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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



http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

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.

A nydri hdnapokban folytatédott a vildggazdasag kildbaldsa, amellyel parhuzamosan az inflacié is
emelkedett. Ahol korabban tortént meg az Ujranyitas, ott a fogyasztdi drak novekedése is
gyorsabban jelentkezett. A koronavirus-jarvany negyedik hulldma a gazdasagi helyreallast 6vez6
kockdzatok ujbdli emelkedését okozza. Emiatt a feldolgozdipari és szolgdltatd szektort érinté
nemzetkozi bizalmi indikatorok augusztusban romlottak.

A nemzetkozi kockdzatvdllalasi hajlanddsagot a koronavirus delta varidnsanak terjedése, a
globdlisan meghatdrozé jegybankok monetaris politikai Gzenetei és a beérkezé makrogazdasagi
adatok alakitottak. Tobb fontos nyersanyag ara emelkedett az elmult hénapban, igy tovabbra is
érdemben a koronavirus-valsag el6tti szintek felett tartdzkodnak arfolyamaik. Az olaj vilagpiaci ara
Osszességében nétt az idészak soran.

A globalisan meghatdrozd jegybankok az elmult hénapban fenntartottdk a laza monetaris
kondicidkat és folytattak eszkozvdasarlasi programjaikat. A Federal Reserve fenntartotta monetaris
politikai iranyultsagat, ugyanakkor egyes dontéshozadi nyilatkozatok alapjan egyre kozelebb keril a
valsagkezel6 programok moddositasanak lehet6sége. Az EKB szeptemberi dontése sordn
bejelentette, hogy az el6z6 két negyedévhez képest alacsonyabb lGtemben folytatja a vészhelyzeti
eszkozvasarldsi program (PEPP) keretében torténd vasarlasokat. Az elmult hdnapokban tébb fejlett
orszagbeli jegybank megkezdte eszkdzvasarlasi programjanak kivezetését. A régidban az inflacids
kilatasok emelkedése miatt a jegybanki dontéshozok altaldnosan jelezték, hogy sziikség esetén
készen allnak a monetaris kondicidk szigoritasara.

A magyar gazdasag sikeresen ujraindult. A GDP a mdsodik negyedévben elérte a valsag elbtti
szintjét. Hazank Eurdpa leggyorsabb helyredlldst mutatd gazdasagai kozé tartozik. A havi adatok
alapjan a gazdasag élénk novekedése a harmadik negyedévben is folytatédott. A novekedéshez az
agazatok széles kore hozzajarult, ugyanakkor a helyredlldas (itemében eltérések mutatkoztak.
Juliusban az épit6ipari és az ipari termelés mar meghaladta a valsag el6tti szintjét. A hazai autdipar
kildbaldsat a globalis chiphidny hatraltatja, ugyanakkor az ipar teljesitményében egyre
meghatdrozobbd valik az akkumuldtorgyartas dinamikus bévilése. A kiskereskedelmi forgalom
tovabb novekedett juliusban, azonban szintje még elmarad a jarvany el6tti értékétél. A piaci
szolgaltatasok kereslete jelentGsen nétt, ami a lakossagi fogyasztas dinamikus béviilésében is
megmutatkozott. A munkanélkiliségi rata csokkenése folytatddott juliusban, értéke nemzetkozi
Osszevetésben tovabbra is alacsony.

A magyar GDP 2021-ben varhatéan 6,5-7 szdzalékkal, 2022-ben 5-6 szazalékkal bévil. A kedvez6
munkaer@piaci kornyezetben a haztartdsok fogyasztdsanak bdvilése varhatdan folytatodik,
mikozben az altaldnosan élénkiilé beruhazasok az idei évtSl mar ismét pozitivan jarulnak hozza a
GDP novekedéséhez. A beruhazasi rata tovabb emelkedik és 29 szazalék kozelében stabilizalédik
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az el6rejelzési horizont masodik felében. A hazai export teljesitménye 2021-ben erételjes
visszapattandst mutat, és a korabbi években kiéplilt Uj exportkapacitdsok termelésbe allasaval
varhatdan a teljes elGrejelzési horizonton dinamikusan novekszik. Az év végéhez kozeledve a
koronavirus-jarvany negyedik hulldma noveli a gazdasagi kilatdsokat 6vez6 kockazatokat.

