is nagyban tdmogatnak.

A varakozasoknal kedvezébben alakuld folyd fizetési mérleg egyenleg 2020-ban tébbletet
mutatott. A kdvetkezd években a kiils6 kereslet helyredllasaval és az Uj kapacitasok termelésének
fokozatos felfutasdval a folyé fizetési mérleg egyenlege varhatéan tovabb javul. A t6kemérleg
jelent6s tobbletével egylitt a gazdasag nettd finanszirozasi képessége szamottevéen emelkedik,
mikozben az orszag nettd kiilsé addssaga tovabb mérséklédik.

A Monetaris Tanacs az MNB allampapir-vasarlasi programjat a jarvany harmadik hullama alatt és a
valtozékony nemzetkozi pénzpiaci kdrnyezetben is sikeresnek itéli. A jegybanki vasarldasok
hozzdajarultak az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartasdhoz, valamint erGsitették
a monetdris transzmisszid hatékonysagat. A Monetaris Tanacs valtozatlanul kulcsfontossagunak
tartja az allampapir-vasarldsi programot. A globalis reflaciés aggodalmak erGsodése ismét
novelheti az dllampapirpiaci folyamatok bizonytalansagat, ezért az MNB a programot tovabbra is
tartds piaci jelenlét mellett, a heti vasarlasok mennyiségét és szerkezetét rugalmasan alakitva, a
sziikséges mértékben és a szlikséges ideig fogja hasznalni.
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A gazdasag helyredllitasi folyamataban kiemelt szerephez jutott az NHP Hajra és a Novekedési
Kotvényprogram. A programok optimalis nagysagat és szerkezetét a Monetaris Tandcs
folyamatosan értékeli. A programok keretei kdzott kibocsatott tobblet pénzmennyiséget az MNB
tovabbra is a preferencialis betéti eszkoz segitségével, teljes mértékben semlegesiti.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A hazai makrogazdasdagi folyamatok vonatkozdsaban a
dontéshozék megerdsitették, hogy varakozasaikkal 6sszhangban a koronavirus-jarvany harmadik
hulldmanak redlgazdasagi hatasai elmaradtak az elsé hulldm sordn tapasztaltaktdl. A beérkezett
adatok alapjan 2021 els6 negyedévében a hazai GDP érdemben meghaladta az MNB marciusi
el6rejelzését és a piaci varakozasokat is. A gazdasagi kilatasokkal kapcsolatban a Monetaris Tanacs
tagjai egyetértettek abban, hogy a jarvanyligyi korlatozdsok fokozatos felolddsa jelentds
mértékben tdmogatja a hazai gazdasag teljesitményének gyors helyredlldsat. Tobben ramutattak
arra is, hogy az aprilisi valds idejl adatok alapjan Ujabb dgazatok esetében indult meg a gazdasagi
kildbalas, igy a bazishatdsok figyelembevételével kétszamjegyl novekedés varhatdé a masodik
negyedévben. A tandcstagok mindezek figyelembevételével megallapitottak, hogy a 2021-es évre
vonatkozo gazdasagi kilatdsok tovabb javultak, ezért a GDP novekedés idén varhatéan a marciusi
el6rejelzésnél jelzett sav fels6 részében, 6 szazalék kdzelében alakul.

Az inflaciés folyamatokra attérve a Monetdris Tandcs tagjai megismételték, hogy a kovetkezé
héonapokban az inflacid tovabbra is valtozékonyan alakul. A rovid tavu inflaciés folyamatokkal
kapcsolatban tobben ramutattak, hogy az inflacios kiugrasok hatdsa még a majusi inflaciés adatban
is fennmarad. A tanacstagok hangsulyoztak, hogy a felfelé mutato inflacids kockazatok altaldnosan
erdsodtek, amelynek hatterében kiilsé és bels6 tényez6k is allnak. A globdlis nyersanyagarak és
szallitmanyozasi koltségek dinamikus novekedése miatt emelkedik a kilsé inflaciés kérnyezet.
Emellett a hazai gazdasag gyors Ujrainduldsaval atmenetileg fellépé keresleti-kindlati surlédasok,
az egyes agazatokban Ujbdl sz(ikdssé valé munkapiaci kapacitdsok és a tovabbra is élénk
bérdinamika a kordbban vartnadl magasabb inflaciés palya irdnydba mutat. A Monetaris Tandcs
tagjai megallapitottak, hogy a kockazatok er6sddése az inflacidos kilatasok emelkedését
eredményezheti a monetaris politika 5-8 negyedéves horizontjan.

