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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 jegyz6kényvek 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
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

A februar végén kirobbant orosz-ukrdan hdboru alapvetéen megvaltoztatta a vilaggazdasagi
kilatasokat. A foldrajzi kozelség és az érintett felekkel folytatott kiilkereskedelem nagyobb sulya
miatt a varhatd hatdsok Eurdpdban, és kilondsen a kelet-kozép-eurdpai régidban erételjesebbek
lehetnek. Az inflacié szamos orszagban — tobb évtizedes cslcsokat elérve — tovabb emelkedett. A
haboru a magasabb nyersanyag- és energiaarakon keresztll néveli az inflaciét, amit a tovabbra is

fennallé elldtasi nehézségek is sulyosbitanak.

A globalis befektet6i hangulat az el6z6 kamatddntés ota vegyesen alakult. A kockazatvallalasi
hajlanddsagot a hdboruval kapcsolatos hirek és az amerikai jegybank (Fed) kamatemelési palydjara
vonatkozo vdarakozdasok, valamint a koronavirus-jarvany fejleményei hatdroztdk meg. A haboru és
az Oroszorszagot érint6 szankcidk hatdsara eleinte nagy volatilitds mellett megugrottak a
nyersanyagarak, amit dprilisban korrekcié kovetett: a kéolaj vildgpiaci dra 105 dollar kozelébe

csokkent, ugyanakkor a foldgaz ara tovabbra is magas szinten tartézkodik.

Az egyre tartdésabba valé magas inflaciéra reagalva a globdlisan meghatdrozé jegybankok az elmult
héonapokban a romlé névekedési kilatasok mellett is szigorubb monetaris politikai irdnyultsag felé
mozdultak el. A Fed marciusban megkezdte az irdnyadd rata emelését. Az Eurdpai K6zponti Bank
marcius végén lezarta vészhelyzeti eszkdzvasarldsi programjat (PEPP), emellett a Kormdanyzétanacs
aprilisban az eszkdzvdasarlasi program (APP) 2022 harmadik negyedévében torténd leallitasardl

dontott. Régionkban a cseh, a lengyel és a romdn jegybank is folytatta az irdnyadé ratdk emelését.

A hazai GDP 2021-ben 7,1 szazalékkal novekedett. A jelent8s athuzodd hatas mellett a magyar
gazdasdg novekedése 2022 elején a haborus kornyezetben is élénk maradt. Nagyfrekvencids
adatok alapjan az éves novekedési Gtem — az EU-atlagot tovabbra is érdemben meghaladva — az
eurdpai élmezdényben alakult. Februarban tovabb bdviilt az ipari és az épitGipari termelés, tovabba
a kiskereskedelmi Ulizletek forgalma is nagymértékben emelkedett. A munkanélkiliségi rata

nemzetkozi 6sszevetésben valtozatlanul alacsony.

A magyar gazdasag novekedési képessége valtozatlanul erés. A rovid tdvu gazdasagi kilatasokat a
haborli és a bevezetett szankcids politikdk kovetkezményei, valamint a kormanyzatok ezen
rendkivili helyzetre adott vdlaszai hatdrozzak meg. A névekedés szerkezetét jellemzd kettSsség a

kovetkez6 id6szakban is fennmarad. Az élénk belsé kereslet részben ellensulyozhatja az orosz-
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ukran haboru negativ novekedési hatasait. 2022-ben az export a kordbban vartnal kisebb
mértékben jarul hozza a GDP bdviiléséhez, ugyanakkor a kils6 piacok és a termelési lancok
helyreallasaval 2022 végétdl ujbol emelkedhet a kivitel. A haztartdsok fogyasztasat a bérek
emelkedése és a lakossagi jovedelmet bévité kormanyzati intézkedések egyarant novelik. A
bizonytalanabbd valé gazdasagi kilatdsok és az emelkeddé kamatkornyezet miatt daltaldnosan
lassulhat a hitelnévekedés. A haboru és a szankcids politikak idébeli lefutasatol fliggbéen a GDP
2022-ben a kordbban vartndl lassabb (temben, 2,5-4,5 szdzalékkal, mig 2023-ban 4,0-5,0
szazalékkal, 2024-ben pedig 3,0—-4,0 szazalékkal bévil.

