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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 (ilésezik, 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 roviditett jegyzékonyv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetben 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 nélkil tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartasat és a
Kormadny gazdasagpolitikajat.

A globadlis makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatokat valtozatlanul elsésorban a koronavirus-
jarvany fejleményei alakitjak. 2020 negyedik negyedévében a vildggazdasag teljesitménye a vartnal
kedvez6bben alakult. Ugyanakkor a jarvany harmadik hulldma a korlatozasok fenntartasat és Gjabb
szigoritdsokat vont maga utdn. A gazdasdgok Ujranyitdsdnak id6zitése nagymértékben fligg a
lakossag atoltottsagi szintjét6l, azonban az oltasi folyamat a vilag legtobb orszagdban a vartnal
lassabban halad. A vilaggazdasag helyreallitdsanak sebessége korili bizonytalansag tovabbra is
kiemelked6en magas.

Az elmult hénap sordn a kockazatvallalasi hajlanddsagot a koronavirussal kapcsolatos fejlemények,
az amerikai koltségvetési élénkité intézkedések elfogadasaval kapcsolatos hirek és a globalis
reflaciés aggodalmak alakitottdk. A fejlett piacokon altalanos hozamemelkedés volt megfigyelheté.
Az év eleje 6ta jelentésen novekedtek a nyersanyagarak, az olaj vildgpiaci dra tovabb emelkedett.

A Federal Reserve marciusi kamatdontd Ulésén fenntartotta a laza monetaris kondicidkat. Az
Eurdpai Kozponti Bank szintén valtozatlanul tartotta a kamatkondicidkat, valamint folytatta
eszkozvasarldsi programjait. A dontéshozok jelezték, hogy a masodik negyedévben magasabbak
lehetnek a vészhelyzeti eszkdzvasarlasi program (PEPP) keretében végrehajtott vasarlasok. A régios
jegybankok kozil a lengyel és a roman jegybank sem véltoztatott az irdnyado ratan marciusban. Az
elhizodd gazdasagi kilabalds kovetkeztében a laza monetdris kondiciok mind a globalis
jelent6ségl, mind a régios jegybankok esetén varhatdan tartésan fennmaradnak.

A jarvany masodik hulldmaval szemben valsagallénak bizonyult a magyar gazdasag. 2020 negyedik
negyedévében a bruttd hazai termék 1,4 szazalékkal béviilt a harmadik negyedévhez viszonyitva,
mig az év egészében 5,0 szazalékkal csokkent éves alapon. 2020-ban Magyarorszag gazdasagi
teljesitménye az Eurdpai Unié atlaganal kevésbé esett vissza, igy folytatddott a redlgazdasagi
felzarkdzas.

A magyar gazdasagot mind keresleti, mind kinalati oldalrél gyors helyreallitasi potencial jellemzi.
2020 soran a beruhazasi rdta magas szinten, 27,5 szdzalékon alakult, mikézben a munkanélkiliségi
rata nemzetkozi 6sszevetésben alacsony maradt. A hitelpiacok nemzetkozi 6sszehasonlitdasban is
erGs bdéviilése fennmaradt. A helyredllast keresleti oldalrdl a lakossag jovedelmének emelkedése,
az allami- és a maganberuhdzasok élénkilése és az EU-forrasok gyorsuld lehivasa is tdmogatja. A
hazai oltasi folyamat eurdpai Osszevetésben kedvez6en halad, alakuldsa nagymértékben
meghatdrozza a gazdasagi helyreallitas Gitemét.

