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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
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank
elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartasat és a
Kormadny gazdasdag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az elmult hénapokban lassult a vildggazdasag kilabalasa, mikdzben a koronavirus-jarvany negyedik
hulldma és az Uj virusvaltozat megjelenése a helyredllast 6vez6 kockazatok Ujbdli emelkedését
okozta. Az inflacié szamos orszdg esetében tobb évtizedes csucsra emelkedett, amelyet a
nyersanyag- és energiaarak tartds novekedése mellett az egyre tobb piacon megfigyelhet6 ellatasi
nehézségek is sulyosbitottak.

Az el6z6 kamatdontés 6ta romlott a globalis befektetdi hangulat. A kockazatvallalasi hajlanddsagot
az emelkedé inflacios folyamatok és az ehhez kapcsolédd monetdris politikai Gzenetek, valamint a
koronavirus delta és omikron varidnsanak terjedése hatarozta meg. A nyersanyagpiacokon jelentds
aremelkedési hulldm volt megfigyelhet6 az 6szi hénapokban. Az energiahordozdk esetében kiugro
volt az drnovekedés, az év eleje 6ta a foldgaz és az dram ara a tobbszorosére nétt. A kéolaj
vilagpiaci dra mérsékl6dott, azonban szamottevéen az egy évvel korabbi szintje folott all. A dollar
a fejlett piaci devizdkkal szemben vegyesen alakult, mig a feltorekvékkel szemben jellemz&en
erdsodott, amellyel parhuzamosan tékekivonas indult meg a feltérekvé piacokrol.

A globalisan meghatarozo jegybankok szigorubb iranyultsag felé mozdultak el. A Federal Reserve a
novemberi dontésével 6sszhangban meginditotta az eszk6zvasarldsi programjanak kivezetését. A
jegybank november végi kommunikacidja alapjan az eszkozvasarldsok kivezetése a bejelentettnél
gyorsabb (itemben is végbe mehet, amelyet varhatdéan a decemberi kamatdonté lilésen fognak
targyalni. Az Eurdpai Kozponti Bank kommunikacidja alapjan decemberben dont az
eszkodzvasarlasok jovSbeli alkalmazasardl. Régidnkban a lengyel jegybank folytatta az irdnyadé rata
emelését decemberben.

A magyar gazdasag novekedése folytatddott, azonban dinamikdja mérséklédott. 2021 harmadik
negyedévében a GDP éves alapon 6,1 szazalékkal bévilt, igy 0,7 szazalékkal haladta meg a valsag
el6tti szintjét. A ndvekedéshez az dgazatok széles kore hozzajarult, ugyanakkor a dinamikakban
eltérések mutatkoztak. Oktdberben az ipari kibocsatas tovabb mérséklédott, amely hatterében a
globalis félvezet6hidany miatt visszafogott termelés allt. Az épitSipari termelés novekedése
folytatddott, amit az allami beruhazasi aktivitas és az élénk lakaspiac magyaraz. A kiskereskedelmi
forgalom oktéberben tovabb emelkedett, enyhén meghaladva a jarvany el6tti szintjét. A
munkanélkiliségi rata nemzetkdzi 6sszevetésben is valtozatlanul alacsony.

A magyar gazdasag helyredlldsi képessége erGs. A gazdasag bdévilése varhatdéan a korabbinal
lassabb (itemben folytatddik, mikozben a ndvekedés szerkezetét kettGsség jellemzi. A nemzetkozi
termelési lancok zavarai, valamint az emelkedd nyersanyag- és energiaarak lassitjdk a gazdasag
helyreallasat, mikézben a tovabb er6sodé bels6é kereslet tompitja a kilsé tényez6k hatasait. A
haztartasok fogyasztdsanak emelkedése folytatddik, amit a jové évi minimalbér-emelés és a
lakossagi jovedelmet bévité kormdnyzati intézkedések is tamogatnak. A minimalbér emelése
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mellett a feszes munkaer@piac is az élénk bérdinamika fennmaradasa irdnyaba hat. A magasabb
nyersanyag- és energiaarak, valamint a mérsékeltebb kiilsé kereslet 2022-ben visszafogjak a
vallalatok beruhazasi aktivitasat, ugyanakkor a beruhazasi rata — EU-s 0sszevetésben is — magas
szinten stabilizalédik. A kiilsé tényez6k hatdsdra atmenetileg lassulé export és az élénkebb belsd
kereslet kovetkeztében a nettd export 2022-ben kdzel semleges hatast fejt ki a GDP-re. A kiilsé
piacok és az ellatdsi lancok helyredllasdval parhuzamosan a jové év masodik felében az export gyors
visszapattandst mutat, amit a kiépult Uj exportkapacitdsok is tdmogatnak. A GDP 2021-ben 6,3-6,5
szazalékkal, 2022-ben 4,0-5,0 szazalékkal béviil.