2022 marciusdban az éves Osszevetésben szamitott inflacié 8,5, mig a maginflacid 9,1 szazalék volt.
Az el6z6 hdnaphoz képest az inflacid 0,2, a maginflacio 1,0 szazalékponttal emelkedett. Az év elsé
hdnapjai utan marciusban is a szokdsosndl nagyobb atarazasok torténtek, amelynek oka, hogy a
globadlis nyersanyag- és energiadrak emelkedése gyorsan és széles termékkorben jelenik meg a
fogyasztdéi arakban. A kils6, koltségoldali hatdsok meghatdrozéak az inflacié rovid tavu
alakuldsdban. Az lUzemanyagokat, egyes alapvet6 élelmiszereket és a lakossagi energiadrakat
érinté kormdnyzati intézkedések érdemben tompitjdk a globalis nyersanyagar-emelkedés hazai

inflacidoban valé megjelenését. Az inflacios varakozasok tovabbra is magas szinten alakulnak.

2022 masodik negyedévében az er6teljes negativ kinalati hatasok varhatdéan tovabb emelik az
inflaciét. Az idei évi inflacios palya leginkabb a haboru és a szankcidk nyersanyagpiaci hatasaitdl,
valamint a rendkiviili helyzetre adott kormanyzati vélaszlépésektdl fligg. A maginflacié a kovetkezd
hénapokban szintén tovabb emelkedik. A haboru és a szankcidk els6kords hatdsainak lecsengése,
a kils6 inflacids hatdasok mérséklédése és a jegybanki 1épések kovetkeztében az inflacid varhatdan
2023 masodik felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba, majd 2024 elsé félévében éri el a 3
szazalékos jegybanki célt. A fogyasztoiar-index 2023-ban 3,3-5,0 szazalékon, 2024-t6l pedig az

inflacids céllal 6sszhangban alakul.

A koltségvetés hianya és az allamaddssag-rata 2021-ben csékkend palyara allt. A GDP-aranyos
allamadéssag 2021 végén 76,8 szazalékra csokkent. Az orosz-ukran haboru tobb csatorndn
keresztlil is noveli a koltségvetési kockazatokat, de a koltségvetési hianycélok tartasa az erés
nominalis novekedés mellett biztosithatja az addssagrata tovabbi csokkenését. Exportoldalon a
habord miatt gyenge kiilsé kereslet, mig importoldalon a magas energiaarak idén egyarant a
kiilkereskedelmi egyenleg romldsanak irdnyaba hatnak. 2023-tél megkezd&dhet a kiils6 egyensulyi
folyamatok gyors javuldsa, aminek hatasdra a folyd fizetési mérleg egyenlege az elGrejelzési

horizont végére varhatdan ismét tébbletbe fordul.
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Az orosz-ukran haboru a szokdsosnal nagysagrendileg nagyobb kockazatot jelent az inflacids
kildtdsokra. A Monetaris Tandcs az inflacidés varakozasok horgonyzdsa és a masodkoros inflacios
kockdzatok mérséklése érdekében a monetdris kondicidk szigoritasat és az alapkamat-emelési

ciklus hatdrozott Iépéssel torténd folytatasat tartja szlikségesnek.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetdris politikai dontés részleteit. A dontéshozdok egyetértettek abban, hogy a magyar
gazdasag novekedési képessége valtozatlanul er6s, ugyanakkor az orosz-ukran haboru rendkivili
kockazatot jelent a makrogazdasagi kilatasokban. A marciusi inflacids adatokkal kapcsolatban a
dontéshozék hangsulyoztdk, hogy januar és februar utdn ismét a szokasosnal lényegesen nagyobb
atarazasok torténtek, tobb termékkodrben a korabbi évek atlagahoz képest haromszor nagyobb
aremelés volt megfigyelhetd. Az élelmiszer- és az lizemanyagdrak emelkedése az éves alapu rata
kozel 50 szazalékat magyarazta. Néhany tanacstag megjegyezte, hogy a rendkivili helyzetre adott
kormanyzati valaszintézkedések érdemben tompitjdk a globalis nyersanyagdr-emelkedés hazai

inflaciéban valé megjelenését.

