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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.

Az orosz-ukran hdboru, a koronavirus-jarvany esetleges Gjabb hulldma, a magas nyersanyagarak és
a tovabbra is akadoz6 szallitasi lancok novelik a recesszié kockazatat a vilaggazdasagban. Az elmult
idészak pénzpiaci elmozduldsai, valamint a tartésan magas nyersanyag- és energiadrak hatasai,
illetve a sulyosbodé eurépai aszalyhelyzet egy elh(iz6dd, magas kiils6 inflacids kérnyezet iranyaba

mutatnak.

JUnius vége 6ta altaldanosan romlott a befektet6i hangulat. A kockazatvallaldsi hajlandésagot a
haboruval kapcsolatos hirek, a globalisan meghatdrozé jegybankok kamatemelési pdlyajara
vonatkozd varakozdsok, a tartdsan magas inflacié okozta aggodalmak, a recesszidos félelmek,
valamint a koronavirus-jarvany fejleményei hatdroztdk meg. A fontosabb nyersanyagok
tobbségének vilagpiaci dra tovadbbra is magas szinten tartézkodik, mig egyes fémek és az olaj ara

csokkent a juniusi kamatdontés 6ta.

A tartésan magas inflaciora reagalva mind a globalisan meghatdrozd, mind a régids jegybankok
tovabb szigoritottdk a monetaris kondicidkat. Az Eurdpai Kdzponti Bank juliusi kamatdontd ilésén
50 bazisponttal emelte meg irdnyadd ratajat, tovabba julius 1-jén leallitotta eszkozvasarlasi
programjat (APP). A régids jegybankok kozil a lengyel jegybank 50, a roman jegybank pedig 100

bazisponttal emelte az iranyadd ratat.

A magyar gazdasagi novekedés lassul, ugyanakkor az éves dinamika tovabbra is élénk. Majusban
az ipari és az épitbipari termelés tovabb béviilt éves bazison. A kiskereskedelmi lizletek forgalma
majusban is kétszdmjegyli novekedést mutatott az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A
munkaerd@piac valtozatlanul feszes, a munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsony. Az év elsé felében
megfigyelhetd élénk ndvekedés utan a valds idejli adatok juniustdl a ndvekedés érdemi lassulasat
jelzik, amihez a romld kilsé konjunktura mellett az egyszeri j6vedelemtamogatdasok kifutasa, az

allami beruhazasok visszafogasa és az emelkedd vallalati kéltségek is hozzajarulnak.

A hazai GDP id6beli lefutdsat és szerkezetét 2022-ben erds kettGsség jellemzi. A béviilés liteme az
év masodik felében mérséklédik. Az idei évben a bels6 keresleti tételek — elsésorban a lakossagi
fogyasztas — jarulnak hozzad a novekedéshez, mig a nettd export visszafogja a boéviilést.
El6retekintve azonban a fogyasztads és a beruhazas dinamikaja is érdemben lassul, mig a nettd

export a kils6 piacok és az ellatasi lancok helyredllasaval ismét pozitivan jarulhat hozza a GDP
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bbéviiléséhez. A beruhdzasi rata az atmeneti mérsékl6dés ellenére is magas szinten, 27 szazalék
felett stabilizalédik az el6rejelzési horizonton. A hazai GDP 2022-ben 4,5-5,5 szazalékkal, 2023-ban
2,0-3,0 szdzalékkal, mig 2024-ben 3,0—4,0 szazalékkal béviilhet.

2022 juniusdban az éves Osszevetésben szamitott inflacié 11,7, mig a maginflacié 13,8 szazalék
volt. Az élelmiszerdrak 20 szazalékot meghaladd lUtemben emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az atdrazdsok juniusban is [ényegesen meghaladtak az elmult évekre jellemzé
mértéket. Az dltaldanosan emelked6 koltségek tovabbra is gyorsan beéplilnek a fogyasztoi drakba.
Az lizemanyagokat és a lakossdgi energiadrakat érinté kormanyzati intézkedések tompitjdk a
globadlis nyersanyagar-emelkedés hazai inflaciéra kifejtett hatasat. Az inflacids varakozasok

ugyanakkor magas szinten alakulnak.

Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerarak emelkedése tovabbra is gyorsan épil be a
fogyasztdi drakba. Az ardinamika varhatdan az 6szi hdnapokban tet6zik, majd ezt kdvetSen lassan
mérséklddik. A tet6pont idejére és az ezt kdvetd inflacids palydra az arstop-intézkedések jovébeli
alakuldsa, illetve a lakossagi daram- és gazarakat érint6 kormanyzati bejelentések jelentds hatast
gyakorolnak. Az inflacidés cél elérése szempontjdbdl kulcsfontossagl a masodkords hatdsok
kivédése és az inflacids varakozasok horgonyzdsa. A haborus fesziiltségek els6kords hatdsainak
lecsengése, a kils6 inflacids hatasok mérséklédése, a juniusban bejelentett addintézkedések
inflacids hatdsdnak kifutdsa és a proaktiv jegybanki |épések kovetkeztében az inflacié varhatdan
2023 végeén tér vissza a jegybanki toleranciasavba, majd 2024 els6 félévében éri el a 3 szazalékos

jegybanki célt.

A kormany altal bejelentett intézkedések és azok végrehajtasa varhatdan biztositja az idei és a jov6
évi koltségvetési célok elérését. Az allamaddssag-rata az el6z6 év végi 76,6 szazalékrdél a gazdasagi
novekedés és a mérsékl6dd hiany kovetkeztében 2022-ben a GDP 75 szazaléka ala csdkkenhet,
amit ezt kovetben évente tovabbi mintegy 2,5 szdzalékpontos mérsékl6dés kovethet. A folyd
fizetési mérleg hidnya 2022-ben atmenetileg tovabb emelkedik. A kilkereskedelmi egyenleg idei
csokkenése a magas energiadrak miatt romld csereardnyra, a kiilsé piacok lassuldsara és az élénk
bels6 kereslet importigényére vezethet§ vissza. Ugyanakkor az elmult években jelent8s Uj
exportkapacitasok épiltek ki, ennek eredményeként a vildggazdasagi kornyezet
normalizalédasaval a kiilsé egyensulyi folyamatokban gyors javulas kezd6dhet. A magyar gazdasag

finanszirozasi képessége az elGrejelzési horizont végére ismét pozitiv tartomanyba emelkedhet.

A juniusi kamatdontés 6ta tovabb er6sodtek a felfelé mutatd inflacids kockazatok, mikdézben a
masodkoros inflacids hatasok kialakuldsanak kockazata emelkedett. A kozelmultban kialakult

pénzpiaci helyzet noveli a tartds inflaciés hatasok kockazatat és egyértelmlien veszélyezteti az
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arstabilitast. A fenti kockazatok elkerllése érdekében sziikségessé valt a monetdris kondiciok
tovabbi szigoritdsa, ezért julius 12-én a Monetaris Tandcs a jegybanki kamatlabak 200 bazispontos
emelésérél dontott. A jegybanki Iépések, valamint a kormanyzat kiadasoldali koltségvetési

intézkedései egylittesen mérsékelték a pénzpiaci kockdzatokat.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A dontéshozdk kiemelték, hogy az orosz-ukran habord, a
magas nyersanyagarak és a tovabbra is akadoz6 szallitasi [ldancok novelik egy globalis recesszié és a
tartésan magas kiilsé inflacids kornyezet kockazatat. A globalisan meghatarozo jegybankoknak az
inflacio mérséklését célzd Iépéseiis a visszafogottabb konjunktura irdnyaba hatnak. Tobb tanacstag
ramutatott, hogy a valds idej(i adatok alapjan a hazai gazdasagot a masodik negyedévben még
élénk novekedési dinamika jellemezte, juniusban és julius elsé heteiben azonban mar

egyértelmlen megjelentek a lassulds jelei.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a jelenlegi kornyezetben az MNB
legfontosabb feladata az inflacid elleni kizdelem folytatdsa, és kiemelték, hogy a jegybank
tovdbbra is elkotelezett az arstabilitas mellett. A Monetaris Tanacs tagjai hangsulyoztak, hogy az
elhizédd, magas kiilsé inflacios kornyezetet erdsitik az elmult idészak pénzpiaci elmozdulasai és a
tartésan magas nyersanyag- és energiaarak hatdsai. Egyes tandcstagok kiemelték, hogy a
feltorekvé pénziigyi piacokkal szemben né6tt a kockazatkeriilés, a feltorekvé piaci kockazati
mutatok tovabb emelkedtek. A belfoldi tényez6knél megjegyezték, hogy a hatdsagi energiaarakkal
kapcsolatos kormanyzati dontések ugyan augusztustol egy éven at emelik a fogyasztéiar-indexet,
de ez a hatds a tartds inflacids kilatdsokat nem valtoztatja meg. Tébb tandcstag hangsulyozta
viszont, hogy a kormany altal hozott intézkedések javitjak a koltségvetés és a folyd fizetési mérleg
pozicidjat.

