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Kozzététel id6pontja: 2021. december 1. 14 éra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elbre
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 iilés eldtt
megjelennek. A réviditett jegyz6knyvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés koriili vitat
mutatjdk 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 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 nélkiil tdmogatja a pénziligyi stabilitds fenntartasat és a
Kormadny gazdasdag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az elmult hénapokban lassulé temben folytatédott a vildggazdasag kildbaldsa, mikozben a
koronavirus-jarvany negyedik hullama a helyredllast 6vez6 kockdzatok ujbdli emelkedését okozza.
Az inflacid szdmos orszag esetében évtizedes csucsra emelkedett, amelyet a nyersanyag- és
energiaarak tartds névekedése mellett az egyre tébb piacon megfigyelhet6 ellatasi nehézségek is
sulyosbitanak.

Az el6z6 kamatdontés 6ta romlott a globalis befektet6i hangulat, és novekedett a pénzpiaci
fesziltségek valdszinlisége. A koronavirus delta varidnsanak terjedése, az egyre altalanosabb
ellatasi nehézségek, tovabba a tartdssa valé energiavalsag is kedvezStlendl hatottak a befektet6i
hangulatra. A nyersanyagpiacokon jelentG6s aremelkedési hullam kovetkezett be. Az
energiahordozok esetében kiugré volt az arndvekedés, az év eleje 6ta a foldgaz és az aram arais a
tobbszorosére nétt. A k6olaj vildgpiaci ara valtozatlanul 80 dollar f6l6tt alakult. A dollar arfolyama
az eurdéhoz, illetve a feltorekvé piaci devizdk tobbségéhez képest 6sszességében felértékel6dott.

A globdlisan meghatarozé jegybankok szigorubb irdnyultsag felé mozdultak el. A Federal Reserve
dontéshozéi novemberi kamatdontd Glésikon az eszkdzvasarlasi program kivezetésének
meginditdsa mellett dontottek. Az Eurdpai Kozponti Bank szeptemberben lassitotta a vészhelyzeti
eszkOzvasarldsi program (PEPP) keretében torténd vasarldsokat, és a jegybank kommunikacidja
alapjan decemberben déntenek az eszkdzvasarlasok tovabbi alkalmazasardl. Régidonkban a lengyel
és a cseh jegybank gyorsitott a kamatemelések Gtemén, mig a roman jegybank vdltozatlan
Utemben folytatta az irdnyadd rata emelését novemberben.

A magyar gazdasag novekedése folytatddott, azonban dinamikdja mérséklédott. Az el6zetes
adatkozlés szerint 2021 harmadik negyedévében a GDP éves alapon 6,1 szazalékkal boviilt, és ezzel
mar 0,7 szazalékkal haladja meg a valsag elGtti szintjét. A novekedéshez az dgazatok széles kore
hozzajarult, ugyanakkor eltérések mutatkoztak. Szeptemberben az ipari kibocsatas mérséklédott,
mikozben az épitSipar termelése nétt. A kiskereskedelmi forgalom szeptemberben tovabb
emelkedett, igy a jarvany el6tti szintjének kozelében alakult. A munkanélkiliségi rata nemzetkozi
Osszevetésben tovabbra is alacsony.

El6retekintve a nagy frekvencidju adatok alapjan a gazdasag novekedése a korabbinal lassabb
Utemben, de a negyedik negyedévben is folytatédik. A magyar GDP 2021-ben varhatéan 6,5-7
szazalékkal, 2022-ben 5-6 szazalékkal béviil. Rovid tavon a romld kilsé kereslet és az ellatasi
zavarok miatt kies ipari termelés hatdsat a tovabb novekvs beruhazas és fogyasztas tompitja. A
belsé keresletet a koltségvetés novekedésodsztonzd 1épései, a kedvezé munkaerbpiaci kdrnyezet és
a 2022-es minimalbér emelés miatt er6s6dé bérdinamika is tdmogatja. A beruhazasi rata a jelenlegi
magas szintjérdl tovabb emelkedik. A hazai export teljesitménye a jarvany negyedik hulldmanak
kifutdsaval djra élénkiil, amit a kordbbi években kiépllt Uj exportkapacitasok is tdmogatnak.
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2021 oktéberében az éves 6sszevetésben szamitott inflacid 6,5, mig a maginflacio 4,7 szazalék volt.
Az el6z6 héonaphoz képest az inflacid 1,0, mig a maginflacié 0,7 szdzalékponttal emelkedett. Az
inflacio novekedésének hatterében elsésorban az lzemanyagok, iparcikkek és élelmiszerek
aremelkedése allt. A globalis nyersanyagdar-emelkedés egyre szélesebb termékkorben jelenik meg
a fogyasztdi drakban.

