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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 gazdasdag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az elmult honapokban folytatddott a vildggazdasag kilabalasa, amellyel parhuzamosan az inflacio
is emelkedett. Ahol kordbban tortént meg az Ujranyitds, ott a fogyasztéi arak novekedése is
gyorsabban jelentkezett. A koronavirus-jarvany negyedik hulldma a gazdasagi helyreallast 6vez6
kockdazatok ujbdli emelkedését okozza. A feldolgozdipari és szolgaltatd szektort érint6 nemzetkozi
bizalmi indikatorok romlottak szeptemberben.

Az el6z6 kamatdontés ota kedvezStlenebbé valt a globalis befektet6i hangulat. Ehhez a mar
meglévd kockazatok koziil fé6ként a koronavirus delta varidnsanak terjedése és a chiphiany,
tovabba a meghatarozd jegybankok monetaris politikai izenetei jarultak hozza. Emellett Uj
elemként az energiavdlsag és a kinai ingatlanpiachoz kapcsolédd kockazatok megjelenése is
rontotta a befektet6i hangulatot. A nyersanyagpiacokon szeptemberben UGjabb jelentGs
aremelkedési hulldm kovetkezett be. Az energiahordozdk esetében kiugrd volt az arndvekedés. A
foldgaz dra nyar eleje 6ta tobb mint hdromszorosara, mig az dram ara tobb mint kétszeresére nétt.
A k8olaj vilagpiaci ara 80 dollar félé emelkedett. A dollar arfolyama az eurdéhoz, illetve a feltérekvé
piaci devizdk tobbségéhez képest Osszességében felértékel6dott.

A globalisan meghatdrozé jegybankok az elmult hénapban fenntartottdk a laza monetdris
kondicidkat, azonban kommunikacidjuk szigorubba valt. A Federal Reserve doéntéshozoi
szeptemberi kamatdont6 Glésiikon jelezték, hogy ha a gazdasdagi folyamatok a varakozasoknak
megfelel6en alakulnak, akkor hamarosan indokolttd valhat az eszkdzvasarlasok Utemének
mérséklése. Az Eurdpai Kozponti Bank szeptemberben lassitotta a vészhelyzeti eszkdzvasarlasi
program (PEPP) keretében torténd vasarlasokat. Régionkban a roman és a lengyel jegybank az
inflacids kilatasok emelkedése miatt megkezdte az alapkamat emelését, mig a cseh jegybank a piaci
szerepl6k dltal vartnal nagyobb mértékben emelte az iranyadé ratat.

A magyar gazdasag sikeresen Ujraindult. A GDP a mdsodik negyedévben elérte a valsag elbtti
szintjét. Hazdnk Eurdpa leggyorsabb helyredllasat mutatd gazdasagai kozé tartozik. A havi adatok
alapjan a gazdasag élénk névekedése a harmadik negyedévben is folytatdédott. A névekedéshez az
agazatok széles kore hozzajarult, ugyanakkor a helyredllds (itemében eltérések mutatkoztak.
Augusztusban lassult az ipari kibocsatds és az épitdipari termelés volumenének ndvekedési titeme
az el6z6 honaphoz viszonyitva. A hazai autdipar kildbalasat a globdlis chiphiany hatraltatja,
ugyanakkor az ipar teljesitményében egyre meghatdrozobbd valik az akkumulatorgyartas
dinamikus béviilése. A kiskereskedelmi forgalom augusztusban tovabb emelkedett, megkozelitve
a jarvany el6tti szintjét. A munkanélkiliségi rata nemzetkozi 6sszevetésben tovabbra is alacsony.

A magyar GDP 2021-ben varhatéan 6,5-7 szdzalékkal, 2022-ben 5-6 szazalékkal bévil. A kedvez6
munkaerépiaci koérnyezetben a hdztartdsok fogyasztdsanak bdévilése varhatdan folytatédik,
mikozben az altaldnosan élénkiilé beruhazasok az idei évtSl mar ismét pozitivan jarulnak hozza a
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GDP novekedéséhez. A beruhazasi rata az el6rejelzési horizont masodik felében historikusan
magas szintre emelkedik. A hazai export teljesitménye 2021-ben erételjes visszapattanast mutat,
és a korabbi években kiépilt Uj exportkapacitasok termelésbe allasaval varhatéan a teljes
el6rejelzési horizonton dinamikusan novekszik. A koronavirus-jarvany negyedik hulldma és az
energiavalsag noveli a gazdasagi kilatasokat 6vezd kockazatokat.

2021 szeptemberében az éves dsszevetésben szamitott inflacié 5,5, mig a maginflacio 4,0 szdzalék
volt. Az el6z6 honaphoz képest az inflacié 0,6, mig a maginflacié 0,4 szazalékponttal emelkedett.
Az infladcié novekedésének hatterében a termékek és szolgdltatasok széles korét érinté
aremelkedés allt. A globalis nyersanyagar-emelkedés fokozatosan egyre szélesebb termékkorben
jelenik meg a fogyasztéi arakban.