2021 augusztusdban az éves Osszevetésben szamitott inflacié 4,9, mig a maginflacié 3,6 szazalék
volt. Az el6z6 hénaphoz képest az inflacid 0,3, mig a maginflacid 0,1 szdzalékponttal emelkedett.
Az inflacié novekedésének hatterében leginkabb az lizemanyagok, az iparcikkek és a feldolgozatlan
egyre szélesebb korében okozza az inflacié gyorsuldsat. A piaci szolgaltatasok jelent6s havi
aremelkedése a nyaron megallt, ami arra utal, hogy az Gjranyitdshoz kapcsolddé atarazasok donté
része mar megvaldsulhatott.

Az inflacio az 6szi hdnapokban varhatéan tovabb emelkedik, és az év hatralevd részében 5 szazalék
felett alakul. Az inflaciés alapfolyamatok esetében a megnovekedett nyersanyag- és szallitasi
koltségek iparcikk-arakba torténé folytatddd fokozatos atharitasa lesz meghatarozé. A maginflacié
az év hatralévé részében 4 szazalék kdzelébe emelkedik. A jegybanki szigoritd ciklus hatasai 2022-
ben mar egyértelmien érezhet6évé valnak. Az Inflacids jelentés elérejelzése szerint az inflacid 2022
év elejétdl csokkenni kezd és a masodik negyedévben kerll ismét a jegybanki toleranciasavba. A
fogyasztéiar-index varhatéan 2022 masodik felében a 3 szdzalékos jegybanki cél kordl
stabilizalodik.

A juniusban jelzett inflacids kockdzatok egy része a nyari hédnapokban realizalédott, ugyanakkor a
kildatdsokat ovezd kockdzatok tovabbra is felfelé mutatnak. A nyersanyagarak és a nemzetkozi
szallitmanyozas koltségeinek emelkedése folytatddott, igy ezen tényez6k valtozatlanul magasabb
kllsé inflacids kornyezet irdanyaba hatnak. Az atmenetileg fellépd keresleti-kindlati surlédasok, az
egyes agazatokban ujbdl szlikossé valé munkaerbpiaci kapacitdsok az élénk bérdinamikaval
parosulva felfelé mutatd inflaciés kockazatot jelentenek. A koronavirus-jarvany alappalydban
vartnal sulyosabb negyedik hulldma és a globalis gazdasag erGteljesebb lassuldasa ugyanakkor
alacsonyabb inflacids palya iranyaba mutat.

A koltségvetés hianya az idei évt6l mérséklédik, és a szeptemberi devizakdtvény-kibocsatassal
egyltt is az dllamaddssag-rata csokkend palyara all. Az elGrejelzési horizonton a folyd fizetési
mérleg egyenlege javul, amelyhez a kiépilt Uj exportkapacitasok mellett névekvé nettd export is
egyre inkabb hozzajarul. A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége tovabb emelkedik és a GDP 3
szazaléka korl stabilizalddik, ezért az orszdg nettd kiilsé addssaga tovabb csokken.

A Monetaris Tanacs szeptemberi lésén a monetaris kondicidk szigoritdsanak tobb eszkozzel
torténd folytatdsardl dontott. A Monetaris Tanacs értékelése alapjan az inflacios kilatasok és az azt
ovez6 kockazatok egyértelmlen a megkezdett kamatemelési ciklus havi Gtem( folytatasat
indokoljak. A kamatkondiciok szigoritdsa mellett a Monetaris Tanacs tovabb mérsékelte az
allampapir-vasarlasok heti célmennyiségét. Tovabbad a Tandcs sziikségesnek tartja a
forintlikviditast nyujtd devizaswap-eszkoz fokozatos kivezetését, és az eszkdzon keresztiil nyudjtott
forintlikviditas sz(kitését.
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A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacids jelentés el6rejelzésének
attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A
dontéshozék megallapitottak, hogy a magyar gazdasag sikeresen Ujraindult, és a beérkezett adatok
alapjan a dinamikus névekedés a harmadik negyedévben is folytatddik. Tobb tanacstag rémutatott,
hogy ennek eredményeként a hazai gazdasag a korabban vartnal gyorsabban bdévilhet az idei
évben, igy hazank az Eurdpai Unid leggyorsabb helyredllast mutaté gazdasdgai kozott lehet. Egyes
dontéshozok kiemelték, hogy az idei évtél a lakossagi fogyasztas mellett a beruhazdsok és a nettd
export emelkedése is pozitivan jarul hozza a gazdasag teljesitményéhez. Utdbbi esetében az elmult
években kiépilt exportkapacitasok termelésbe alldsa kiemelt fontossagu, ami a folyd fizetési
mérleg egyenlegének javitdsan keresztlil az orszag tartésan pozitiv kilsé finanszirozasi
képességének fenntartdsat is segiti. Ugyanakkor tobben felhivtak a figyelmet arra is, hogy a
negyedik negyedévtdl a koronavirus-jarvany negyedik hulldma atmenetileg Ujbdl a névekedés
lassuldsat okozhatja.