2021 novemberében az éves Osszevetésben szamitott inflacid 7,4, mig a maginflacié 5,3 szazalék
volt. Az el6z6 hénaphoz képest az inflacid 0,9, mig a maginflacid 0,6 szdzalékponttal emelkedett.
Az inflacié névekedése a termékek és szolgaltatasok széles korében megfigyelhet6 volt. A globalis
nyersanyagar-emelkedés egyre szélesebb termékkorben jelenik meg a fogyasztéi arakban. 2021-
ben a fogyasztdi drak 6sszességében 5,1 szazalék koruli mértékben emelkednek.

Az inflacié novemberben elérte a csucsat, amelyet kovetéen decembertél varhatdan fokozatosan
csokken. Az inflacié rovid tavu alakuldsat a bazis- és addhatasok kifutasa, az (izemanyagarakra
bevezetett arplafon és az év eleji atdrazasok mértékének eredbje hatdrozza meg. A maginflacio a
kovetkez6 hdénapokban emelkedik és 2022 kozepéig 6 szazalék kozelében alakul, aminek
hatterében a nyersanyag- és energiaarak novekedése, a széllitasi koltségek emelkedése, valamint
az egyre szélesebb korl ellatasi nehézségek allnak. Kozéptdvon az arstabilitds elérésében
meghatdrozd szerepe van az inflacidés varakozasok inflaciés céllal 6sszhangban torténd
horgonyzasanak.

A proaktiv jegybanki |épéseknek készonhetSen, valamint a jarvany hatdsainak kifutasaval és a kiilsé
inflacidés hatdsok fokozatos mérséklGdésével az addszlrt maginflacidé a jové év masodik felétdl
csokkend palyara all. Az inflacié 2022 negyedik negyedévében visszatér a jegybanki
toleranciasavba, majd 2023 els6 félévében éri el a 3 szazalékos jegybanki célt. A fogyasztoidr-index
2022-ben 4,7-5,1 szazalékon, 2023-tdl az inflacids céllal 6sszhangban alakul.

A koltségvetés hianya és az allamaddssag-rata az idei évtél csokkend palyara all. A folyd fizetési
mérleg egyenlege a jarvany atmeneti hatasai miatt romlik, azonban a kiils6 piacok és az ellatasi
lancok helyredlldsdval parhuzamosan fokozatosan javul, amit az elmult években kiépilt Uj
exportkapacitasok is tamogatnak. Emiatt a folyé fizetési mérleg egyenlege idén és jovére is harom
szazalékos hianyt mutat a GDP aranyaban, majd az el6rejelzési horizont végéig fokozatosan javul.
Ezzel parhuzamosan a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége —a 2021-22-es atmeneti csokkenést
kovet6en — emelkedik és a horizont végére a GDP 1 szdzaléka korul alakul.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacids jelentés el6rejelzésének
attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A
dontéshozok megdllapitottak, hogy a beérkezett adatok alapjan a magyar gazdasag kildbaldsa
élénk maradt, de a novekedést erds kettGsség jellemzi. A koronavirus-jarvany Ujabb hullama 2021
végén és 2022 elsé felében is lassitja a gazdasagi novekedést és visszafogja a vallalatok beruhazasi
aktivitasat. Ugyanakkor a dontéshozdék jelezték, hogy az ellatdsi lancok helyreallasaval
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parhuzamosan 2022 masodik felében az export gyors visszapattanasara szamitanak. A tanacstagok
kiemelték, hogy a tovdbb erds6ds belsé kereslet tompitja a kilpiaci tényez6k hatasait. A
bérdinamika tovabbi élénkilésével a haztartasok fogyasztasanak emelkedése folytatddik.

