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Kozzététel id6pontja: 2022. szeptember 14. 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 jegyzékonyv 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
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az orosz-ukran hdboru, a koronavirus-jarvany esetleges Gjabb hulldma, a magas nyersanyagarak és
a tovabbra is akadozd szallitasi lancok novelik a recesszid kockazatat a vildaggazdasagban, amit a
romld bizalmiindikatorok is alatamasztanak. A tartésan magas nyersanyag- és energiadrak hatdsai,
illetve az eurdpai aszalyhelyzet tovabb noveli a kiilsé inflacids hatdsokat a kovetkezé hénapokban,
ugyanakkor a visszaesd gazdasagi novekedéssel parhuzamosan 2023-tél varhatdan a nyersanyag-

és energiaarakkal egyiitt a globalis inflacié is mérséklsdik.

A befektet6i hangulat valtozékonyan alakul. A kockazatvallalasi hajlanddsagot a haboruaval
kapcsolatos hirek, a globdlisan meghatarozé jegybankok kamatemelési palydjara vonatkozd
varakozdsok, a tartésan magas inflacido okozta aggodalmak, a recesszids félelmek, valamint a
koronavirus-jarvany fejleményei hataroztdk meg. Az idei év elsé felében tobb nyersanyag vilagpiaci
ara historikus csucsara emelkedett, majd az elmult idészakban csokkenni kezdett, ugyanakkor
tovabbra is magas szinten tartézkodik. Az eurdpai piacokon a gdz és az dram dra viszont

nagymértékben tovabb emelkedett.

A Federal Reserve julius végén 75 bazispontos kamatemelést hajtott végre. A régids jegybankok
kozil a cseh jegybank augusztusban nem emelte tovabb az alapkamatot, mig a roman jegybank 75

bazisponttal emelte az iranyadd ratdjat.

Az év elsé felében a magyar gazdasag élénk novekedést mutatott: 2022 masodik negyedévében a
brutté hazai termék 6,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A
novekedéshez a mez6gazdasag kivételével valamennyi nemzetgazdasagi ag hozzajarult. Juniusban
az ipar kibocsatasa tovabb bdviilt éves bazison, mig az épitbipari termelés volumene mérséklédott.
A kiskereskedelmi Uzletek forgalma az év eleji dinamikus novekedést kovetSen dprilis 6ta
fokozatosan csokken. A munkaer8piac valtozatlanul feszes, a munkanélkiiliségi rata tovabbra is
alacsony. A magas frekvencidju adatok junius eleje 6ta a gazdasagi novekedés egyértelm(
lassulasat jelzik. A vildggazdasagi konjunktira mérséklédése és a magas energiaarak hatasa egyre

jobban megmutatkozik a hangulati indikatorok altaldnos romldsaban.

A hazai GDP id6beli lefutasat és szerkezetét 2022-ben erds kettGsség jellemzi. Az éves dinamika az
év masodik felében jelent6sen mérséklédik. Az év egészében a belsd keresleti tételek — elsGsorban

a lakossagi fogyasztas — jarulnak hozza a névekedéshez, mig a nettd export visszafogja a bGviilést.
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El6retekintve azonban a fogyasztds és a beruhdzas dinamikaja is érdemben lassul, mig a nettd
export a kilsé piacok és az ellatasi lancok helyredlldsdval ismét pozitivan jarulhat hozza a GDP

béviléséhez.

2022 juliusaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 13,7, mig a maginflacié 16,7 szazalék volt.
Az inflacié 2,0 szazalékponttal emelkedett, amely leginkdbb az élelmiszerek, az iparcikkek és az
alkohol-, dohanytermékek dremelkedéséhez kdthetd. A havi arvaltozas kozel felét az élelmiszerek
arndvekedése okozta. A termel6i arak tovabbra is gyors Gtemben emelkednek, és széles korben

beépiilnek a fogyasztdi arakba. Az inflacids varakozasok magas szinten alakulnak.