A reflacios aggodalmak er6sodése ismét felerdsitheti a bizonytalansdgot az dllampapirpiacon. Ezért
a tandcstagok megerGsitették, hogy az MNB az dllampapir-vasarlasi programjaval tovabbra is tartds
piaci jelenlét mellett, a heti vasarlasok mennyiségét és szerkezetét rugalmasan alakitva biztositja a
piac stabilitasat. Egyes tanacstagok felhivtdak a figyelmet arra, hogy a gazdasagi helyreallitas
folyamataban kiemelt szerepet kapott az NHP Hajrd és a Novekedési Kotvényprogram. A Monetaris
Tandcs tagjai kiemelték, hogy ezen programok optimalis nagysdgat és szerkezetét tovabbra is
folyamatosan értékelik.

A Monetaris Tanacs tagjai egybehangzdan kifejezték elkotelez6désiiket azzal kapcsolatban, hogy
az arstabilitas biztositasa és az inflacids kockazatok csokkentése érdekében proaktiv mddon készen
allnak a monetaris kondicidk szigoritasara. A dontéshozék hangsulyoztak, hogy a vélsagkezels
eszkozok fokozatos kivezetését és a monetdris politikai kondiciok normalizaldsat tébb Iépésben,
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adatvezérelt médon, a kilatasok folyamatos értékelése mellett szlikséges végrehajtani. A
tandcstagok egyetértettek abban is, hogy a juniusi Inflacids jelentés elGrejelzése kulcsfontossagu
lesz az optimadlis |épések meghozataldhoz.

A Monetdéris Tanacs mai uUlésén az alapkamatot 0,60 szazalékon, az O/N betéti kamatot -0,05
szazalékon, mig az O/N és az egyhetes fedezett hiteleszk6z6k kamatdt 1,85 szdzalékon
valtozatlanul tartotta. Az egyhetes betéti eszk6z kamatdt az MNB tovabbra is a heti tenderek
keretében hatarozza meg, amellyel a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkerilés
feler6sodésére reagal. Ameddig az inflacids kockdzatok indokoljak, addig a jegybank az alapkamat
és az egyhetes betéti eszk6z kamata kozott kilonbséget tart fenn.

Az MNB szamara kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden
idészakban a Monetdris Tandacs altal optimalisnak tartott révid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Az MNB ezért junius végén —az el6z6 negyedévekhez hasonléan —ismét eurolikviditast
nyujté devizaswap tendereket tart. Az aktiv piaci jelenléttel az MNB tompitja a nemzetkozi
swappiaci feszlltségek hazai begy(r(izését, hozzajarulva a monetdris kondicidk stabilitdsanak

megdbrzéséhez és ezen keresztil az arstabilitas fenntartdasdhoz.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacids kilatasokat 6vez6 felfelé mutatd kockazatok
altaldnosan erdsodtek. A nyersanyagarak és a nemzetkozi széllitmanyozas koltségeinek tartés
emelkedése magasabb kils6 inflaciés kornyezetet eredményez. A hazai gazdasdg gyors
Ujrainduldsaval atmenetileg ismét fellép6 keresleti-kindlati surléddsok, az egyes agazatokban
varhatdan Ujbdl szlikdssé valé munkapiaci kapacitasok az élénk bérdinamikaval parosulva az
inflacios kockdzatok ndvekedését okozzak.

A Monetdris Tandacs tovabbra is elkotelezett az 4rstabilitds fenntartasa mellett, a jegybank
egyértelmld szandéka elkeriilni, hogy a jelenlegi bizonytalan kornyezet az inflacié tartds
emelkedését okozza. A Monetaris Tandcs megitélése szerint az elmult id6szakban tovabb
er6sodtek az inflacids kilatasokat 6vezd kockazatok. Az inflacids kilatasok, valamint a gazdasagi
kilabalas folyamatanak értékelésében a juniusi Inflacidés jelentés el6rejelzése lesz kiemelt
fontossagli. A Monetaris Tandcs megerdsiti, hogy az arstabilitas biztositdsa és az inflacids
kockazatok csokkentése érdekében proaktiv mdédon készen all a monetdris kondiciok sziikséges
mértéku szigoritasara.
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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 Monetdris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2021. junius 22-én tartja, amelyrél

2021. julius 7-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.

6/6