Az inflaciés folyamokra attérve a Monetdris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a nyari
héonapokban beérkezett adatok alapjan az Ujranyitashoz kapcsolédé atarazdsok nagyobb része mar
megvaldsulhatott. Ugyanakkor tobb déntéshozé rdmutatott arra, hogy a globalis nyersanyagar-
emelkedés hatdsa az iparcikkek egyre szélesebb korében az inflacid tartésabb gyorsulasat okozza.
Ezt a szeptemberi Inflacids jelentés elGrejelzése is megerdsitette, amely alapjan a maginflacié az
év végéig 4 szazalék kozelébe emelkedik. A dontéshozok tovabba megjegyezték, hogy az Gszi
hdonapokban az inflacié Ujboli megugrasara kell szamitani, igy a fogyasztéiar-index az év hatralévd
részében 5 szazalék felett alakul. A Tanacs egyetértett, hogy a nyersanyagdrak és szallitasi
koltségek folytatodd emelkedése miatt az inflaciot emel6 tényezbk a kordbban vartnal tartésabban
fennmaradnak. Az inflacids kilatasok értékelése alapjan a Monetaris Tanacs tagjai megallapitottak,
hogy az inflacids cél fenntarthatd elérése kitoléddott a juniusi el6rejelzéshez képest. Ugyanakkor
ramutattak, hogy a fogyasztéiar-index a kovetkezd évben Ujbdl mérséklédni kezd, majd 2022
masodik felében a jegybanki cél koril stabilizalédik.

A Monetaris Tanacs tagjai egyontetlien amellett érveltek, hogy az inflacids cél elérésének
kitolédasa és a kilatasokat ovezd felfelé mutatd kockdzatok fennmaradasa miatt sziikséges a
kamatemelési ciklus folytatdsa és monetaris kondiciok tébb eszkozzel torténd szigoritdsa. Tobb
dontéshozé kiemelte, hogy a negyedik negyedévt6l a koronavirus-jarvany negyedik hulldma a
makrogazdasagi kilatasokat 6vez6 bizonytalansagok emelkedését okozza.

Mindezek fényében a Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a juniusban proaktiv és
hatarozott modon megkezdett kamatemelési ciklust valtozatlanul havi Utem(, de kisebb
lépésekkel sziikséges folytatni. A dontéshozdok szerint a kamatkondicidok szigoritdsanak
szeptemberi mértéke a kovetkezé hdnapok dontései esetében is iranyadd lesz. A tanacstagok
egybehangzéan a szigoru iranyultsdg fenntartasa mellett érveltek és hangsulyoztdk, hogy a
kamatemelési ciklust addig szlikséges folytatni, ameddig az inflacids kilatasok fenntarthaté médon
a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids kockazatok a monetaris politika id6horizontjan
Ujra kiegyensulyozotta valnak.
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Mivel az inflacios kockazatok tovabbra is felfelé mutatnak, ezért a Monetaris Tanacs szeptemberi
Ulésén az alapkamat emelése mellett a monetaris kondiciék tobb eszkozzel torténd szigoritasa
mellett dontott. Ennek keretében az alapkamat és a kamatfolyosé 15 bazispontos emelése mellett
a tandcstagok folytattdk az allampapir-vasarlasi program heti vasarlasainak mérséklését, mikdzben
a monetaris kondicidék hatékony szigoritasanak érdekében bejelentették a forintlikviditast nyujto
swapeszkoz fokozatos kivezetését.

Tobb dontéshozé megjegyezte, hogy az elmult id6szakban a swappiacokon megndvekedett a
volatilitds, amit az MNB a negyedév végi eurolikviditast nydjté swapeszkdzének alkalmazasaval
sikeresen tompitott. A tanacstagok szerint valtozatlanul kiemelt fontossagu, hogy a révid oldali
kamatok minden részpiacon és minden id6szakban a Monetaris Tandcs altal optimalisnak tartott
rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ennek biztositdsa érdekében a dontéshozdk
megitélése szerint az eurolikviditast nydjtdé swapeszkéz negyedév végi alkalmazasa tovabbra is
szlikséges, mikozben a forintlikviditdst nyujtd swapeszkoz fokozatos kivezetésével a jelenleg
megkozelitéleg 1100 millidrd forintos tobbletlikviditas szlkitése is indokolt.