A koronavirus-jarvany harmadik hullama a korlatozé intézkedések meghosszabbitasa és a
termelési lancokban jelentkez6 fennakadasok miatt a GDP mérséklédését eredményezi 2021 elsé
negyedévében. A belsé kereslet az oltasi folyamat el6rehaladasat kovetéen élénkiilhet. A gazdasagi
helyreallitds szempontjabol kulcsfontossagu a beruhdzasok folytatédd béviilése. A finanszirozasi
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kornyezet tovabbra is tdmogatd marad, amiben kiemelt szerepet jatszik a jegybank NHP Hajrd
konstrukciéja és Novekedési Kotvényprogramja. A vallalati beruhazasok novekedését a jelenleg
futd kapacitasbdvitések mellett 4j, kilfoldi mikodétékébsl megvaldsuld fejlesztési projektek is
tdmogatjak. A lakossagi beruhdzasokat a kormdnyzat otthonteremtési programjai élénkitik. A GDP
2021-ben véarhatdan 4,0 és 6,0 szazalék kozotti mértékben emelkedik, majd 2022-ben 5,0 és 6,0
szazalék kozotti, 2023-ban pedig 3,5 szdzalékos novekedés varhaté.

2021 februdrjaban az éves dsszevetésben szamitott inflacid 3,1, a maginflacié 4,1, mig az indirekt
adoktol szlrt maginflacio 3,4 szazalék volt. Az el6z6 hdnaphoz képest az inflacié 0,4 szazalékponttal
emelkedett, mig az addszlrt maginflacié 0,1 szazalékponttal csokkent. Az inflacié emelkedését az
Uzemanyagok arnovekedése okozta.

Az inflacid a kovetkez6 honapokban is rendkivil valtozékonyan alakul. Az MNB a tartdsabb
tendencidk megitélésében nagy hangsulyt helyez az alapfolyamat mutaték, azok kozott is
kiemelten az addszlirt maginflacié értékelésére. A kovetkez6 hdnapokban bazishatdsok, az
Uzemanyagarak emelkedése, a jovedéki add Ujabb novekedése és a gazdasag ujrainditasaval
jelentkez6 keresleti-kinalati surlddasok miatt inflacids kiugrasok jelentkeznek. A fogyasztdiar-index
a masodik negyedévben megkozeliti az 5 szdzalékos szintet, amelynek mintegy felét az
Uzemanyagok aremelkedése és az addévaltozdsok magyardzzak. Az atmeneti hatasok kifutdsdaval az
inflacid a nyari hdnapoktdl visszatér a jegybanki toleranciasdvba. 2021-ben az éves atlagos inflacio
a 3,8-3,9 szazalékos tartomdanyban, mig az adész(rt maginflacié a 3 szdzalékos szint korl alakul.

Az inflacié megugrasat féként kindlati és koltségoldali tényez6k okozzak. Az inflacids varakozasok
horgonyzottsdga mellett alappalyank szerint nem szdmolunk masodkords hatdsokkal. 2022 els6
negyedévétél az atmeneti hatdsok kifutasa, a gazdasagban meglévé kihasznalatlan kapacitasok és
a visszafogott kiils6 inflacids kornyezet egyardnt a hazai drak mérsékl6désének iranyaba hatnak,
igy az inflacid varhatdan ismét a jegybanki cél koril stabilizalodik. Az MNB kiemelt figyelmet fordit
az inflaciés varakozdsok gazdasag Ujrainditasat kovetd alakulasara és az esetleges masodkoros
hatdsok semlegesitésére.

Az S&P és a Fitch legutdbbi hitelmindsitése is megerd@sitette, hogy Magyarorszag relative erGs
gazdasagi teljesitménnyel és helyredllitdsi potenciallal, valamint biztos addssagtorlesztési
képességgel rendelkezik. 2020-ban a koltségvetés eredményszemléletli hianya az el6zetes
pénzligyi szamla adatok alapjan a GDP 8,0 szazaléka korul alakulhatott a koronavirus-jarvany miatt,
azonban az idei évtél a koltségvetési deficit Ujbdl csokkenhet. A GDP-aranyos bruttd allamaddssag
a 2011 ¢6ta tarté folyamatos mérséklédés utdn 2020-ban atmenetileg a GDP 80 szazaléka folé
emelkedett, azonban a gazdasdgi novekedés helyreadllitdsaval és a hidny mérséklédésével
parhuzamosan az idei évtél ismét csokkend palyara all. Az addssag finanszirozasa stabil, melyet a
bels6 megtakaritasok is nagyban tamogatnak.

