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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 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) els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. A jegybank
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormany gazdasag-, illetve kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikdjat.

Az elmult negyedévben a vilaggazdasdgi novekedés lassult, és szdmos orszagban mar a GDP
csokkenése volt megfigyelhets. Az elhlizédé orosz-ukran hdbord, az eurdpai energiavalsag és az
altaldnosan emelkeddé kamatkornyezet eléretekintve tovabbra is érdemi bizonytalansagot jelent.
A nyersanyag- és az energiadrak jelent6sen mérséklédtek az elmult hénapokban, ugyanakkor az

el6z6 évekhez képest tovabbra is magas szinteken alakulnak.

Globdlisan egyre tobb orszdgban indult meg az inflacid lassu mérséklédése. A vildggazdasag
lassuldsa, a kereslet gyenglilése, a vildgpiaci energia- és nyersanyagarak, illetve a nemzetkozi
szallitasi koltségek csokkenése és a termelési lancokat érint6é nehézségek oldddasa 2023-tél a

globalis aremelkedés lassuldasanak folytatddasat vetitik elére.

A befektet6i hangulat valtozékonyan alakult az el6z6 kamatdontés o6ta. A kockdazatvallalasi
hajlanddsagot a globalisan meghatdrozé jegybankok monetdris politikai dontései és a gazdasagi
kildtasok alakuldsa befolyasoltak. Az orosz-ukrdn hdboruval kapcsolatos fejlemények tovabbra is

jelentds bizonytalansagot okoznak a kelet-kdzép-eurdpai régidban.

A Federal Reserve és az Eurdpai Kdzponti Bank a kordbbi lépésekhez képest kisebb mértékd, 50
bazispontos kamatemelést hajtott végre decemberben. Emellett az EKB bejelentette, hogy 2023
marciusatdl megkezdi az eszkdzvasarlasi program keretében felépitett portfélid csokkentését.

Régidnkban a lengyel jegybank valtozatlanul tartotta a kamatkondicidkat.

2022 harmadik negyedévében lassult a magyar gazdasag novekedése. Oktéberben az ipari
termelés novekedett éves bazison, mig az épitSipar kibocsdtdsa mérséklédott. A kiskereskedelmi
forgalom marcius 6ta lassulé lGtemben béviil, mikézben az lizemanyag-kereskedelem nélkiil
szamitott értékesitések mar csokkentek. A munkaerGpiac valtozatlanul feszes, a munkanélkiliségi
rata alacsony. A 2022-es éves novekedés 6sszességében a kordbban vartnal kedvezébben alakul,
mikdzben a magas frekvenciaju adatok az év végére a GDP bdviilésének tovabbi lassulasat vetitik

elére.

A jov6 évi novekedést mind bels§, mind kilsé keresleti tényez6k lassitjak. A realjovedelmek
mérséklédése, az emelkedd véllalati koltségek, az allami beruhazasok visszafogasa és a szigorubb
kamatkornyezet egyarant h(itik a belfoldi keresletet. Az elmult hdnapokban tovabb mérséklédtek

a nemzetkozi termelési lancokat érinté nehézségek, ugyanakkor a haboru és az azzal 6sszefliggd
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szankcidk tovabbra is jelentds bizonytalansagot eredményeznek. A visszafogott globalis
konjunktira mellett a novekvé hazai exportkapacitasoknak készénhet6en kilpiaci részesedésiink
emelkedése és a nettd export javuldsa varhatd, amit az akkumuldtorgyartas dinamikus bévilése is
tdmogat. A hazai GDP 2022-ben 4,5-5,0 szazalékkal, 2023-ban 0,5-1,5 szazalékkal, 2024-ben 3,5—
4,5 szazalékkal, mig 2025-ben 3,0—4,0 szazalékkal boéviil.