Az inflaciés folyamatokra attérve a Monetdris Tandcs tagjai megallapitottdk, hogy az inflacié
gyorsulasa a termékek és szolgdltatdsok széles korében megfigyelhet6 volt. A tandcstagok szerint
a fogyasztdi arak emelkedése novemberben tet6zhetett és az inflacié decembertdl varhatdan
fokozatosan csokken. Azonban a tandcstagok egyetértettek abban, hogy az inflacids
alapfolyamatok tartésan magasak maradnak, és a maginflacié 2022 kozepéig 6 szdzalék kdzelében
alakul. A proaktiv jegybanki Iépéseknek koszonhet6en, valamint a kiils6 hatdsok mérséklédésével
az addszlrt maginflacio a jové év masodik felétdl csokken. A dontéshozok kiemelték, hogy az
inflacio 2022 negyedik negyedévében térhet vissza a jegybanki toleranciasavba és 2023 els6
felében kozeliti meg Ujbdl a 3 szazalékot.

A tandcstagok egybehangzé érvelése szerint kozéptdvon az arstabilitds elérésében meghatarozé az
inflaciés varakozasok inflaciés céllal 6sszhangban torténé horgonyzdsa. A tanacstagok
hangsulyoztak, hogy az inflacids varakozasok emelkedtek az elImult hédnapokban. A tartdsabb kiilsé
inflacids hatdsok, a feszes munkaerdpiac az élénkilé bérdinamikdval és az altaldnosan magas
inflacios kdrnyezet a masodkoros inflacids kockazatok er6sddését eredményezheti. A hosszabb
tdvl makrogazdasdgi hatdasok mellett a dontéshozdk szerint a pénz- és arupiaci kockdzatok
feler6sodésébdl eredd rovid tavua inflacids hatasok is kiemelt fontossaguak.

A Monetaris Tandcs tagjainak egyontetl megitélése szerint az arstabilitds biztositasahoz olyan
monetaris politika szlikséges, amely egyszerre képes reagalni a gyorsan valtozé pénz- és arupiaci
kdrnyezetre, mig hosszabb tdvon az inflaciés vdrakozdsokat is megfeleléen horgonyozza. A
monetaris politikanak egyben kell kiszamithatdnak és kell6en rugalmasnak is lennie. A tanacstagok
tovabba hangsulyoztak, hogy a monetaris politikai eszkéztar minden elemének minden
transzmisszids csatorndan keresztiil az arstabilitds minél gyorsabb elérését kell szolgélnia.

A dontéshozok szerint az alapkamat-emelési ciklus — a novemberi lépéssel megegyez6 30
bazispontos — folytatasa biztositja a kiszamithatdsagot, mikdzben a rendkiviil gyorsan valtozo pénz-
és arupiaci kornyezetben a jegybank az egyhetes betéti eszkdz segitségével a tovabbiakban is
gyorsan, rugalmasan és a szilikséges mértékben reagdlhat a rovid tava inflaciés hatdsokra. Az
aszimmetrikus kamatfolyosd noveli a jegybank mozgasterét és biztositja a kell6 rugalmassagot. A
Monetaris Tandcs tagjai kiemelték annak a fontossagat, hogy az egyhetes betéti rataban
bekovetkez6 lépések tartésan beépiljenek az MNB alapkamat-emelési ciklusdba is. Ezt
biztositandd az alapkamat 2022-ben felzarkdzik és ismét 6sszeér az egyhetes betéti rata szintjével.

A dontéshozok szerint a kiszamithato és hiteles alapkamat-emelési ciklus a leghatékonyabb eszk6z
az inflacidos varakozasok jegybanki céllal 6sszhangban torténé horgonyzdsahoz. A Tanacs
megitélése szerint a kamatemelési ciklus folytatdsa mindaddig szlikséges, amig az inflacids
kilatasok fenntarthaté moédon a jegybanki célon stabilizdlddnak, és az inflacids kockazatok a
monetdris politika idGhorizontjan Ujra kiegyensulyozotta valnak.
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A tanacstagok ramutattak arra, hogy az egyhetes betét tenderei kdzotti id6szakokban nem vart
likviditasi sokkok esetén datmenetileg a korlatlanul elérhet6 egynapos betét kamatszintje valhat
effektivvé. Emiatt az egynapos betéti kamat alapkamat szintjére torténé emelése minden relevans
hazai piacot az alapkamat szintjének megfelel6 kamatkondicidk irdnydba terelhet.

