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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 réviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetden 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 pénzlgyi stabilitds fenntartdsat és a

Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az elmult hénapokban lassult a vilaggazdasag kilabaldsa, mikdzben a koronavirus-jarvany Gjabb
hulldmai a helyredllast 6vezd kockazatok Ujbdli emelkedését okoztak. Az inflacié szdmos orszag
esetében tobb évtizedes csucsra emelkedett, amelyet a nyersanyag-, a termény- és az energiadrak
tartés novekedése mellett az egyre tobb piacon megfigyelheté ellatasi nehézségek is

sulyosbitottak.

Az el6z6 kamatdontés o6ta vegyesen alakult a globdlis befektet6i hangulat. A kockazatvallaldsi
hajlanddsagot az emelkedé inflaciés folyamatok, a nyersanyag- és az energiadrak alakulasa,
valamint a koronavirus omikron variansanak terjedése hatdrozta meg. A foldgadz és az aram
vilagpiaci ara jelent6sen csokkent a tavaly év végi csucsértékekhez képest. A kbolaj arfolyama a
decemberi atmeneti korrekcié utdn januarban emelkedett, igy tovabbra is szdmottevéen az egy
évvel korabbi szintje folott all. A dollar fejlett piaci devizakkal szembeni arfolyama vegyesen alakult,

mig a feltérekvékkel szemben jellemz6en gyengiilt.

A globalisan meghatarozd jegybankok monetdris politikai iranyultsaga szigorodott. A Federal
Reserve a decemberi (lésén az eszkozvdasarlasi programjanak gyorsabb ltem( kivezetésérdl
dontott, amely ezaltal mar 2022 marciusaban lezérulhat. A piaci varakozasok szerint az irdnyadd
rata az idei évben négyszer emelkedhet. Az Eurdpai Kozponti Bank decemberben az
eszkozvasarlasok Utemének csokkentésérdl dontott. Régidnkban a cseh, a lengyel és a roman
jegybank is emelte irdnyadd ratdjat, és a piaci varakozasok alapjan tovabbi kamatemelések

varhatok.

A magyar gazdasag er6teljes ndvekedést mutatott 2021 soran. A nagyfrekvencids adatok 2021
negyedik negyedévében élénk gazdasdagi aktivitasra utalnak. Novemberben er6s6dott az ipari
kibocsatas, és ujra fellilmulta a jarvany el6tti szintjét, azonban a globalis félvezet6hiany tovabbra
is kockazatot jelent. A konjunkturafelmérések alapjan az ipari termelés decemberben is kedvez6en
alakult, emellett a belsé kereslethez kapcsolddd agazatok (épitGipari termelés, kiskereskedelmi
forgalom) is dinamikusan béviltek. A GDP éves névekedése 2021-ben meghaladhatta a decemberi
Inflaciés jelentés 6,3—6,5 szazalékos varakozdsat. A munkanélkiiliségi rata nemzetkozi

Osszevetésben tovabbra is alacsony.

2/8



A magyar gazdasag helyreallasi képessége erés. A GDP 2022-ben 4,0-5,0 szazalékkal bévil, amely
érték az Eurdpai Unié élmezényébe tartozik. A gazdasagi ndvekedés szerkezetét kettésség jellemazi,
amely a kovetkezd id6szakban is fennmarad. A tovabb er6s6dé belsd kereslet ellensulyozza a
nemzetkozi termelési lancok zavaraibdl, valamint az emelked6 nyersanyag-, termény- és
energiadrakbdl addédo negativ ndvekedési hatasokat. Folytatddik a haztartasok fogyasztasanak
emelkedése, amit a minimalbér-emelés és a lakossdagi jovedelmet b6vité kormdanyzati intézkedések
is tdmogatnak. A minimalbér emelése mellett a feszes munkaerépiac is az élénk bérdinamika
fennmaradasa iranydba hat. A magasabb nyersanyag- és energiadrak, valamint a mérsékeltebb
kils6 kereslet 2022-ben visszafogjak a vallalatok beruhazasi aktivitasat, ugyanakkor a beruhdzasi
rata — EU-s 0sszevetésben is — magas szinten stabilizalédik. A kiilsé tényez6k hatasara atmenetileg
lassuldé export és az élénkebb belsé kereslet kdvetkeztében a nettd export 2022-ben kozel
semleges hatast fejt ki a GDP-re. A kiils6 piacok és az ellatasi lancok helyredlldasaval parhuzamosan
az export gyors visszapattanasa varhato az év masodik felében, amit a kiéplilt Uj exportkapacitasok

is tdmogatnak.