Az 6szi hédnapokban a globalis inflacids kozeg alakulasahoz hasonldéan hazankban is még az inflacio
tovabbi novekedése varhatd. A rendkivili aszalyhelyzet, az energiapiaci arrobbanas és a hatdsagi
energiadr-szabalyozas vdltozdsa egyarant hozzdjarulnak a fogyasztéi arak emelkedéséhez.
Ugyanakkor a globdlis recesszids félelmek er6sodése és az abbdl fakadd nyersanyagar-csokkenés
varhatdan az év végét6l mérsékli a kilsé inflacids hatdsokat. Az inflacids cél elérése szempontjabdl
valtozatlanul kulcsfontossdgl a masodkordos hatasok kivédése és az inflaciés varakozdsok

kozéptavu horgonyzasa.

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2022. jualiusban jelentds, tobb mint 250 milliard forintos
pénzforgalmi tobblettel zart. A kormany altal bejelentett intézkedések és azok végrehajtdsa
varhatdan biztositja az idei és a jové6 évi koltségvetési célok elérését. Az dllamaddssag-rata az el6z6
év végi 76,7 szazalékrol a gazdasagi ndvekedés és a mérséklédd hiany kdvetkeztében 2022-ben a
GDP 75 szazaléka ald csokkenhet, amit ezt kdvet6en évente tovabbi mintegy 2,5 szazalékpontos
mérséklédés kovethet. A folyo fizetési mérleg hidnya 2022-ben dtmenetileg tovabb emelkedik. A
kiilkereskedelmi egyenleg idei csokkenése a magas energiaarak miatt romlé cserearanyra, a kiilsé
piacok lassuldsdra és az élénk belsé kereslet importigényére vezethets vissza. Ugyanakkor az
elmult években jelentds uj exportkapacitasok épiltek ki, amelyek termelésének felfutasaval a kiilsé

egyensulyi folyamatokban gyors javulas kezd6dhet.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A Monetdris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az
orosz-ukran haboru, a magas nyersanyagarak és az akadozd széllitasi lancok novelik a recesszio
kockazatdat a vilaggazdasagban, emellett azonban az eurdpai energiadr-robbands és a rendkiviili
aszalyhelyzet az inflacids hatasokat is emeli. A legtobb nyersanyag ara mérséklédott az idei elsé
féléves csucsértékhez képest, de tovabbra is magas szinten tartézkodik. Tobb tanacstag
hangsulyozta, hogy az 6szi hdnapokban a hazai inflacié varhatéan még emelkedd palyan halad,

amihez egyre nagyobb aranyban a monetdris politika hatékorén kivili tényez6k jarulnak hozza.
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Ellenben a tanacstagok ramutattak, hogy 2023-tél a globadlis konjunktira lassuldsa, a
nyersanyagarakban bekovetkez6 korrekcié és az idei magas inflacidhoz kot6d6 bazishatasok
kovetkeztében a kiilsé inflacido mérséklédése varhatd. Egyes tanacstagok kiemelték, hogy bar az év
els6 felében a magyar gazdasag élénk novekedést mutatott, ugyanakkor a magas frekvencidju

adatok junius eleje 6ta a gazdasagi novekedés egyértelm lassulasat jelzik.

A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy az inflacids cél elérése érdekében kulcsfontossagu a
masodkoros hatasok kivédése és az inflacids varakozdsok horgonyzdsa. A Monetaris Tanacs tagjai
hangsulyoztak, hogy az inflacié tovdbbi emelkedése és az elh(zédd inflacids kockazatok
augusztusban a szigoritdsi ciklus hatdrozott folytatdsat teszik sziikségessé. A Monetaris Tanacs
tobb tagja is kiemelte, hogy a szeptemberi makrogazdasdagi el6rejelzés tovabbi informacidkkal

szolgdl majd a kamatemelési ciklus jov6jével kapcsolatban.

Tobb tandcstag ramutatott, hogy az MNB julius eleje 6ta napi rendszerességgel tartott
devizalikviditast nyujtd swaptenderei a swaphozamok emelkedésén keresztil novelték a
transzmisszid hatékonysagat, tdmogatva ezzel az d4rstabilitds elérését és fenntartdsat. A
tanacstagok egyetértettek abban, hogy a jelenlegi kornyezetben kiemelt szerepe van a monetaris
transzmisszié hatékony mikodésének. Ennek érdekében a Monetaris Tanacs a rovid tavon
elérhet6 bankkozi likviditas szlikitését tdmogatd intézkedéseket hozott. Az eszk6zok célja a
megemelkedett bankrendszeri likviditas tartds lekotése, illetve a monetdris transzmisszid
hatékonysaganak erGsitése. Az Uj eszkozok kamatozdsa a jegybanki alapkamathoz kotott.
Kiemelten fontos, hogy a rovid pénzpiaci kamatszintek még turbulens pénzpiaci kérnyezetben is a

jegybanki iranyultsaggal 6sszhangban alakuljanak.