Az inflacié az Gszi hénapokban vdarhatéan tovdbb emelkedik. Az elmult hetek ujabb jelent&s
nyersanyagar-emelkedése rovid tavon a szeptemberben vartndl magasabb inflacids palya irdnydba
mutat. Az inflacids alapfolyamatok esetében a megndvekedett nyersanyag- és szallitasi
koltségeknek az iparcikkek draiba torténd athdritdsa lesz meghatarozé. A maginflaciéo az év
hatralév6 részében 4 szazalék kordl alakul. A jegybanki szigoritd ciklus hatasai 2022-ben mar
egyértelmlen érezhetévé vdlnak. A szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzése szerint az inflacio
2022 elejétdl csokkenni kezd és a masodik negyedévben ismét a jegybanki toleranciasavba kertdil,
majd varhatéan 2022 madsodik felében a 3 szazalékos jegybanki cél koril stabilizalédik.

Az inflacids kilatasokat ovez6 kockazatok tovdbbra is felfelé mutatnak. A nyersanyag- és az
energiadrak, valamint a nemzetkozi szdllitmanyozds koltségeinek emelkedése valtozatlanul
magasabb, és a kordbban vartnal tartdsabb kiilsé inflacids kornyezet irdnyaba hat. Az dtmenetileg
fellépd keresleti-kindlati surlédasok, az egyes agazatokban Ujbél szlikdssé valé munkaerépiaci
kapacitdsok az élénk bérdinamikdval parosulva szintén felfelé mutatd inflacidos kockazatot
jelentenek.

A koltségvetés hidnya az idei évt6l mérséklédik, mig az allamaddssag-rata a szeptemberi
devizakotvény-kibocsatassal egylitt is csokkend palyara all. Az el6rejelzési horizonton a folyd
fizetési mérleg egyenlege javul, amelyhez a kiépllt Uj exportkapacitasok mellett névekvé nettd
export is egyre inkabb hozzajarul. A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége tovabb emelkedik és
a GDP 3 szazaléka koril stabilizalédik, ezért az orszag nettd kiilsé addssaga tovabb csékken.

A Monetaris Tandcs az oktéberi ilésén a monetaris kondiciok szigoritdsanak folytatasarél dontott.
A dontéshozok értékelése alapjan az inflacids kilatasok és az ezeket 6vezd, tovabbra is felfelé
mutaté kockazatok egyértelmlen a juniusban megkezdett kamatemelési ciklus havi tem(
folytatasat indokoljak.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A dontéshozék megallapitottdk, hogy a beérkezett adatok
alapjan az élénk novekedés tovabb folytatdodott a harmadik negyedévben. Tobb tanacstag
ramutatott, hogy a novekedéshez az dgazatok széles kére hozzdajarult, ugyanakkor a helyredllas
Utemében eltérések mutatkoztak. Tobben felhivtdk a figyelmet, hogy a koronavirus-jarvany
negyedik hullama és az energiavalsag néveli a gazdasagi kilatasokat 6vez6 kockazatokat.
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Az inflacids folyamokra attérve a Monetaris Tandcs tagjai megallapitottak, hogy az inflacios
kildtasokat 6vez6 kockazatok tovabbra is egyértelmien felfelé mutatnak és a korabban vartnal
tartésabbak lehetnek. Tobb tanacstag kiemelte, hogy az inflaci6 névekedésének hatterében a
termékek és szolgaltatasok széles korét érinté aremelkedés allt. A tanacstagok hangsulyoztak, hogy
az elmult hetekben jelent6s globalis nyersanyagar-emelkedés volt tapasztalhatd, amely egyes
energiahordozdk esetében akdr hdromszoros draguldst eredményezett nyar eleje 6ta. A
Tandacstagok egybehangzo érvelése szerint a globdlis nyersanyagdr-emelkedés hatasa a fogyasztoi
arak egyre szélesebb termékkorében érzékelhetd. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az
inflacidos palya a szeptemberi Inflacids jelentésben kozzétett, tartdsan magas kiils6é inflacids
kdrnyezetet valdszin(sité kockazati palyaja irdnyaba tolddott el.

A Monetaris Tandcs egyetértett abban, hogy a felfelé mutatd inflacids kockdzatok a kordabban
vartnal tartésabb ideig fennmaradhatnak, ami a monetaris kondicidk tovabbi szigoritasat indokolja.
A tanacstagok hangsulyoztdk, hogy az inflaciés cél elérése érdekében kulcsfontossagi a
masodkoros inflaciés hatdsok elkerllése és a varakozasok megfelel6 horgonyzasa. A Tanacs
egyontetlien amellett érvelt, hogy a kamatemelési ciklust havi tGtemben szikséges folytatni,
valamint hogy a monetaris kondiciok szigoritasa mindaddig indokolt, ameddig az inflacids kilatasok
fenntarthaté moédon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockdzatok a monetaris
politika id6horizontjan Gjra kiegyensulyozotta valnak. A tanacstagok szerint az elmult hetekben
latott koltségsokkok hatasara az inflacié emelkedése hosszabb id6szakon keresztil érvényesil, igy
a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzéséhez képest kitolddhat az inflacids cél elérése. Ennek
fényében a korabban tervezettnél hosszabb monetaris politikai Iépéssorozatra kell felkésziilni.