2021 decemberében az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 7,4, mig a maginflacié 6,4 szazalék
volt. Az el6z6 hénaphoz képest az inflacid nem vdltozott, mig a maginflacié 1,1 szazalékponttal
emelkedett. Decemberben a szokasostél eltéréen jelents dtarazasok torténtek, ami a termékek
és a szolgaltatasok széles korében megjelent. A gazdasagban er6sodott az inflaciés nyomads, az
inflacids varakozasok emelkedtek az elmult hdnapokban. Az élelmiszerek dremelkedése érdemben
gyorsult, mikézben az iparcikkek és a szolgaltatasok inflacidja kisebb mértékben emelkedett. Az
Uzemanyagok tovabbra is jelent6s mértékben jarultak hozzad az éves inflaciéhoz. 2021-ben a
fogyasztoi arak Osszességében 5,1 szdzalékkal emelkedtek, mig az atlagos maginflacié 3,9

szazalékon alakult.

A kovetkez6 hdnapokban az inflacid és a maginflacio eltéré iranyl mozgasa varhatd. Az inflacid
decemberben megkozelithette tet6pontjat, ugyanakkor a korabban varthoz képest kitolddhat a
rata csokkenésének megindulasa. Ekdzben a maginflacio a kovetkez6 hdnapokban tovabb
emelkedik. Az er6s belsé kereslet mellett a vallalkozdsok rovid id6 alatt beépitik araikba a
megemelkedett nyersanyag- és bérkoltségeket. Az év eleji atarazasok mértéke mind az inflacio,

mind a maginflacié idei évi dinamikajaban meghatarozo lesz.

A koltségvetés hidnya és az dllamadéssag-rata 2021-ben a rendelkezésre allé adatok alapjan
csokkend palyara allt. A Kormany egyes allami beruhazasok atitemezésével a 2022. évi hidnycélt
5,9 szazalékrdl 4,9 szazalékra mérsékelte, ami a vartnal magasabb GDP-n6vekedéssel egyiitt az

allamaddssag-rata gyorsabb Utem( csokkentését is lehet6vé teszi. Novemberben a
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kilkereskedelmi egyenleg tobbletbe fordult, mérsékelve a folyd fizetési mérleg hidanyat, amely igy
3 szazalék koril alakult 2021-ben. Az egyenleg a jarvany atmeneti hatasai miatt romlik, azonban a
kiils6 piacok és az ellatdsi lancok helyreallasaval parhuzamosan az év masodik felétdl fokozatosan
javul, amit az elmult években kiépilt Uj exportkapacitdsok is tdmogatnak. Ezzel parhuzamosan a
gazdasag kuilsé finanszirozasi képessége — a 2021-22-es atmeneti csokkenést kovetéen —

emelkedik, és a horizont végén a GDP 1 szazaléka koriil alakul.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A dontéshozék megallapitottdk, hogy a gazdasag 2021
negyedik negyedévében er6s bdvilést mutathatott, ugyanakkor a novekedést tovabbra is
kett&sség jellemzi. A nemzetkdzi termelési lancok zavarai, valamint a magas nyersanyagarak
lassitjak a vilaggazdasag kinalati oldalanak helyrealldsat. A tandcstagok ugyanakkor felhivtdk a
figyelmet arra, hogy az ellatasi lancok helyredllasaval parhuzamosan a hazai export erGteljes
visszapattandsa varhatd 2022 masodik felében. Tobb tanacstag is hangsulyozta, hogy a hazai belsé
kereslet erGs, és a kovetkez6 negyedévekben képes tompitani a kedvez6tlen kiilpiaci tényez6k
hatdsait. A minimalbér-emelés, valamint a lakossagi jovedelmeket bdvit6 kormanyzati
intézkedések az idei év elején érdemben tamogatjak a bels6 keresletet. A bérdinamika

élénkilésével a tanacstagok a haztartasok fogyasztasanak novekedésére szamitanak.