A Monetaris Tanacs az darstabilitds minél gyorsabb elérését kivanja elérni, amit a monetaris
eszkoztar minden elemével tdmogat. Ezzel 6sszhangban a Monetaris Tandcs lezarta az allampapir-
vasdrlasi programjat, és azonnali hatallyal ledllitotta a kotvényvasarlasait. igy a jegybank sem
aukciékon, sem a masodpiacon nem hajt végre vasarlasokat. Ugyanakkor a Tanacs egyetértett
abban, hogy az allampapirpiac stabil likviditasi helyzete el6retekintve is kulcsfontossagu a
monetdris transzmisszidé hatékonysaga szempontjabol. Emiatt az MNB az allampapirpiac likviditasi
folyamatait a jov6ben is szoros figyelemmel kdveti, és sziikség esetén készen all atmeneti és célzott
vasarlasokkal beavatkozni a piac stabilitdsanak fenntartdsa érdekében. A dontéshozdk szerint
ugyanakkor ez nem jelenthet véltozast a Tanacs monetaris politikai irdnyultsagaban, a vasarlasok
célja a piaci stabilitds fenntartasa.

A tandcstagok emellett dontottek a Novekedési Kotvényprogram lezarasardl is. A jegybank
legfeljebb a program keretosszegéig realizalja a folyamatban 1évé kibocsatoéi targyaldsokat, és azt
kdvetéen nem vasdrol Ujabb vdllalati kotvényeket. A dontéshozok kiemelték, hogy az elmult
években az NKP sikeresen hozzdajarult a hazai vallalati kotvénypiac feltételeinek javuldsdhoz és a
piac fejlédéséhez. A decemberi intézkedésekkel a valsagkezel6 eszkdzok kivezetése lezarult.

Tobben ramutattak, hogy a jelenlegi gyorsan valtozé kornyezetben kiiléndsen fontos, hogy a révid
oldali kamatok minden részpiacon és minden id6szakban a Tanacs altal optimalisnak tartott révid
oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. A devizaswap piac a monetaris transzmisszio
kiemelten fontos részpiaca. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a swappiaci volatilitas
mérséklése érdekében a jegybanknak a devizalikviditast nydjtdé swapeszkozt az év végén ismét
aktivan, mennyiségi korlat nélkil érdemes hasznalnia. Emellett a Monetaris Tanacs tagjai
kiemelték, hogy a december végi jegybanki diszkontkétvény-aukcid is tdmogatja a negyedév végi
likviditasi kondiciok nagyobb volatilitdsanak mérséklédését, ami tovabb erdsitheti a swappiac
stabilitdsat. Néhany tandcstag megjegyezte, hogy a swappiaci hozamok stabilitasat az egynapos
jegybanki betét kamatdnak az alapkamattal egyezs szintre torténd emelése is segiti.

A masodkoros inflacids hatdsok elkeriilése és a varakozasok megfelel6 horgonyzasa miatt a
Monetaris Tandcs folytatja a monetaris kondicidk szigoritasat. A mai dontés értelmében az
alapkamat 30 bazisponttal 2,40 szazalékra emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N betéti kamatot
80 bazisponttal emelve az alapkamattal megegyezé 2,40, mig az O/N és egyhetes fedezett
hiteleszk6z kamatat 30 bazisponttal emelve 4,40 szadzalékban hatarozta meg.

A Monetaris Tandacs prioritasként kezeli az inflacids varakozasok megfelel6 horgonyzasat és ezzel a
masodkoros inflacids kockazatok folyamatos mérséklését. A tartésan megvaltozott inflacids
kornyezetben a vdrakozasok megfelel6 alakitdsat a Monetaris Tanacs a megkezdett alapkamat-
emelési ciklus havi titemd, kiszamithato folytatasaval kivanja elérni. A jegybanki kamatemelések
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kovetkeztében emelked6 hozamkdrnyezet és az inflacié vart fokozatos csokkenése a realkamat
emelkedését eredményezi a kovetkez6 honapokban.

A rovid tavu pénz- és arupiaci kockdzatok feler6sodésére a jegybank a tovdbbiakban is gyorsan,
rugalmasan és a sziikséges mértékben kivan reagdlni. Az egyhetes betéti eszkéz kamata az elmult
hetekben az alapkamat szintje folé emelkedett. A Monetaris Tanacs a kamatfolyosé
aszimmetrikussa tételével bdvitette a jegybank mozgdasterét. A pénz- és darupiaci kockazatok
fennallasdig a jegybank készen all az egyhetes betéti eszkdz kamatat tartésan az alapkamat folott
alakitani. Az egyhetes betéti eszkdz kamatdt az MNB valtozatlanul a heti tenderek keretében
hatdrozza meg. A Monetdris Tandcs megitélése szerint az egyhetes betéti eszkdéz kamatanak
legalabb az alapkamatéval azonos mértékl emelése indokolt.

