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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 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 (ilés elétt
megjelennek. A réviditett jegyz6knyvek 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.

2021 negyedik negyedévében a gazdasagi kilabalas orszagonként eltérd képet mutatott: Kindban
lassult, mig az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet esetében gyorsult a gazdasag ndvekedési iiteme.
A koronavirus-jarvany és az eltér6 kilabalasi mintazatok tovabbra is kockazatot jelentenek a
globadlis gazdasag helyredllasa szempontjabdl. Az elmult hénapokban az inflacié a legtdbb orszag
esetében tobb évtizedes csucsra emelkedett, amelyet a nyersanyag-, a termény- és az energiadrak
tartés novekedése mellett az egyre tobb piacon megfigyelhet§ ellatasi nehézségek is

sulyosbitottak.

A globalis befektet6i hangulat az el6z6 kamatdontés dta valtozékonyan alakult. A kockazatvallaldsi
hajlanddsagot az emelkedd inflaciés folyamatok, a jegybankok monetaris politikai |épései, a
nyersanyag- és az energiadrak alakuldsa, az er6sod6é geopolitikai fesziltségek, valamint a
koronavirus-jarvannyal kapcsolatos fejlemények hatdroztak meg. A k&olaj vilagpiaci arfolyama
februarban hétéves cslicsara emelkedett és meghaladta a 95 dollaros hordénkénti drat. Az eurdpai
aramdrak szintén ndéttek, mig a gazarak mérséklédtek. Az drak mindkét esetben érdemben

meghaladjak a koronavirus-jarvany kitorése el6tti szinteket.

A globalisan meghatarozd jegybankok monetaris politikai iranyultsaga szigorodott. A Federal
Reserve januari kommunikacidja alapjan az irdnyadd rata emelése hamarosan megkezdédhet. Az
Eurdpai Kézponti Bank 2022 marciusaban lezarja vészhelyzeti eszkbézvasarlasi programjat (PEPP).

Régidnkban a cseh, a lengyel és a roman jegybank is tovabb emelte irdnyadd ratdjat.

2021 negyedik negyedévében folytatédott a magyar gazdasag élénk novekedése, a hazai GDP a
varakozdasokat meghaladva 7,2 szazalékkal béviilt. A névekedéshez leginkabb a piaci szolgdltatasok
jarultak hozza. Decemberben az ipari kibocsatas ujra fellilmulta a jarvany el6tti szintjét, mig az
épitSipari termelés mar meghaladta a valsag el6tti trendet. A munkanélkiliségi rata nemzetkozi
Osszevetésben valtozatlanul alacsony. A magyar gazdasag er6teljes helyredlldast mutatott 2021
soran. A hazai GDP 2021-ben 7,1 szazalékkal novekedett, ami eurdpai élmez6nyhoz tartozd

bévilésnek szamit.

A magyar gazdasag novekedési képessége erls. A GDP-novekedés 2022-ben 5 szazalék kordli
béviiléssel folytatdodhat. A gazdasagi novekedés szerkezetét kettGsség jellemzi, amely a kovetkez6

idGszakban is fennmarad. A tovabb er6sd6dé belsé kereslet ellensilyozza a nemzetkozi termelési
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lancok zavaraibdl, valamint az emelkedd nyersanyag-, termény- és energiadarakbdl adédoé negativ
novekedési hatdsokat. Folytatddik a haztartasok fogyasztasanak emelkedése, amit a minimalbér-
emelés és a lakossagi jovedelmet bévité kormanyzati intézkedések is tamogatnak. A minimalbér
emelése mellett a feszes munkaerdpiac is az élénk bérdinamika fennmaradasa iranyaba hat. Bar a
magasabb nyersanyag- és energiadrak, valamint a mérsékeltebb kils6 kereslet 2022-ben
visszafogjak a vallalatok beruhazasi aktivitasat, ugyanakkor a beruhazasi rata — EU-s 6sszevetésben
is — magas szinten stabilizaloédik. A kilsé tényez6k hatdsdra dtmenetileg lassuld export és az
élénkebb belsé kereslet kovetkeztében a nettd export 2022-ben kdzel semleges hatdst fejt ki a
GDP-re. A kilsé piacok és az ellatasi lancok helyreallasaval parhuzamosan az export gyors

visszapattandsa varhaté az év masodik felében, amit a kiéplilt Uj exportkapacitdsok is tdmogatnak.

2022 janudarjdban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 7,9, mig a maginflacié 7,4 szadzalék volt.
Az el6z6 hénaphoz képest az inflacié 0,5, mig a maginflacié 1,0 szdzalékponttal emelkedett. A
beérkezd adatok meghaladtak a varakozasokat. Az inflacié és a maginflacié névekedéséhez a
feldolgozott élelmiszerek, kisebb részben pedig az iparcikkek és a piaci szolgdltatdsok szamottevd
aremelkedése jarult hozza. Janudrban a termékek és a szolgaltatdsok széles kérében a szokasosnal
lényegesen nagyobb mérték( atarazasok torténtek. Az atdrazas magasabb liteme altalanosan
megfigyelhet6, melynek oka, hogy a globalis nyersanyag- és energiadrak emelkedése gyorsan
atgydr(zik a fogyasztéi arakba. Az lizemanyagokat, egyes alapvet6 élelmiszereket és a lakossagi
energiadrakat érinté kormdnyzati intézkedések tompitjak a globalis nyersanyagar-emelkedés hazai
inflacidban vald megjelenését. Az élelmiszerek arindexe kétszamjegyl emelkedést mutatott az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az (izemanyagok tovabbra is jelentGs mértékben jarultak
hozzd az éves inflacidhoz, ugyanakkor a kormanyzati intézkedések lassitjak az arindex novekedését.
2022 elején er6s6dott az inflacids nyomas, mikdzben az inflacids varakozasok emelkedtek az elmult

hénapokban.