A hazai inflacids folyamatokra attérve a Monetdris Tandcs tagjai megallapitottak, hogy 2021 végén
az elmult évektdl eltéréen jelentGs dtarazdsok torténtek. A nagyobb aremelések a termékek és
szolgaltatasok széles korében altaldnosan megfigyelhetdek voltak. Az iparcikkek és a szolgdltatdasok
mellett az élelmiszerek dragulasa is gyorsult, mig a 2020-as szintjiknél magasabb lGzemanyagarak
tovabbra is jelentdsen hozzajarultak az éves inflacidhoz. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy
a maginflacié érdemi gyorsulasa az inflaciés nyomas erésodését jelzi a gazdasagban. A dontéshozdk
2022 els6 felében az inflaciéd és a maginflacid eltér6 irdnyd mozgasdra szamitanak. Az inflacio
csokkenésének vart meginduldsa kitolédik, ugyanakkor a maginflacié az év elején varhatéan
tovabb emelkedik. A tanacstagok hangsulyoztak, hogy az év eleji atarazasok mértéke meghatdrozé

lesz a kozéptavu inflacids folyamatok megitélésében.

A tandcstagok egybehangzo érvelése szerint kdzéptavon az darstabilitas elérésében kulcsszerepe
van az inflaciés varakozasok inflacids céllal 6sszhangban térténd horgonyzasanak. A tandcstagok
hangsulyoztak, hogy az inflacios varakozasok emelkedtek az elmult hdnapokban. A tartdsabb kiilsé
inflacidés hatdsok, valamint a feszes munkaerépiac az élénkiil6 bérdinamikaval a masodkdros

inflacidés kockazatok erésodését eredményezhetik. A hosszabb tdvd makrogazdasdgi hatasok
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mellett a dontéshozok szerint a pénz- és arupiaci kockazatok feler6sédésébél eredd rovid tavu

inflacios hatdsok tovabbra is kiemelt fontossaguak.

A Monetaris Tanacs tagjainak egyontetli megitélése szerint az arstabilitas biztositdsahoz olyan
monetaris politika szlikséges, amely kiszamithatd, és egyszerre képes reagalni a gyorsan valtozd
pénz- és arupiaci kdrnyezetre, mig hosszabb tavon az inflacids varakozdsokat is megfelel6en
horgonyozza. A dontéshozok ramutattak, hogy a pénz- és drupiaci kockdzatok némileg

mérséklédtek december 6ta, ugyanakkor a volatilitds valtozatlanul magas.

A maginflacié gyors emelkedése alapjan a tandcstagok a tartds inflacids hatasok erésodésére
szamitanak. Az inflacidos cél fenntarthatd elérése egyértelmiien a monetaris kondiciék altalanos
tovdbbi szigoritdsat indokolja. A Monetaris Tandcs tagjai a tartds inflacids kockdazatok
emelkedésére reagdlva egyhanguan az alapkamat-emelések titemének 50 bazispontra ndvelése és
az alapkamatnak az egyhetes betéti eszkdz kamatahoz torténd felzarkdztatdsanak megkezdése
mellett foglaltak allast. A Tanacs megitélése szerint az alapkamat decemberinél nagyobb
|épéskozzel torténd emelése szikséges a hosszabb tdvu inflacids vdrakozdsok megfelel6
horgonyzasahoz. A tanacstagok egybehangzé véleménye szerint a monetaris kondicidk szigoritasat
az egyhetes betéti eszk6z kamatanak emelésével is sziikséges folytatni, mikozben az alapkamat
felzarkézik az egyhetes betéti eszkéz kdvetkez6 negyedévekben kialakuld szintjéhez. Tobb
tandcstag felhivta ra a figyelmet, hogy a rovid tavu pénz- és arupiaci kockazatok jelenlegi szintje az
egyhetes betéti eszk6z kamatdnak havi Gtem( emelését indokolja. Ugyanakkor a déntéshozdk
jelezték, hogy amennyiben azt a rovid tavu pénz- és arupiaci kockazatok emelkedése sziikségessé

teszi, készen allnak az egyhetes betéti eszk6z kamatat gyorsan és rugalmasan alakitani.

A Monetdris Tandcs kiemelten fontosnak tartja az arstabilitdas minél gyorsabb uGjbdli elérését, amit
a monetdris eszkdztar minden elemével tamogat. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a
valsagkezel6 programok decemberi kivezetése elGretekintve a jegybankmérleg és a bankrendszeri

likviditastobblet szlkitésének iranyaba hat.

A Tandcs megitélése szerint a kamatemelési ciklus folytatdsa mindaddig sziikséges, amig az
inflacids kilatasok fenntarthatéd mdédon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids kockazatok

a monetaris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.