Végil a Monetaris Tandcs valtozatlan formdban fogalmazta meg elGretekint6 irdnymutatdsat,
amely szerint a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az inflacids kilatasok fenntarthato
modon a jegybanki célon stabilizdlédnak, és az inflacids kockazatok a monetaris politika

id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az inflacids varakozasok horgonyzédsa és a masodkoros
inflacids kockazatok mérséklése érdekében az alapkamat tovabbi hatarozott emelése indokolt. Az
MNB tovabbra is készen 3ll az egyhetes betéti eszkéz kamatdval gyorsan és rugalmasan reagalni,

amennyiben azt a rovid tdvu pénz- és arupiaci kockazatok emelkedése indokolja.

A Monetdris Tanacs augusztus 30-i dontése értelmében az alapkamat 100 bazisponttal 11,75
szazalékra emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N betéti kamatot 100 bazisponttal 11,25, mig az

O/N és az egyhetes fedezett hiteleszkdoz kamatat 100 bazisponttal 14,25 szazalékra novelte. A
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Monetaris Tandcs ugy itélte meg, hogy az egyhetes betéti eszk6z kamatdnak az alapkamatéval

azonos mértékld emelése indokolt.

A jegybank szamara kiemelt fontossagu, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon — ezek
kdzott is kiemelten a swappiacon — és minden id6szakban a Monetaris Tanacs altal optimalisnak
tartott kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ezért az MINB julius eleje 6ta napi rendszerességgel
tart devizalikviditast nydjté swaptendereket. Az aktiv piaci jelenlét mellett a swaptenderek a
swaphozamok emelkedésén keresztiil ndvelték a transzmisszié hatékonysagat, tdmogatva ezzel az

arstabilitas elérését és fenntartasat.

A monetaris transzmisszio tovabbi erGsitése érdekében a Monetaris Tanacs harom intézkedés
bevezetésérdl dontott, amelyek 8sztél kezd6d6en a bankkoézi likviditas szlikitésével tdmogatjak,
hogy turbulens pénzpiaci kdrnyezetben is a jegybanki irdnyultsaggal 6sszhangban alakuljanak a
rovid pénzpiaci kamatszintek. A jegybank megemeli a bankrendszer szamara meghatarozott
kotelez6 tartalékrata mértékét. Ezenkivil rendszeres meghirdetés mellett jegybanki
diszkontkotvény-aukcidkat tart, valamint hosszd futamidejd betéti eszkdzt vezet be a

bankrendszeri likviditas jelenleginél hosszabb futamid&kon térténd sterilizalasa érdekében.

Az inflacié tovabbi emelkedése és az elhlizddé inflacids kockazatok a szigoritdsi ciklus hatdrozott
folytatasat teszik szlikségessé. Az MNB folyamatosan figyelemmel kdveti a pénzpiaci kockazatok
alakulasat is, és szlikség esetén az eszkdztar minden elemével kész hatarozottan beavatkozni. A
tartds negativ kinalati hatdsok miatt emelkedé masodkords inflacids kockazatok kezelése
érdekében a szigorubb monetdris kondicidk hosszabb ideig torténd fenntartdsa indokolt. A
Monetaris Tandcs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az inflacidés kilatasok
fenntarthaté moédon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockazatok a monetaris

politika id6horizontjan Ujra kiegyensulyozotta valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 11,75 szazalékra |7 Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
emelése, Kolos, Matolcsy Gyorgy, Parragh Bianka,
az egynapos jegybanki fedezett hitel Pleschinger Gyula, Virag Barnabas

kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 14,25
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 11,25 szazalékra
emelése mellett:

ellenszavazat: 0

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

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2022. szeptember 27-én tartja,
amelyrél 2022. oktober 12-én 14 drakor tesz k6zzé roviditett jegyz6kényvet.
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