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Kozzététel id6pontja: 2022. julius 13. 14 6ra

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

Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az elhlzd6dé orosz-ukran haboru altaldnosan rontja a vildggazdasdg kiladtdsait. A magasabb
nyersanyag- és energiaarak kovetkeztében szamottevéen emelkedett a globdlis inflacid, amihez a

tovabbra is fennadllé ellatasi nehézségek is hozzajarulnak.

Majus vége 6ta daltalanosan romlott a befektet6i hangulat. A kockazatvallaldsi hajlandésagot a
haboruval kapcsolatos hirek, a globdlisan meghatdrozé jegybankok kamatemelési pdlyajara
vonatkozd varakozdsok, a tartdsan magas inflacié okozta aggodalmak, a recesszidos félelmek,
valamint a koronavirus-jarvany fejleményei hatdroztak meg. A fontosabb nyersanyagok vilagpiaci

arai tovabbra is magas szinten tartézkodnak.

A tartdsan magas inflaciora reagalva mind a globalisan meghatdrozd, mind a régiés jegybankok
tovabb szigoritottdk a monetaris kondicidkat. A Fed juniusban nagyobb lépéssel folytatta az
irdnyado rdta emelését, emellett megkezdte mérlegének sz(likitését. Az Eurépai Koézponti Bank
jelezte, hogy juliusban leallitja az eszkdzvasarlasi programjat (APP) és megkezdi az irdnyadd rata
emelését. A régids jegybankok kozil a lengyel jegybank 75, a cseh jegybank pedig 125 bazisponttal

emelte az iranyadé ratat.

A magyar gazdasagi novekedés a romld kiilsé konjunktura hatasara lassul, ugyanakkor az éves
dinamika tovabbra is élénk. Aprilisban az ipari és az épit&ipari termelés tovabb béviilt éves bazison.
A kiskereskedelmi Uzletek forgalma aprilisban kétszdmjegyl novekedést mutatott az el6z6 év
azonos id8szakahoz képest. A munkaerépiac valtozatlanul feszes, a munkanélkiiliségi rata tovabbra

is alacsony.

A hazai GDP id6beli lefutasat és szerkezetét 2022-ben erds kettGsség jellemzi. A béviilés Giteme az
év masodik felében varhatéan mérséklédik. Az idei évben a belsé keresleti tételek — elsGsorban a
lakossagi fogyasztas — jarulnak hozza a névekedéshez, mig a nettd export visszafogja a béviilést.
El6retekintve azonban a fogyasztas és a beruhazas dinamikaja is érdemben lassul, mig a nettd
export a kils6 piacok és az ellatasi lancok helyrealldsaval ismét pozitivan jarulhat hozza a GDP
béviiléséhez. A beruhdzasi rata az atmeneti mérséklédés ellenére is magas szinten, 27 szazalék
felett stabilizalodik az el6rejelzési horizonton. A hazai GDP 2022-ben 4,5-5,5 szazalékkal, 2023-ban
2,0-3,0 szazalékkal, mig 2024-ben 3,0—4,0 szazalékkal béviilhet.
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2022 majusdban az éves Osszevetésben szamitott inflacid 10,7, mig a maginflacid 12,2 szazalék
volt. Az élelmiszerdrak 20 szazalékot meghaladd (temben emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Az atarazasok majusban is lényegesen meghaladtak a szokdasos mértéket,
aminek kozel fele az élelmiszer-aremelésekhez kothet6. A kiilsé hatasok tovabbra is gyorsan
beépllnek a fogyasztdi drakba. Az (izemanyagokat és a lakossagi energiadrakat érint6 kormanyzati
intézkedések érdemben tompitjak a globdlis nyersanyagdr-emelkedés hazai inflacidra kifejtett

hatdsat. Az inflacids varakozasok ugyanakkor magas szinten alakulnak.

Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerarak emelkedése koltségoldalrdl tovabb emeli a hazai
inflaciot. Az dardinamika varhatdéan az &szi hdénapokban tet6zik, majd ezt kodvetben lassan
mérséklédik. A tet6pont idejére és az ezt kovet6 inflacids palydra az arstop-intézkedések jovibeli
alakulasa jelent6s hatast gyakorol. Az inflacidés cél elérése szempontjabdl kulcsfontossagu a
masodkords hatasok kivédése és az inflacids varakozasok horgonyzasa. A haborus fesziiltségek
els6koros hatasainak lecsengése, a kilsé inflaciés hatdsok mérsékl6dése, a juniusban bejelentett
adointézkedések inflacids hatasanak kifutasa és a proaktiv jegybanki |épések kovetkeztében az
inflacié varhatdéan 2023 végén tér vissza a jegybanki toleranciasdvba, majd 2024 elsé félévében éri
el a 3 szazalékos jegybanki célt. A fogyasztdiar-index az idei évben 11,0 és 12,6 szazalék kozott,

2023-ban 6,8 és 9,2 szazalék kozott, 2024-t6l pedig az inflacids céllal 6sszhangban alakul.