A dontéshozok egyontetlien amellett érveltek, hogy az inflacié 2022 masodik negyedévében az
erdteljes negativ kinalati hatasok kovetkeztében varhatdan tovabb emelkedik. A marciusi Inflacids
jelentés el6rejelzése alapjan az inflacié 2022-ben a 7,5 és 9,8 szazalék kozotti savban alakulhat. A
tanacstagok aktualis értékelése szerint az éves inflacido az el6rejelzési sav fels6 harmadaban
varhatdé. A tandcstagok egyontetl véleménye szerint az inflacids palyat a kovetkezé hdnapokban is
jelent6sen befolyasoljadk majd a kialakult geopolitikai és nyersanyagpiaci helyzetre adott

kormanyzati valaszlépések.

Tobb tanacstag is felhivta a figyelmet a makrogazdasagi egyensulyok helyreallitdsanak
fontossagara. A tandcstagok egyhangulag amellett érveltek, hogy bar nagyrészt kiilsé, kinalati
hatasok miatt emelkedik az inflacié, a masodkords hatasok ellen fel kell [épnie a jegybanknak.
Hangsulyoztak tovabba, hogy a jegybank altal eddig megtett hatarozott szigoritd lépések 2023-t6l

varhatdan egyre inkabb kifejtik dezinflacids hatasukat.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a fiskalis egyensuly javitdasanak id6zitése jelents hatassal
van hazank kockazati felaraira és ezzel a monetaris politika jovGbeli palyajat is befolydsolhatja. Ezen
felll tobb tandcstag ramutatott, hogy az eurdpai unids forrasok koril kialakult vita alakuldsa
szintén érdemben befolydsolja Magyarorszag befektet6i megitélését. A Tanacs egybehangzd

véleménye szerint a belsé egyensulyi mutatok mellett a kils6é egyensuly fokozatos javitasat is a
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fokuszban kell tartani. Ezen kockazati faktorok alakulasat a Monetaris Tanacs folyamatosan értékeli

és az inflacids kilatasok valtozasa mellett hangsulyosan figyelembe veszi jov6beli dontéseiben.

A Monetdris Tanacs az inflacids vdrakozasok horgonyzasa és a masodkoros inflacids kockazatok
mérséklése érdekében a monetdris kondiciok tovabbi szigoritasat és az alapkamat-emelési ciklus
hatdrozott |épéssel torténd folytatdsat tartotta szlikségesnek. Az (ilésen a Tandcs ennek
megfelel6en egyhangulag az alapkamat 100 bazispontos emelésérél dontott. A Monetaris Tanacs
az alapkamattal torténd szigoritds mellett fontosnak tartja, hogy az dru- és pénzpiaci kockazatok
fokozodasa esetén az MNB tovdbbra is készen alljon az egyhetes betéti kamattal gyorsan és

rugalmasan reagalni.

A tanacstagok egyontet(i véleménye szerint kiilondsen fontos, hogy a rovid oldali kamatok minden
részpiacon, fGként a swappiacon és minden id6szakban a Monetdris Tandcs altal optimalisnak
tartott rovid oldali kamatszinttel Osszhangban alakuljanak. A Tandcs a tovabbiakban is
kulcsfontossagunak tekinti az dllampapirpiac stabilitasanak biztositasat, ezért szlikség esetén kész
atmeneti és célzott dllampapir-vasarlasokkal beavatkozni. A tandcstagok hangsulyoztak, hogy az

eseti vasarlasok nem jelentik a monetaris politikai irdnyultsdg megvaltozasat.

A Tanacs megitélése szerint a kamatemelési ciklus folytatdsa mindaddig szlikséges, amig az
inflacids kilatasok fenntarthatd mddon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockazatok
a monetdris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozottd valnak. Az alapkamat el6retekintve
fokozatosan felzarkdzik az egyhetes betéti kamat kovetkezé hénapokban kialakuld szintjéhez. A
dontéshozok hangsulyoztak, hogy az egyhetes betéti eszk6z kamatat a jegybank tovébbra is a heti
tenderek keretében hatarozza meg. Ugyanakkor a tanacstagok amellett érveltek, hogy
amennyiben a piaci kockdzatok alakuldsa mashogy nem indokolja, az eszk6z kamatardél célszerd

havi rendszerességgel donteni.