2022 novemberében az éves 6sszevetésben szamitott inflacid 22,5, mig a maginflacid 23,9 szazalék
volt. Az inflacid novekedését dontéen az élelmiszerar-emelkedés gyorsuldsa magyarazta. Az
inflaciés varakozasok valtozatlanul magas szinten alakulnak, ugyanakkor a kiskereskedelmi
értékesitési arakra, illetve a szolgaltatdsokra vonatkozd vallalati arvarakozdsok hdnapok 6ta a nyari

csucsértékeik alatt tartézkodnak.

Az lizemanyagokra érvényes arsapka kivezetése és a vartnal magasabb élelmiszer-inflacié miatt az
inflacios palya a szeptemberi varakozasokhoz képest érdemben magasabban alakul. A jové év
elejétél az inflacid lassuldasat kilsé és belsé tényezék is tamogatjak. Az energia- és a
nyersanyagarak, valamint a szallitasi koltségek varhaté mérsékl6dése, az értéklancokban lévd
fesziiltségek oldddasa és a globdlis konjunktura lassuldsa tovabb fékezi a kiils6 inflaciét. A belsé
tényez6k koziil az addintézkedések bazishatdsanak kifutdsa, illetve a belsé kereslet csokkenésének
arazdsokat fegyelmez6 hatdsa egyarant tamogatja a hazai infldcid mérséklGdését. A szigoru
monetdris kondicidk elSsegitik a masodkords inflaciés hatdsok elkertilését és az inflacids
varakozdsok horgonyzasat. A hazai inflacio 2023 elsé felében lassan, majd az év kozepétdl

jelent6sebben csokken. A fogyasztdiar-index 2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

A kormdny dltal bejelentett intézkedések és azok végrehajtdsa vdarhatdan biztositja a
Pénziigyminisztérium altal jelzett idei koltségvetési cél elérését. igy az allamaddssag-rata 2022
végére GDP-aranyosan 74 szazalék kozelébe csokken. Az &szi hdnapokban a gazarak
mérséklédésével és a belsé kereslet alkalmazkodasaval parhuzamosan megkezd6dott a folyd
fizetési mérleg hianydnak mérséklédése. 2023-t6l a fizetési mérleg energiaegyenlegen kivdili
tételeinek ndvekvd tobblete és az egyre szélesebb kor(i energiapiaci alkalmazkodas gyors javulast
eredményezhet. A normalizalédd vilaggazdasagi kdornyezet és cserearanyok, valamint az elmult
idGszakban kiéplilt Uj exportkapacitdsok termelésbe alldsdaval a kiilkereskedelmi egyenleg
érdemben javulhat, ami a folyo fizetési mérleg hianyanak tovabbi csokkenését eredményezi. A
magyar Helyreallitasi és Ellendlloképességi Terv elfogadasa jelentGsen mérsékelte az eurdpai unids

forrasokkal kapcsolatos bizonytalansagot.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének

attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A
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redlgazdasagi folyamatokkal kapcsolatban tobb déntéshozé ramutatott, hogy a magas frekvenciaju
adatok a GDP tovabbi lassulasat jelzik. A beérkezett ipari adatok és az Uj exportrendelések kedvezd
alakuldsa alapjan szdmos dontéshozé egyetértett abban, hogy a hazai exportszektor teljesitménye
a lassulé kiils6 konjunktura ellenére is er6s maradt. A tandcstagok véleménye szerint az
exportszektor kedvez6 teljesitményének fennmaraddsat az elmult években kiépiilt
exportkapacitasok is tamogatjak, ami a bels6 kereslet csokkenésével mérsékl6dé importon
keresztil a netté export novekedését eredményezi. Néhdany dontéshozo felhivta a figyelmet, hogy
az energiaegyenlegen kiviili tételek egyenlege pozitiv tartomdnyban alakul, mikézben az
energiadrak csokkenése, az energiapiaci alkalmazkodds és a ndvekvé nettd export szintén a folyd

fizetési javulasanak iranyaba hat.