A jegybank szamara valtozatlanul kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden
részpiacon és minden id&szakban a Monetaris Tandcs altal optimadlisnak tartott rovid oldali
kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ezen cél érdekében az MNB ismét aktivan, mennyiségi
korlat nélkiil haszndlja a devizalikviditast nyujtdé swapeszkozét, amelynek keretében 2021
decemberében Osszesen négy tendert tart. Emellett a révid futamidejl diszkontkotvény aukcio
tovabb erGsiti a pénzigyi rendszerben [évé likviditds hatékony sterilizaciéjat. A swappiaci hozamok
stabilitasat a Monetdris Tandcs az O/N jegybanki betét kamatanak az alapkamattal egyez§ szintre
torténé emelésével is tamogatja.

A Monetaris Tanacs kiemelten fontosnak tartja, hogy a jegybanki monetdris politikai eszkoztar
minden eleme az arstabilitas minél gyorsabb Ujbdli elérését tdmogassa. Ezzel 6sszhangban a Tanacs
a decemberi lésén a Novekedési Kotvényprogram lezarasardl dontott. A jelenleg folyamatban
lévé kibocsatdi targyalasok — legfeljebb a program keretosszegéig torténd — realizaldsat kdvetben
a jegybank nem vasarol Ujabb vallalati kotvényeket. A bankrendszer bdséges likviditasa és erGs
t6kehelyzete, valamint a kotvénypiaci feltételek elmult években bekovetkezett javuldsa és a
piacfejlesztés hatasa lehetGvé teszi a vallalati szektor finanszirozasi igényeinek piaci alapu
kielégitését.

A Monetdris Tanacs az allampapir-vasarlasi program lezarasardl is dontott, amely értelmében a
jegybank ledllitia a kotvényvasarldsait. A Monetaris Tanacs szerint az allampapirpiac stabil
likviditasi helyzete el6retekintve is kulcsfontossdgl a monetaris transzmisszido hatékonysaga
szempontjabol. Az MNB az allampapirpiac likviditasi folyamatait a jovében is szoros figyelemmel
koveti, és szlikség esetén készen all dtmeneti és célzott dllampapir-vasarlasokkal beavatkozni az
allampapirpiac stabilitdsanak fenntartasa érdekében. Az eseti dllampapir-vasarlasok nem jelentik
a monetdris politikai irdnyultsdg megvaltozasat. A jegybank a tulajdondban 1évé allampapirokat
lejaratig tartja.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacidt ovez6 kockazatok tovabbra is felfelé mutatnak.
Az inflacids varakozdsok emelkedtek az elmult hdnapokban. A tartésan magas nyersanyag- és
energiaarak, a nemzetkozi szallitmanyozas koltségeinek emelkedése, valamint az egyre szélesebb
korl ellatdsi nehézségek valtozatlanul tartdsabb kiilsé inflacids nyomads iranydba mutatnak.
Ekdzben a feszes munkaerdpiac az élénkiilé bérdinamikaval és a magasabb inflacids kornyezettel
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parosulva az inflacidés varakozasok tovabbi emelkedését és a masodkoros inflacidos kockazatok
erésddését eredményezheti.

A masodkoros inflacids kockazatok mérséklése és a varakozasok megfelel6 alakitdsa hosszabb ideig
tartd, kiszamithaté monetaris politikai szigoritast tesz sziikségessé. A Tandcs valtozatlanul az
alapkamat-emelési ciklus havi titem( folytatdsat tartja szlikségesnek. Az egyhetes betéti rataban
bekdvetkezs [épések tartdsan beépiilnek az MNB kamatemelési ciklusaba. Az egyhetes betéti rata
emelésével az MNB tovabbra is készen all a rovid tava pénz- és arupiaci kockazatokra gyorsan és
rugalmasan reagalni. A Monetdris Tandcs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az
inflacios kilatasok fenntarthaté moédon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids kockazatok
a monetaris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 2,40 szazalékra |9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 4,40
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 2,40 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 Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2022. januar 25-én tartja, amelyrdl
2022. februar 9-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.

8/8