Tobb dontéshozd megjegyezte, hogy az MNB aktiv piaci jelenlétével tompitotta a negyedév végi
nemzetkozi swappiaci fesziltségek hazai begylrlzését. A tandcstagok szerint a monetaris
transzmisszié hatékonysaganak szempontjabdl véltozatlanul kiemelt fontossdgu, hogy a rovid
lejaratd kamatok a Tanacs dltal optimadlisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Ezt a célt ersitve az MNB a swappiaci folyamatokat figyelembe véve folytatja a
forintlikviditast nyujté swapeszkézének dinamikus kivezetését. A Tanacstagok egyetértettek
abban, hogy a jegybank a kdvetkez6 hdnapokban tovabbi |épéseket készitsen el§, amelyek erdsitik
a swappiaci stabilitast és a monetaris transzmisszié hatékonysagat. A dontéshozdk egybehangzéan
amellett érveltek, hogy az allampapir-vasarlasi program kivezetését a piaci stabilitas
veszélyeztetése nélkil szikséges végrehajtani, ezért a jegybank az eszkozt a piaci kondiciok
fliggvényében tovabbiakban is rugalmasan alkalmazza.

Az oktéberi dontés értelmében az alapkamat 15 bazisponttal 1,80 szdzalékra emelkedik. A
Monetaris Tandcs a kamatfolyosd esetében szintén 15 bazispontos emelést tart indokoltnak: az
O/N betéti kamat 0,85 szazalékra, mig az O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszk6z kamata 2,75
szazalékra né. Az egyhetes betéti eszkd6z kamatat az MNB tovabbra is a heti tenderek keretében
hatdrozza meg. A Monetaris Tandcs megitélése szerint az egyhetes betéti eszkdz kamatanak az
alapkamatéval azonos mérték(i emelése indokolt.

4/6



Az MNB aktiv piaci jelenlétével tompitotta a negyedév végi nemzetkdzi swappiaci fesziltségek
hazai begy(r(zését, hozzajarulva a monetaris kondicidk stabilitdsanak megdérzéséhez. A jegybank
szamara valtozatlanul kiemelt szempont, hogy a révid oldali kamatok minden részpiacon és minden
idészakban a Monetdris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Ezt a célt erGsitve az MNB a swappiaci folyamatokat figyelembe véve folytatja a
forintlikviditast nyujté swapeszkdzének dinamikus kivezetését. Emellett a jegybank a kévetkezd
héonapokban tovabbi Iépéseket készit el a swappiac stabilitdsanak és a monetaris transzmisszid
hatékonysaganak megé6rzése érdekében.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az allampapirpiac stabil likviditasi helyzete tovdbbra is
kulcsfontossagl a monetaris transzmisszid szempontjabol. A Tanacs a szeptemberi dontésével 40
milliard forintban hatdrozta meg az MNB vasarldsainak heti célmennyiségét. Az MNB az allampapir-
vasarlasi programot a heti vasarldasok mennyiségét és szerkezetét rugalmasan alakitva, a szlikséges
mértékben és a szlikséges ideig hasznalja. Amennyiben a piaci stabilitas fenntartdsa indokolja, az
MNB barmikor kész a heti vasarlasok mennyiségének atmeneti névelésére. A jegybank nem
értékesiti a mérlegében Iévd allampapir-allomanyt, a megvasarolt dllampapirokat lejaratig tartja.
A Monetaris Tanacs legkdzelebb 2021 decemberében hatdrozza meg a heti vasarlasok kévetkezd
negyedévre érvényes célmennyiségét.

A Monetdris Tanacs elkotelezett az arstabilitas elérése és fenntartasa mellett. A dontéshozdk
megitélése szerint az inflacids kilatasokat tovabbra is felfelé mutatd kockazatok dvezik, amelyek a
korabban vartnal tartésabbak lehetnek. Emiatt a Tanacs a kamatemelési ciklus havi Gtemd
folytatasat tartja sziikségesnek. A Monetdris Tandcs a kamatemelési ciklust addig folytatja,
ameddig az inflacids kilatasok fenntarthaté mddon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids
kockazatok a monetaris politika id6horizontjan Ujra kiegyensulyozottd valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 1,80 szazalékra | 8
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 2,75
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki  betét
kamatlabanak 0,85 szazalékra
emelése mellett:

Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyoérgy, Matolcsy Gyorgy,
Parragh Bianka, Pleschinger Gyula, Virag
Barnabas

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Parragh Bianka
Pleschinger Gyula

Virag Barnabas

A Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatdrozo ilését 2021. november 16-an tartja,

amelyrél 2021. december 1-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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