A varakozasoknal kedvez6bben alakult foly6 fizetési mérleg egyenleg 2020-ban tobbletet mutatott.
A kovetkez6 években a kils6 kereslet helyrealldsaval és az Uj termel6kapacitasok termelésének
fokozatos felfutdsaval a foly6 fizetési mérleg egyenlege varhatéan tovabb javul. A t6kemérleg
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jelent6s tobbletével egylitt a gazdasdg nettd finanszirozasi képessége jelentésen emelkedik,
mikozben az orszag nettd kiilsé addssaga tovabb mérséklédik.

Az MNB 2020-ban a jegybankmérleg jelentés mértékl bévitésével reagalt a koronavirus-jarvany
okozta negativ gazdasdgi hatasokra. A Monetaris Tandcs a koronavirus-jarvany miatt kialakulo
kockdzatok kezelését és a novekedés gyors és fenntarthatd helyredllitdsat tovabbra is kész célzott
modon tdmogatni.

Az allampapir-vasarlasi program sikeresen hozzdjarult az allampapirpiac stabil likviditasi
helyzetének fenntartdsahoz, valamint erdsitette a monetdris transzmisszié hatékonysagat. A
program kezdete 6ta a jegybank mérlegében lévs dllampapirok dllomanya tobb mint 1600 millidrd
forinttal n6tt. Az MNB az dllampapir-vasarlasi programot tovabbra is tartds piaci jelenlét mellett, a
heti vasarlasok szerkezetét rugalmasan alakitva, a sziikséges mértékben és a szlikséges ideig fogja
hasznalni.

Az NHP Hajrd és a Novekedési Kotvényprogram valtozatlanul kiemelt fontossdgl a gazdasag
helyreallitasi folyamataban. A programok keretei kozott kibocsatott tobblet pénzmennyiséget az
MNB tovabbra is a preferencialis betéti eszkdz segitségével, teljes mértékben semlegesiti.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacids jelentés el6rejelzésének
attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A
tanacstagok allaspontja szerint a pénzpiaci folyamatokat els6sorban valtozatlanul a koronavirus-
jarvannyal kapcsolatos fejlemények alakitottak. A fejlett piacokon altalanos hozamemelkedés volt
megfigyelhet6, mikdzben a vildgpiaci nyersanyagdarak év eleje 6ta novekedtek. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy a gazdasdgok Ujrainditasaval Osszefliggd reflaciés aggodalmak
valtozatlanul fennallnak. Tobb dontéshozé ramutatott, hogy a jarvany harmadik hulldma a
novekedési és a pénzpiaci kockazatok Ujboli emelkedését okozta.

A hazai inflaciés folyamatok kapcsan a tanacstagok megallapitottak, hogy az év eleji inflacids
adatok megfeleltek az MNB decemberi el6rejelzésének. A dontéshozdék egydntetlien amellett
érveltek, hogy az inflacio rendkiviili valtozékonysaga a kovetkez6 id6szakban is fennmarad, ezért
érdemes kiemelt figyelmet forditani a tartésabb tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatok,
féként az adészlrt maginflacié alakulasara. Egyes tanacstagok ravilagitottak, hogy a kovetkezd
hénapokban varhatd inflacidés kiugrasok miatt a fogyasztdidr-index a mdasodik negyedévben
megkozeliti az 5 szazalékos szintet, amelynek mintegy felét az lizemanyagok aremelkedése és az
adodvaltozasok magyarazzak. A Tandcs megitélése szerint kulcsfontossagu, hogy az inflacio
megugrdsat okozé tényez6k ne okozzanak masodkords hatdsokat. Ebben az esetben az inflacié az
év masodik felétél visszatér a jegybanki toleranciasavba, majd 2022 els6 negyedévétdl a jegybanki
cél korul stabilizalédik.