Az el6z6 kamatdontés ota az inflacids kockazatok er8sodtek. Az inflacids rata csokkenésének
meginduldsa a korabban varthoz képest kitolddik. El6retekintve a maginflacié a kovetkezé
honapokban tovabb emelkedhet. Az er6s belsé kereslet mellett a vallalkozadsok viszonylag révid id6
alatt beépitik araikba a megemelkedett nyersanyag- és bérkoltségeket. A kdvetkez6 hdnapok

atarazasai mind az inflacié, mind a maginflacio idei évi dinamikajaban meghatarozdak lesznek.

A koltségvetés hidnya és az allamaddssag-rata 2021-ben csokkend pdlyara allt. Az el6zetes adatok
alapjan a GDP-aranyos allamaddssag-rata 2021. év végén 78,2 szadzalékra csokkent a 2020. év végi
80,0 szazalékos értékrél. A Kormdany a 2022. évi hidnycélt 5,9 szdzalékrél 4,9 szazalékra mérsékelte,

ami a vartnal magasabb GDP-novekedéssel egyitt az allamaddssag-rata gyorsabb Utemd
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csokkentését is lehet6vé teszi. A foly6 fizetési mérleg hianya 2021-ben — részben a nyersanyag- és
energiadrak megugrasaval, részben az ellatasi lancok toredezettségével dsszefliggésben —a GDP
mintegy 3 szdzaléka koril alakult. Az egyenleg a kils6é piacok és az ellatasi problémak
helyreallasaval parhuzamosan az év masodik felétél fokozatosan javul, amit az elmult években
kiépult Uj exportkapacitdsok is tdmogatnak. Ezzel parhuzamosan a gazdasag kiilsé finanszirozasi
képessége — a 2021-22-es atmeneti csokkenést kovetéen — emelkedik, és az elSrejelzési horizont

végén a GDP 1 szazaléka korul alakul.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tandcs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A hazai inflacids folyamatokkal kapcsolatban a dontéshozok
megallapitottak, hogy az inflacié a varakozasokat meghaladd mértékben emelkedett janudrban. A
tanacstagok egyetértettek abban, hogy a vartnal gyorsabban novekvé fogyasztéidr-indexet
leginkabb a feldolgozott élelmiszerek, kisebb mértékben pedig az iparcikkek és a piaci
szolgdltatasok szdmottevdé aremelkedése magyardzza. Az év els6 hdnapjaban a szokdsosnal
lényegesen nagyobb dremelések a termékek és szolgaltatdsok széles korében Aaltaldnosan
megfigyelhet6ek voltak. A dontéshozdék hangsulyoztdk, hogy a kormanyzat Gizemanyagokat, egyes
alapvet6 élelmiszereket és a lakossagi energiadrakat érint6 intézkedései visszafogjdk a globdlis

nyersanyagar-emelkedés hazai inflaciéban valé megjelenésének dinamikajat.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a januari kamatdontés 6ta er6sodtek az inflacids
kockazatok. A fogyasztéidr-index csokkenésének kezdete a korabban varthoz képest kitolédik és a
maginflacio a kovetkezd idGszakban tovabb néhet. A tandacstagok kiemelték, hogy a kovetkezé
hénapok atarazdsainak mértéke meghatdrozo lesz a marciusi inflacios el6rejelzés szempontjabdl.
Tobb tandcstag ramutatott, hogy a jelenlegi geopolitikai fesziiltségek eszkaldlddasa az aru- és
pénzpiaci kockazatok ujboli feler6sodését vonhatja maga utdan, ami magasabb inflacidés palyat

eredményezhet.

A masodkoros inflacidés kockdzatok mérséklése és a varakozdsok horgonyzdsa az alapkamat-
emelési ciklus havi item( folytatdsat teszi sziikségessé. A tandcstagok egybehangzd véleménye
szerint a monetaris kondicidk szigoritasat az egyhetes betéti eszkéz kamatanak emelésével is
sziikséges folytatni, mikozben az alapkamat felzarkézik az egyhetes betéti eszkdz kovetkezd
honapokban kialakulé szintjéhez. A Monetdris Tandcs tagjai a tartds inflaciés kockazatok
emelkedésére reagalva egyhanguan az alapkamat 50 bazisponttal torténé emelése és az
alapkamatnak az egyhetes betéti eszkd6z kamatahoz torténé fokozatos felzarkoztatdsanak
folytatasa mellett foglaltak allast. Ugyanakkor a Tanacs tagjai azt is jelezték, hogy ha a geopolitikai

fesziiltségek novekedése miatt fokozddnak az aru- és pénzpiaci kockazatok, akkor a november 6ta
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miikodé keretben a jegybank készen all az egyhetes betéti kamattal reagalni a kialakult helyzetre.
A Monetaris Tanacs kiemelten fontosnak tartja, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és
minden id&szakban az altala optimadlisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Ezért a tandcstagok egyetértettek abban, hogy marcius elejét6l az MNB ismét aktivan

haszndlja a devizalikviditast nydjtd swapeszkozét.