Az inflacids kockazatok a monetaris kondiciok tovabbi szigoritasat indokoljak. Az MNB az egyhetes
betéti eszk6z kamatanak alakitasaval gyorsan és er6teljesen reagdlt az elmult hénapok pénz- és
arupiaci kockdzataira. Utdbbiak mérséklédtek december 6ta, mikdzben a maginflacié gyors

emelkedése a tartds inflacids hatasok er6sodését jelzi. A Monetaris Tanacs ezért indokoltnak tartja
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az alapkamat felzarkdztatasat az egyhetes betéti kamat szintjéhez. Ezen folyamat keretében a
Tanacs az alapkamat-emelési ciklust havi (itemben, a decemberinél nagyobb |épéskozzel folytatja.
Ek6zben a monetaris kondiciok tovabbi szigoritdsa az egyhetes betéti eszkéz kamatanak
emelésével is folytatodik. Az MNB tovabbra is készen all az egyhetes betéti eszkdz kamataval
gyorsan és rugalmasan reagdlni, amennyiben azt a rovid tavd pénz- és arupiaci kockdazatok

emelkedése indokolja.

Az inflacids varakozasok horgonyzdsa és a masodkords inflacios kockazatok mérséklése érdekében
a Monetaris Tanacs janudr 25-i Gilésén megkezdte az alapkamat felzarkdztatdsat az egyhetes betéti
eszkdz kamatahoz. A janudri dontés értelmében az alapkamat 50 bazisponttal 2,90 szdzalékra
emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N betéti kamatot 50 bazisponttal emelve 2,90, mig az O/N és
egyhetes fedezett hiteleszk6z kamatat 50 bazisponttal emelve 4,90 szdzalékban hatarozta meg. Az
egyhetes betéti eszkdz kamatat az MNB valtozatlanul a heti tenderek keretében hatarozza meg és

szlikség esetén készen all azt tovabb emelni.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az MNB aktiv piaci jelenlétével tompitotta az év végi
nemzetkozi swappiaci feszlltségek hazai begylr(izését, valamint elGsegitette a pénziigyi
rendszerben |évd likviditdas hatékony sterilizdcidojat, hozzdjarulva a monetdris kondicidk
szigoritasahoz. A jegybank szdmara valtozatlanul kiemelt szempont, hogy a révid oldali kamatok
minden részpiacon és minden id6szakban a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali
kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. A jegybanki kamatemelések kovetkeztében emelked6
hozamkdérnyezet és az inflacid vart fokozatos csdokkenése a redlkamat folyamatos emelkedését

eredményezi az idei évben.

A Monetaris Tanacs kiemelten fontosnak tartja, hogy a jegybanki monetaris politikai eszkoztar
minden eleme az arstabilitas minél gyorsabb Ujbdli elérését tamogassa. A jegybank decemberben
befejezte a valsagkezel6 programok kivezetését. Ezzel 6sszhangban az MNB nem vasarolt tébb
allampapirt. A Monetdris Tanacs szamara tovabbra is kulcsfontossagl az allampapirpiac
stabilitdsanak biztositdsa, ennek megfelel6en sziikség esetén készen all dtmeneti és célzott
allampapir-vasarlasokkal beavatkozni, ami nem jelenti a monetaris politikai irdnyultsag

megvaltozasat.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az inflaciét ovezd kockazatok tovdbbra is felfelé mutatnak.
A beérkez6 adatok alapjan novekedett a magasabb kiilsé inflaciora vonatkozé alternativ pélya
megvaldsulasanak kockazata. A tartdsan magas nyersanyag-, termény-, élelmiszer- és energiaarak,

valamint a magas nemzetkozi szallitmanyozasi koltségek tartds kilsé inflacidos nyomas iranyaba
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mutatnak. Ekdzben a feszes munkaer8piac az élénkiil6 bérdinamikaval és a magasabb inflacids
kdrnyezettel 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 Utemd, a decemberinél nagyobb |épéskdzzel torténé folytatasat teszi
szlikségessé. Ebben a folyamatban az alapkamat fokozatosan felzarkdzik az egyhetes betéti eszkoz
kovetkez6 hdnapokban kialakulé kamatdhoz. Ugyanakkor az egyhetes betét kamatanak
alakitasaval a sziikséges esetben az MNB tovabbra is készen all a rovid tdvu pénz- és arupiaci
kockdzatokra gyorsan és rugalmasan reagdlni. A Monetaris Tandcs a kamatemelési ciklust addig
folytatja, ameddig az inflacios kilatasok fenntarthaté médon a jegybanki célon stabilizalédnak, és

az inflacids kockazatok a monetaris politika id6horizontjan Ujra kiegyensulyozottd valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 2,90 szazalékra |9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 4,90
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 2,90 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 kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2022. februar 22-én tartja, amelyrél

2022. mdrcius 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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