A novekedési kilatasokkal kapcsolatban a dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a magyar
gazdasag mind keresleti, mind kinalati oldalrdl gyors helyredllitdsi képességgel rendelkezik. A
tandacstagok allaspontja szerint a gazdasdgi helyrealldas megindulasa 2021 masodik negyedévétdl
varhaté, ami az év masodik felében tovabb erésodik. Egyes dontéshozdk ravilagitottak, hogy a
helyreallas szempontjabdl kulcsfontossagu a beruhdzasok folytatédo béviilése, ami biztositja, hogy
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a magyar gazdasag fenntarthatd ndvekedési palyara térjen vissza. Az egyensulyi mutatok
értékelése soran a Monetdris Tanacs kiemelte, hogy a folyé fizetési mérleg egyenlege a
varakozasoknal kedvezébben alakult és 2020-ban aktivumot mutatott. Mind a folyo fizetési mérleg
egyenlege, mind a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a kovetkez6 években varhatdan
tovabb emelkedik.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacids kilatasok szempontjabdl tovabbra
is kiemelt kockazati tényezé a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatvallaldsi hajlanddsag
alakulasa. Emellett azonban Uj kockazatot jelentenek a gazdasag Ujrainditasa soran esetlegesen
jelentkez6 masodkoros inflacios hatdsok, aminek semlegesitésére kiilonos figyelmet kell forditani.
A tandcstagok kifejezték egyértelm(i szandékukat annak elkeriilésére, hogy a jelenlegi bizonytalan
kornyezet az inflacio tartés emelkedését okozza. Végil a dontéshozdk egybehangzdan amellett
érveltek, hogy barmely felfelé mutato inflacios kockdzat er6sodése esetén az MNB készen all a
megfelel6 eszkozok alkalmazdasara.

A Monetdris Tanacs mai uUlésén 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
vdltozatlanul 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 inflaciés kockdzatok indokoljak, addig a jegybank az alapkamat
és az egyhetes betéti eszkdz kamata kdzott kilonbséget tart fenn.

Az MNB szamdra kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden
id6szakban a Monetdris Tandacs altal optimalisnak tartott révid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Az MNB ezért marcius végén — az el6z6 negyedévekhez hasonléan — ismét
eurolikviditast nyudjté devizaswap tendereket tart, hozzajdrulva a monetaris kondicidk
stabilitasanak megG6rzéséhez.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint jelenleg az inflacios kilatasok szempontjabdl a feltérekvé
piacokkal szembeni kockazatkertilés tovabbi er6sodése, valamint a gazdasag Ujraindulasat kdveté
esetleges masodkoros hatdsok kialakulasa jelenti a legnagyobb kockazatot. Ezzel szemben a
jarvany elhuzdédasa a gazdasag mielSbbi helyredlldasat veszélyezteti, és az alapelGrejelzésnél
alacsonyabb inflaciés palya felé mutat.

Az MNB a koronavirus-jarvany harmadik hulldamaban is elkdtelezett az arstabilitds fenntartasa
mellett. A jegybank egyértelm( szandéka elkeriilni, hogy a jelenlegi bizonytalan kdrnyezet az
inflacié tartés emelkedését okozza. A Tandcs kiemelt figyelemmel koveti a feltorekvd piacokkal
szembeni kockdzatvallalasi hajlanddsag alakulasat és a gazdasag Ujrainditasa soran esetlegesen
jelentkez6 masodkoros inflacios hatasokat. A felfelé mutatd inflacids kockazatok er6s6dése esetén
az MINB készen all a megfelel6 eszkdzok alkalmazdasara.
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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
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Patai Mihaly
Pleschinger Gyula

Virag Barnabas

A Monetdris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozo llését 2021. aprilis 27-én tartja, amelyrél

2021. mdajus 12-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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