A Monetdris Tandcs tagjai az inflacids kilatasokkal kapcsolatban egyértettek, hogy az
Uzemanyagokra érvényes arsapka kivezetése, valamint a magas élelmiszerar-emelkedés miatt a
szeptemberi el6rejelzéshez képest felfelé tolddott az inflacids pdlya. Ugyanakkor a tanacstagok
rdmutattak, hogy tovdbbra is 2023 els6 felében varhatd az inflacios fordulat. A dontéshozok
egyértettek abban, hogy a nemzetkozi folyamatok alapjan a globdlis inflaci® mar elérhette
tetépontjat. Tobben kiemelték, hogy a vildggazdasagi novekedés 2023-tél varhatd lassuldsa
onmagaban is dezinflaciot okoz, mikdzben az energia- és a nyersanyagdrak mérséklésén keresztul
kdzvetetten is fékezi az dremelkedés ltemét. A dontéshozdok megallapitottak, hogy a kilsé
tényez6k mellett a bazishatdsok és a mérsékl6ds belsé kereslet is a hazai inflacidés fordulat
bekovetkezését vetiti el6re. Az (izemanyagar-emelkedés miatt az inflaci6 decemberben még
emelkedik, és a kovetkezd hénapokban magas szinten marad. A fenti tényez6k alapjan a Monetaris
Tandcs egyontetlien ugy véli, hogy az inflacié csékkenése 2023 masodik negyedévében felgyorsul,
igy a jov6 év végére Ujra egyszamjegyU tartomdanyba keril, majd 2024-ben a toleranciasavba
mérséklédik. A tanacstagok abban is egyetértettek, hogy az inflacids kilatasokat 6vez6 kockazatok

szimmetrikusak.

A Monetaris Tanacs tagjai egybehangzdan a szigoru monetaris kondicidk tartds fenntartasa mellett
érveltek. A dontéshozék kozil tobben felhivtdk a figyelmet, hogy a globdlisan meghatarozd
jegybankok szigoritasa tovabbra is kockazatot jelent a régids jegybankok szempontjabdl. A
tandcstagok értékelése szerint a kamatkondicidk jelenlegi szintje biztositja az inflaciés cél
fenntarthatd elérését, mikozben a felfelé tolddott inflacios palya miatt valtozatlanul
kulcsfontossagl a masodkords hatasok elkeriilése és a varakozasok horgonyzasa. Kiemelték
tovabba, hogy folyamatosan értékelni kell a beérkez6 adatokat és az inflacids kilatasok alakulasat,

és a kockazatok fokozdddasa esetén készek megtenni a megfelel§ |épéseket. A Monetaris Tanacs
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tagjai arra is ramutattak, hogy a kockazati megitélés alakuldsa tovabbra is kiemelten fontos,
amellyel kapcsolatban kedvez6 fejlemény az Eurdpai Unidval valé megallapodas létrejotte. A
dontéshozék ugyanakkor amellett érveltek, hogy tiirelmes megkozelités indokolt, ezért a kockazati
megitélés trendszer(i, tartds javuldsdig fenn sziikséges tartani az MNB célzott intézkedéseit,

valamint az egynapos betéti gyorstender 18 szazalékos kamatszintjét.

A tandcstagok szerint a transzmisszid er&sitése és a piaci stabilitas meg6rzése valtozatlanul kiemelt
szempont, amelynek tekintetében a jegybanki eszkdztar minden eleme és minden transzmisszids
csatorna kulcsszerepet jatszik. A szigord kamatkondiciok fenntartasa mellett a likviditasszakit6é
intézkedések célzottan erGsitik a monetaris transzmisszié hatékonysagat, ami az év végére
meghirdetett eszkdzokkel és az MNB aktiv piaci jelenlétével tovabb folytatddik. Emellett a
tanacstagok ramutattak, hogy a betéti és devizacsere-tendereken keresztil a csdkkend
likviditasnak koszonhetéen a jegybank egy dinamikusan vdltozd, haborus kornyezetben
esetlegesen bekovetkezé markans kockdzatiprémium-sokkra rugalmas eszkozokkel, hatékonyan
reagalhat. Ezek mellett a devizapiaci stabilitds fenntartasa érdekében a jegybank a kovetkezd
héonapokban is biztositjia az energiaszdmlahoz kothet6, a piaci egyensulyhoz szikséges
devizalikviditasi igényt.