A Tanacs megitélése szerint a kamatemelési ciklus folytatdsa mindaddig szlikséges, amig az
inflacids kilatasok fenntarthaté mddon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids kockazatok

a monetadris politika id6horizontjan Ujra kiegyensulyozotta valnak.

Az inflaciés kockazatok a monetaris kondicidk tovabbi szigoritasat indokoljak. A Monetdris Tandcs
ezért szlikségesnek tartja az alapkamat-emelési ciklus havi Gtem( folytatdsat az alapkamatnak az
egyhetes betéti kamat szintjéhez torténd fokozatos felzarkéztatdsa mellett. Az MNB tovabbra is
készen all az egyhetes betéti eszk6z kamatdval gyorsan és rugalmasan reagdlni, amennyiben azt a

rovid tava pénz- és arupiaci kockdzatok emelkedése indokolja.

Az inflacids varakozasok horgonyzdsa és a masodkoros inflacios kockazatok mérséklése érdekében
a Monetdris Tandcs februari dontése értelmében az alapkamat 50 bazisponttal 3,40 szazalékra
emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N betéti kamatot 50 bazisponttal emelve 3,40, mig az O/N és
egyhetes fedezett hiteleszk6z kamatat 50 bazisponttal emelve 5,40 szdzalékban hatdrozta meg. Az
egyhetes betéti eszkdz kamatat az MNB valtozatlanul a heti tenderek keretében hatdrozza meg és
sziikség esetén készen all azt tovabb emelni. A Monetdris Tandcs a szigoritd monetaris politikaval
O0sszhangban az MNB korabbi hitelezést tamogaté eszkozeihez kapcsolédd preferencialis betét

2022. aprilis 1-t6l torténd kivezetésérdl dontott.

A jegybank szdmadra tovabbra is kiemelt szempont, hogy a révid oldali kamatok minden részpiacon
és minden idGszakban a Monetdris Tandcs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel
0sszhangban alakuljanak. Ezen cél érdekében az MNB mar marcius elejétél ismét aktivan hasznilja

a devizalikviditast nydjtd swapeszkodzét.

A Monetaris Tanacs kiemelten fontosnak tartja, hogy a jegybanki monetaris politikai eszkdztar
minden eleme az arstabilitds minél gyorsabb Ujbdli elérését tdmogassa. A jegybank decemberben
befejezte a valsagkezel6 programok kivezetését. Ezzel 6sszhangban az MNB nem vasarolt tébb
allampapirt. A Monetaris Tanacs szdmdra tovabbra is kulcsfontossdgl az dllampapirpiac
stabilitdsanak biztositdsa, ennek megfelel6en szikség esetén készen all atmeneti és célzott
allampapir-vasarlasokkal beavatkozni, ami nem jelenti a monetdris politikai iranyultsag

megvaltozasat.

5/7



A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacids kilatasokat 6vez8 kockdazatok erdsddtek és
tovabbra is felfelé mutatnak. A beérkezé adatok alapjan novekedett a magasabb kiilsé inflacidra
vonatkozo alternativ palya megvaldsuldasanak kockazata. A tartdsan magas nyersanyag-, termény-
, élelmiszer- és energiaarak, valamint a magas nemzetkoézi szallitmdanyozasi koltségek tartds kiils6
inflacids nyomas iranyaba mutatnak. Ekozben a feszes munkaerdpiac az élénkilé bérdinamikaval
és a magasabb inflacids kornyezettel parosulva az inflacids varakozasok tovabbi emelkedését és a

masodkoros inflacids kockazatok er6sodését eredményezheti.

A masodkoros inflacids kockazatok mérséklése és a varakozasok megfelel6 alakitasa az alapkamat-
emelési ciklus havi Gtemd folytatasat teszi sziikségessé. Ebben a folyamatban az alapkamat
fokozatosan felzdrkdzik az egyhetes betéti eszkdz kovetkezé hdnapokban kialakulé kamatahoz.
Ugyanakkor az egyhetes betét kamatdnak alakitasaval a szlikséges esetben az MNB tovabbra is
készen dall a rovid tava pénz- és arupiaci kockazatokra gyorsan és rugalmasan reagdlni. A Monetaris
Tanacs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az inflacids kilatasok fenntarthaté mdédon
a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockazatok a monetaris politika id6horizontjan

Ujra kiegyensulyozotta valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 3,40 szazalékra |9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 5,40
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 3,40 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 iilését 2022. marcius 22-én tartja, amelyrdl

2022. aprilis 6-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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