Az inflacid novemberben 7 szazalék folé emelkedik. A nyersanyagdarak kordbban vartnal is nagyobb
és tartdsabb novekedése az élénk belsé keresleti kornyezetben gyorsan beépiil a fogyasztéi drakba,
igy az inflaci6 emelkedése 4dltaldnosan jelentkezik. A tartds kindlati hatdsok, a minimalbér
emelésével jovére élénkil6é bérdinamika és az erés gazdasagi ndvekedés mellett a fogyasztoiar-
index az idei év végétdl csak lassan mérséklédik. igy 2022 egészében a szeptemberi Inflacids
jelentésben vartnal érdemben magasabb inflacidra szamitunk. Az inflaciés palya elmozduldsanak
mértékét a decemberi Inflacids jelentés elérejelzése szamszerdsiti.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacié egyértelm(ien a szeptemberi alapelérejelzéshez
képest a felfelé mutatd kockazati palydk mentén alakul. A tartésan magas nyersanyag- és
energiaarak, a nemzetkozi szallitmanyozas koltségeinek emelkedése, valamint az egyre szélesebb
kord ellatasi nehézségek valtozatlanul tartésabb kilsé inflaciés nyomds iranyaba mutatnak. A
feszes munkaerGpiac az élénkil6 bérdinamikaval és a magasabb inflacids kornyezettel parosulva
az inflaciés varakozdsok emelkedését és a mdsodkoros inflacidos kockazatok er6sodését
eredményezheti.

A koltségvetés hianya az idei évt6l mérséklédik, mig az allamaddssag-rata a szeptemberi
devizakotvény-kibocsatassal egyutt is csokkend palyara all. Révid tavon a romld cserearanyok és a
visszafogottabb exportdinamika miatt a folyé fizetési mérleg egyenlege romlik, azonban az
el6rejelzési horizonton a kiépiilt Uj exportkapacitasok és az Ujra novekv6 nettd export hatdsara
ismét javul. A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a GDP 3 szdzaléka koril stabilizalddik, ezért
az orszag nettd kils6 addssaga tovabb csokken.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A dontéshozék megallapitottdk, hogy a beérkezett adatok
alapjan a magyar gazdasag novekedése a korabbinal lassabb Utemben folytatddott, azonban
tobben rdmutattak a novekedés szerkezeti kettGsségeinek er6sodésére is. Ennek hatterében a
mérsékelt kils6 kereslet és az egyre szélesebb ellatasi zavarok miatt visszafogott ipari termelés
exportra gyakorolt kedvez6tlen hatdsa, valamint a tovabb er6s6dé belsé kereslet all, amit az élénk
bérdinamika is tdmogat. A tanacstagok kiemelték, hogy a globalisan meghatdrozé jegybankok
szigoritd irdnyu lépéseket tettek. Tobben kiemelték, hogy a Federal Reserve dontéshozéi
megkezdték az eszkdzvasarlasi programjuk mérséklését. Az Eurdpai Kézponti Bank ezzel szemben
decemberben donthet az eszkozvasarldsi program jovGjér6l. A régids jegybankok |épéseivel
kapcsolatban szamos dontéshozé felhivta a figyelmet arra, hogy az emelked6 inflacios kilatasok
miatt a lengyel és a cseh jegybank a kordbbi lépéseikhez képest — a varakozasoknal is — nagyobb
mértékben emelte az alapkamatot, ugyanakkor a roman jegybank valtozatlan Gtemben folytatta
az iranyado rata emelését novemberben.
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Az inflaciés folyamatokra attérve a Monetaris Tanacs tagjai megallapitottak, hogy a globalis
nyersanyagar-emelkedés hatdsai a feldolgozott termékek atarazédasaval egyre szélesebb kérben
jelennek meg a fogyasztdi drakban. A tandcstagok szerint a hazai fogyasztoiar-index novemberben
varhatdan 7 szazalék f6lé emelkedik, ami egyértelmlen megerésiti, hogy az inflacié a szeptemberi
alapel6rejelzéshez képest a felfelé mutatd kockazati palydk mentén alakul. Az inflacids kilatasokat
illetéen a dontéshozék ramutattak, hogy az inflaciét novel6 kiils6 tényezb6k a korabban vartnal is
tartdsabbak lesznek, mikdzben a 2022-ben tovabb eréso6dé belsé kereslet mellett az inflacid is
lassabban mérséklédik. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az elmult id6szakban az inflacids
palya felfelé, az inflacids cél elérése pedig kés6bbre tolddott. Tobben ramutattak, hogy a feszes
munkaerdpiac az élénkilé bérdinamikaval és a magasabb inflaciés kornyezettel parosulva az
inflacios vdarakozasok emelkedését és a mdsodkords inflacids kockazatok er6sodését
eredményezheti. Mindezeket 0sszegezve a Monetdris Tandcs tagjai egyontetlien amellett érveltek,
hogy az inflacids kilatasokban bekovetkezd hosszabb tavu, belsé fundamentalis valtozdsokra
reagdlva nagyobb mértékl és hosszabb ideig tartdé monetdris politikai szigoritds szlikséges. Ezen
tényez6k a novemberi dontésnél az alapkamat-emelési ciklus Gtemének gyorsitdsat indokoltak.