A Monetaris Tanacs a december 20-i Glésén az alapkamatot 13,00 szazalékon tartotta. Ezenkiviil az
O/N betéti kamat 12,50 szazalékos és az O/N fedezett hiteleszk6z kamat 25,00 szazalékos szintje

nem valtozott.

A Monetaris Tandacs a decemberi Inflacidés jelentés alapel6rejelzése koril két alternativ
forgatékonyvet emelt ki. A lassuld globdlis konjunkturdval szamold kockazati forgatékonyv az
alappalyanal alacsonyabb névekedési és inflacids palyat feltételez. A masodkoros inflacids hatdasok
kockazatanak emelkedését bemutato forgatokonyv az alappalydhoz képest magasabb inflacids és

némiképp magasabb ndvekedési palyaval szamol.

Az alapkamat jelenlegi szintje megfelel6 a fundamentdlis inflacids kockazatok kezelésére,
mikozben a monetaris szigoritds a bankkozi likviditas szlikitésével tovabb folytatédik. Az MNB
november végén 2 hdnapos futamidejl betéti tendert tartott a bankrendszer likviditasanak tartds
lekotésére, tovabba december elejétdl ismét megkezdddtek az év végén atnyulé futamidejd
eurolikviditast nyujté devizaswaptenderek és diszkontkotvény-aukcidk. Az MNB az aktiv piaci

jelenléttel erdsiti a monetaris transzmisszid hatékonysagat.

A jegybank oktdber kozepén hozott célzott intézkedései a gyorsan valtozo kockazati kdrnyezetben

erGsitették a pénzpiaci stabilitast. Az egynapos betéti gyorstender- és devizacsere-lgyletek a
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hozamgdrbe révidebb szegmensében szigorubb kamatkondicidkat eredményeznek. Az MNB a
kovetkez6 honapokban is biztositja az energiaszamlahoz kothetd, a piaci egyensuly eléréséhez

sziikséges devizalikviditasi igényt.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének tartds fenntartdsa
sziikséges az drstabilitasi cél monetdris politikai horizonton torténd eléréséhez. A Tanacs
folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat és az inflacids kildtasok alakuldsat, és a kockazatok
fokozodasa esetén kész megtenni a megfelel6 |épéseket. A bankkozi forintlikviditast sz(kitd
eszkozok folytatdédd alkalmazasa célzottan er@siti a monetdris transzmisszidt. A piaci stabilitas
fenntartasa elGretekintve is kulcsfontossagl az arstabilitds eléréséhez. A Monetaris Tanacs
megitélése szerint az eurdpai unids forrasokhoz kapcsolddé megegyezés kedvezd fejlemény. Az
MNB azonban tovabbra is a pénziigyi piaci helyzet tartés elmozduldsaira fékuszal, és az oktdber
kozepén bevezetett eszkdzeit a kockazati megitélés trendszerUl javuldsdig alkalmazza. A szigoru
monetdris kondicidk tartdés fenntartdsa sziikséges, ami biztositja az inflaciés varakozasok

horgonyzasat és az inflacids cél fenntarthaté modon torténd elérését.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 8
tartasa,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 25,00 szazalékon
tartasa

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 12,50 szazalékon
tartasa mellett:

Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy
Parragh Bianka, Patai Mihadly, Virdg Barnabds

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Parragh Bianka
Patai Mihaly

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2023. janudr 24-én tartja, amelyrél
2023. februdr 8-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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