A monetaris politika feladata valtozatlanul az, hogy a leghatarozottabban fellépjen a masodkoros
inflacidés hatasok elkeriilése érdekében. Tobb tandcstag kiemelte, hogy egy hatarozott, |épésrdl
[épésre haladé szigoritasi ciklussal kerllheté el a masodkérds hatdsok kialakulasa, és ezzel a
globalis kockazatok mérsékl6dését kovetben ujbdl elérheté az arstabilitds. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy a monetaris szigoritast juliusban is hatarozott lépéssel sziikséges
folytatni az arstabilitas helyredllitasa érdekében, amivel az alapkamat két szamjegyU tartomanyba
emelkedik. Korabbi kommunikaciéjaval 6sszhangban az MNB az alapkamatot és az egyhetes betéti
kamatot junius végén Osszezarta. A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a juniusban
meghatdrozott stratégidval 0sszhangban az alapkamat emelését kévetSen az egyhetes betéti

kamat ennek megfelel6 mértékl emelése sziikséges, hogy a két kamat ismét 6sszezarjon.
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Tobb tandcstag ramutatott, hogy a jegybank szamara kiemelt fontossagu, hogy a rovid oldali
kamatok minden részpiacon — ezek kozott is kiemelten a swappiacon — és minden idészakban a
Monetdris Tandcs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. E
cél érdekében kezdte meg az MNB julius 8-an a devizalikviditast nyujté swaptenderek negyedéven
beliili alkalmazasat, melyeket napi rendszerességgel tart. A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek,
hogy a swaptenderek eredményesek, a pénzpiacon meghatarozéd FX-swap hozamok jelentdsen

emelkedtek, ezzel erésitve a monetaris transzmisszié hatékonysagat.

Végilil a Monetdris Tandcs valtozatlan formdban fogalmazta meg el6retekint6 irdnymutatasat,
amely szerint a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az inflacids kilatasok fenntarthatd
mddon a jegybanki célon stabilizdlédnak, és az inflacids kockazatok a monetaris politika

id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacids vdrakozdsok horgonyzdsa és a masodkoros
inflacids kockazatok mérséklése érdekében az alapkamat tovabbi hatarozott emelése indokolt. Az
MNB tovabbra is készen all az egyhetes betéti eszkdz kamataval gyorsan és rugalmasan reagalni,

amennyiben azt a révid tavd pénz- és arupiaci kockdzatok emelkedése indokoljak.

A Monetaris Tandcs julius 26-i dontése értelmében az alapkamat 100 bazisponttal 10,75 szadzalékra
emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N betéti kamatot 100 bazisponttal 10,25, mig az O/N és az
egyhetes fedezett hiteleszkdéz kamatat 100 bazisponttal 13,25 szdzalékra noveli. A Monetaris
Tandcs megitélése szerint az egyhetes betéti eszk6z kamatanak az alapkamatéval azonos mérték(

emelése volt indokolt.

A jegybank szamara kiemelt fontossagu, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon — ezek
kozott is kiemelten a swappiacon — és minden idGszakban a Monetaris Tanacs altal optimalisnak
tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ezért az MNB julius 8-an megkezdte a
devizalikviditast nyujté swaptenderek negyedéven belili alkalmazasat, és napi rendszerességgel
tart tendert. Az aktiv piaci jelenléttel az MNB erdsiti a monetaris transzmisszié hatékonysagat, ezen

keresztlil tdmogatva az arstabilitds elérését és fenntartasat.

A Magyar Nemzeti Bank egy évvel ezel6tt az eurdpai unids jegybankok kdzott els6ként kezdte meg
kamatemelési ciklusat. Az inflacid tovabbi emelkedése és az elhizddo inflacids kockazatok a
szigoritasi ciklus hatarozott folytatasat teszik sziikségessé. Az MNB folyamatosan figyelemmel
koveti a pénzpiaci kockazatok alakuldsat is, és szlikség esetén az eszkdztar minden elemével kész
hatarozottan beavatkozni. A tartds negativ kindlati hatasok miatt emelked6 masodkoros inflacids

kockdzatok kezelése érdekében a szigoribb monetdris kondicidk hosszabb ideig torténd
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fenntartasa indokolt. A Monetdris Tandcs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az

inflacios kilatasok fenntarthaté moédon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids kockazatok

a monetaris politika id6horizontjan uUjra kiegyensulyozotta valnak.

Szavazatok:

az alapkamatlab 10,75 szazalékra | 8
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 13,25
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki  betét
kamatlabanak 10,25 szazalékra
emelése mellett:

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

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2022. augusztus 30-an tartja, amelyrdl

2022. szeptember 14-én 14 drakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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