A Monetaris Tandacs tagjai altaldnosan hangsulyoztak, hogy jelenleg a feltérekvd piacokon rendkivil
gyorsan valtozd pénz- és arupiaci kornyezetben kell alakitani a monetaris politikat. Ezen hatasok a
hazai inflaciot is emelhetik. A tandcstagok megitélése szerint az ilyen kockazatokra a jegybanknak
gyorsan kell reagalnia. A dontéshozok ramutattak arra, hogy a rovid tavu pénz- és arupiaci
kockazatok és a belsé fundamentalis tényez6k mellett a jegybanknak két fronton is sziikséges az
inflaciéval klizdenie. A Monetaris Tandcs a hosszabb tavu inflaciés kilatdsok megvaltozasara az
alapkamatemelési ciklus gyorsitdsaval reagdl, mig a rovid tavl pénz- és arupiaci kockazatok
kezelésének leghatékonyabb eszkoze az egyhetes jegybanki betét kamatanak megfeleld alakitasa.
Emiatt a dontéshozok egyetértettek abban, hogy az egyhetes betéti eszk6z kamatat a jegybanki
alapkamat folé sziikséges emelni, és a rovid tavu kockazatok fenndllasaig az alapkamat felett kell
tartani.

A Monetaris Tanacs a monetdris transzmisszid hatékonysaganak tovabbi ergsitése céljabdl tobb
intézkedést is elfogadott. Tobben ramutattak, hogy a jelenlegi gyorsan valtozd koérnyezetben
kiilonosen fontos, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden id6északban a Tanacs
altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. A swappiac a
monetdris transzmisszié kiemelten fontos részpiaca. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a
swappiaci volatilitds mérséklése érdekében a jegybanknak a devizalikviditast nyujtd swapeszkozt
az év végén ismét aktivan, mennyiségi korlat nélkil érdemes hasznalnia. A doéntéshozdk
ramutattak, hogy a swappiac stabilitdsanak tamogatasa érdekében a forintlikviditast nyujtéd
swapeszkoz kivezetésre kerlil, sz(ikitve a pénzligyi rendszerben lévé forintlikviditast. A Monetaris
Tandcs tagjai egybehangzdan amellett érveltek, hogy felkésziilve a negyedévek végén a likviditasi
kondicidk nagyobb volatilitdsdra egy korlatos, eseti jellegli és rovid futamidejld jegybanki
diszkontkotvény bevezetése Uj hatékony eszkdzt ad a jegybank kezébe, amivel a swappiac
stabilitasat tovabb ergsitheti.
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A magasabb inflacids pdlyara és a névekvé masodkoros hatdsok kockazatdra reagalva a Monetaris
Tanacs a monetaris kondicidk szigoritasanak gyorsabb item( folytatasardl dontott. A mai dontés
értelmében az alapkamat 30 bazisponttal 2,1 szazalékra emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N
betéti kamatot 1,15 mig az O/N és egyhetes fedezett hiteleszk6z kamatat 3,05 szazalékban
hatdarozta meg. Az alapkamat a kamatemelési ciklus juniusi megkezdése 6ta 150 bazisponttal
emelkedett.