A Monetaris Tandacs aprilis 26-i dontése értelmében az alapkamat 100 bazisponttal 5,40 szazalékra
emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N betéti kamatot 100 bazisponttal 5,40 mig az O/N és az
egyhetes fedezett hiteleszk6z kamatat 100 bazisponttal 8,40 szazalékra noveli. Az MNB tovabbra
is készen all az egyhetes betéti eszk6z kamatdval gyorsan és rugalmasan reagalni, amennyiben azt
a rovid tavu pénz- és arupiaci kockazatok emelkedése indokolja. Az egyhetes betéti eszkdz kamatat
az MINB vdltozatlanul a heti tenderek keretében hatdrozza meg, ugyanakkor az egyhetes betéti

kamatrodl a jegybank alapesetben havi rendszerességgel dont.

A Monetdaris Tandcs megitélése szerint az MNB aktiv piaci jelenlétével tompitotta a negyedév végi

nemzetkozi swappiaci fesziiltségek hazai begylrizését, valamint el&segitette a pénzigyi
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rendszerben |év6 likviditas hatékony sterilizaciojat, hozzdjarulva a monetdris kondiciok
szigoritasahoz. A jegybank a korabbinal is nagyobb hangsulyt helyez arra, hogy a révid oldali
kamatok minden részpiacon — ezek kdzo6tt is kiemelten a swappiacon — és minden iddszakban a

Monetdris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak.

A Monetaris Tanacs kiemelten fontosnak tartja, hogy a jegybanki monetaris politikai eszkoztar
minden eleme az arstabilitas Ujboli elérését tamogassa. A keretdsszeg kimerilésével és a kibocsatoi
targyaldsok realizalasaval lezarult a Novekedési Kotvényprogram (NKP). A Monetdris Tanacs

értékelése szerint az NKP elérte a program elinditasakor kit(izott célokat.

A Monetaris Tanacs szamdra tovabbra is kulcsfontossdgu az allampapirpiac stabilitasanak
biztositasa, ennek megfelel6en sziikség esetén készen all atmeneti és célzott allampapir-

vasarlasokkal beavatkozni, ami nem jelenti a monetaris politikai iranyultsdg megvaltozasat.

A megnovekedett fundamentalis inflacidés kockdzatok mérséklése és a varakozasok megfeleld
alakitdsa a kovetkez6 idGszakban is az alapkamat-emelési ciklus folytatdsat teszi szlikségessé. Az
alapkamat fokozatosan felzarkézik az egyhetes betéti kamat kovetkezé hénapokban kialakuld
szintjéhez. A tartds negativ kinalati hatdsok miatt emelkedé masodkoérds inflacids kockazatok
kezelése érdekében a szigoribb monetdris kondiciék hosszabb ideig torténé fenntartasa indokolt.
A jelenlegi turbulens pénzpiaci kornyezetben elsédleges, arstabilitasi célja mellett az MNB kiemelt
feladata a piaci stabilitds biztositasa is. Az MNB sziikség esetén az eszkdztdr minden elemével
készen all beavatkozni a pénzigyi piacok stabilitasanak biztositasa érdekében. A Monetaris Tandacs
a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az inflacios kilatasok fenntarthaté mdodon a
jegybanki célon stabilizalddnak, és az inflacids kockazatok a monetdris politika id6horizontjan ujra

kiegyensulyozotta valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 5,40 szazalékra | 8
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 8,40
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki  betét
kamatlabanak 5,40 szazalékra
emelése mellett:

Kandracs Csaba, Kardkovacs Kolos, Kocziszky
Gyorgy, Matolcsy Gyorgy, Parragh Bianka, Patai
Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag Barnabas

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Parragh Bianka
Patai Mihaly
Pleschinger Gyula

Virag Barnabas

A Monetdris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozd iilését 2022. majus 31-én tartja, amelyrdl

2022. junius 15-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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