A Monetaris Tanacs szerint a kamatkondiciok szigoritasat az allampapir-vdsarlasi program 50
millidrd forintrél 40 millidrd forintra mérsékl6dé heti célmennyisége is tdmogatja. A dontéshozok
egyetértettek, hogy a program kivezetését a piaci stabilitds veszélyeztetése nélkil szlikséges
végrehajtani. Ezért a jegybank a kinalat és egyéb piaci kondicidok fliggvényében felfelé és lefelé is
rugalmasan eltérhet a heti vasarlasok célmennyiségétdl. A tanacstagok ismételten megerGsitették,
hogy az allampapir-vasarlasi program heti vasdrlasainak célmennyiségérdl legkdzelebb
decemberben fognak donteni.

A szeptemberi dontés értelmében az alapkamat 15 bazisponttal 1,65 szazalékra emelkedik. A
Monetaris Tandcs a kamatfolyosd esetében szintén 15 bazispontos emelést tart indokoltnak: az
O/N betéti kamat 0,70 szazalékra, mig az O/N és az 1 hetes fedezett hiteleszkéz kamata 2,60
szazalékra né. Az egyhetes betéti eszk6z kamatat az MNB tovdabbra is a heti tenderek keretében
hatdrozza meg. A Monetaris Tandcs megitélése szerint az egyhetes betéti eszkdéz kamatdnak az
alapkamatéval azonos mérték( emelése indokolt.

A jegybank szamadra valtozatlanul kiemelt szempont, hogy a révid oldali kamatok minden
részpiacon és minden idGszakban a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali
kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Az MNB folytatja az eurolikviditast nyujté swapeszkdzének
aktiv, negyedév végi alkalmazdasat, amelynek keretében szeptember végéig 6sszesen 6t tender tart.
Ugyanezen célt erGsitve a jegybank a swappiaci folyamatokat figyelembe véve fokozatosan kivezeti
a forintlikviditast nyujto swapeszkozét.

A Monetaris Tandcs folytatja az allampapir-vasarldsi program fokozatos, a piaci stabilitas
fenntartasanak szempontjait figyelembe vevé kivezetését. Ennek megfelel6en a 2021. szeptember
27-i héttél kezd6d6en 50 milliard forintrél 40 millidrd forintra mérséklédik az MNB vasarlasainak
heti célmennyisége, amelyt6l a jegybank a kinadlat és egyéb piaci kondicidk fliggvényében
rugalmasan eltérhet. A Monetaris Tanacs legkozelebb 2021 decemberében hatdrozza meg a heti
vasarldsok kovetkez6 negyedévre érvényes célmennyiségét.
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A Monetdris Tanacs megitélése szerint az allampapirpiac stabil likviditasi helyzete tovabbra is
kulcsfontossagl a monetadris transzmisszid szempontjabdl. Az MNB az allampapir-vasarlasi
programot a heti vasarlasok mennyiségét és szerkezetét rugalmasan alakitva, a szlikséges
mértékben és a szlikséges ideig hasznalja. Amennyiben a piaci stabilitas fenntartadsa indokolja, az
MNB barmikor kész a heti vasarlasok mennyiségének atmeneti novelésére. A jegybank nem
értékesiti a mérlegében Iévé allampapir-allomanyt, a megvasarolt dllampapirokat lejaratig tartja.

A Monetaris Tandcs elkotelezett az darstabilitds fenntartdsa mellett. A dontéshozdok megitélése
szerint az inflacids kilatasokat felfelé mutatd kockdzatok dvezik. Az Inflacids jelentés el6rejelzése
szerint az inflacié 2022 elejétdl csokkend palyara all, mikézben a koronavirus-jarvany negyedik
hullama a gazdasagi helyredllast 6vezd kockazatok emelkedésének iranyaba mutat, ami a
kamatemelési ciklus havi Gtemd, kisebb |épéskozzel torténd folytatasat indokolja. A Monetaris
Tanacs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az inflaciods kilatasok fenntarthaté mdédon
a jegybanki célon stabilizdlédnak, és az inflaciés kockazatok a monetaris politika id6horizontjan
Ujra kiegyensulyozottd valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 1,65 szazalékra |8
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 2,60
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 0,70 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 Monetaris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2021. oktéber 19-én tartja, amelyrdl

2021. november 3-an 14 drakor tesz k6ézzé roviditett jegyz6koényvet.
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