A Monetaris Tanacs az alapkamat-emelési ciklussal az inflacids kilatasokban bekovetkez hosszabb
tavu belsé fundamentalis valtozasokra reagdl. A Monetdris Tandcs prioritasként kezeli az inflacids
varakozdsok megfelel6 horgonyzasat és ezzel a masodkords inflacids kockdzatok folyamatos
mérséklését. A tartdsan megvaltozott inflaciés kdrnyezetben a varakozasok megfelel alakitasat a
Monetdris Tanacs a megkezdett alapkamat-emelési ciklus folytatasaval kivanja elérni.

Ugyanakkor az elmult id6szakban feler6sddtek az olyan rovid tavd pénz- és arupiaci kockazatok,
amelyek jelent&sebb vdltozasara gyorsan és rugalmasan kell reagdlnia a jegybanknak. Ennek
megfelel6 eszkdze az egyhetes jegybanki betét. A pénz- és drupiaci kockazatok fennalldsdig a
jegybank készen all az egyhetes betéti eszk6z kamatat az alapkamat folott alakitani. Az egyhetes
betéti eszk6z kamatat az MNB tovabbra is a heti tenderek keretében hatarozza meg.

A jegybank szdmdra valtozatlanul kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden
részpiacon és minden idGszakban a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali
kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ezen cél érdekében az MNB az év végén ismét aktivan
haszndlja a devizalikviditast nyujté swapeszkdzét, ami mellett tobb (j intézkedést is bevezet.

A bankrendszeri likviditas sz(kitése érdekében a jegybank megsziinteti a forintlikviditast nydjtd
swapeszkoz alkalmazdsat. Emellett egy Uj, korlatos, eseti jellegli és révid futamidejd jegybanki
diszkontkotvényt vezet be, amely tdmogatja a pénziigyi rendszerben |évé likviditds hatékony
sterilizacidjat. Szintén a monetaris transzmisszid hatékonysagat erdsiti, hogy az MNB Pénzligyi
Stabilitdsi Tanacsa a devizaegyensuly mutaté (DEM) moddositasarél dontott, ami nagyobb teret
enged a bankok devizaswap-piaci aktivitasanak. Az intézkedések technikai részleteit az MNB kiil6n
kdzleményben ismerteti.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az dllampapirpiac stabilitasa tovabbra is kulcsfontossagu a
monetaris transzmisszié szempontjabdl. A Tandcs a szeptemberi dontésével 40 milliard forintban
hatdrozta meg az MNB vasarlasainak heti célmennyiségét. Az MNB az allampapir-vasarlasi
programot a heti vasarldasok mennyiségét és szerkezetét rugalmasan alakitva, a szilikséges
mértékben és a szlikséges ideig haszndlja. A jegybank nem értékesiti a mérlegében |évé allampapir-
allomanyt, a megvasarolt allampapirokat lejaratig tartja. A Monetaris Tandacs legkozelebb 2021
decemberében hatarozza meg a heti vasarlasok kovetkezé negyedévre érvényes célmennyiségét.

A kils6 inflacids hatasok tartés megemelkedése és a masodkoros inflacids kockazatok erésodése
nagyobb mértékil és hosszabb ideig tartd monetaris politikai szigoritast tesznek sziikségessé. A
Tandcs valtozatlanul az alapkamat-emelési ciklus havi Gtemd folytatdsat tartja szlikségesnek. A
kamatemelések tovabbi mértékének meghatdrozasdban a decemberi Inflacids jelentés
el6rejelzése lesz meghatdrozd. A Monetaris Tandcs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig
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az inflaciés kilatasok fenntarthatdé modon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids

kockazatok a monetaris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.

Szavazatok:

az alapkamatlab 2,10 szazalékra |9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 3,05
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 1,15 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 kovetkezé kamatmeghatarozd lilését 2021. december 14-én tartja,

amelyrdl 2022. janudr 5-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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