A kormany altal bejelentett intézkedések és azok végrehajtdsa varhatdan biztositja az idei és a jov6
évi koltségvetési célok elérését. Az dllamaddssag-rata az el6z6 év végi 76,6 szazalékrél a gazdasagi
novekedés és a mérséklédé hiany kovetkeztében 2022-ben a GDP 75 szazaléka ala csokkenhet,
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 vezethetd vissza. Ugyanakkor az elmult években jelent6s Uj
exportkapacitasok épiltek ki, ennek eredményeként a vilaggazdasagi kornyezet
normalizalédasaval a kilsé egyensulyi folyamatokban gyors javulds kezd6dhet. A magyar gazdasag

finanszirozasi képessége az el6rejelzési horizont végére ismét pozitiv tartomanyba emelkedhet.

Az inflacios kockazatok tovabb erésodtek az elmult negyedév sordn. Ennek megfelel6en az MNB
altal aktualisan vart inflaciés pdlya a marciusi el6rejelzéshez képest feljebb tolédott. A globalis
inflacid évtizedes csucsra emelkedett, ami a pénzpiaci volatilitassal parosulva nagyobb kockazatot

jelent a hazai inflaciés kilatasokra.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacids jelentés el6rejelzésének

attekintését kovet6en a Monetaris Tandcs megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. Tobb
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tanacstag kiemelte, hogy az elmult idészakban romlott a globalis befektet6i hangulat, mikdzben a
pénzligyi piacokon a bizonytalansag mértéke tovabbra is jelentds. Kiemelték, hogy az MNB-nek

tovabbra is készen kell allnia pénzpiaci turbulencia esetén a hazai piaci folyamatok stabilizalasara.

A dontéshozék hangsulyoztdk, hogy a juniusi Inflacids jelentés inflacidés pdlyaja a marciusi
el6rejelzéshez képest feljebb tolddott. A juniusi kilatdsok alapjan az inflacié az 6szi hdnapokban
tet6zhet, azonban tébb dontéshozé felhivta a figyelmet arra, hogy a tet6zés pontos id6pontjat és
az inflacié ezt kovet6 lefutasat nagyban meghatdrozza az arstop-intézkedések jovébeli alakuldsa.
A tandacstagok megdllapitottdk, hogy a felfelé mutaté kockdzatok tovabb erésodtek az elmult

negyedév soran, mikézben az inflacids varakozdsok tovabbra is magas szinten tartézkodnak.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a jelenlegi kornyezetben az MNB
legfontosabb feladata az inflacié elleni kiizdelem folytatasa. Hangsulyoztak, hogy a jegybanknak
meg kell akadalyoznia a masodkoros inflacids hatasok intenziv érvényesiilését, ezzel biztositva az
inflacios varakozasok hatékony, jegybanki célon vald horgonyzasat. Néhany dontéshozé kiemelte,
hogy ehhez kulcsfontossagu lesz az drdinamikdban bekovetkezd fordulat, ugyanis az inflaciés adat
mérséklédésének hatdsdra a gazdasdgi szerepl6k varakozasai is csokkennek. A dontéshozoék
egyetértettek abban, hogy elengedhetetlen az elkdtelezett és kitarté monetaris politikai szigoritas.
Ezzel kapcsolatban tébb dontéshozé kiemelte, hogy az MNB pontosan egy évvel kordbban kezdte

meg kamatemelési ciklusat, az Eurdpai Unids tagallamok kozott els6ként.

A Tandcs attekintette és értékelte az elmult év kamatpolitikajat és a kilatasokat oOvezd
kockadzatokat. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a monetdris szigoritdst juniusban
hatdrozott |épéssel sziikséges folytatni. Kiemelték, hogy az inflaciés palya feljebb tolddasa, az
inflacids kockazatok tovabbi er6sodése, valamint a megemelkedett pénzpiaci volatilitas egyarant
az alapkamat és az egyhetes betéti kamat junius végi 6sszezardsat teszi szlikségessé. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy a két kamat azonos szintre torténé emelkedése vildgosan jelzi a
jegybank erés elkotelez6dését az inflacid elleni kiizdelemben. Kiemelték, hogy az MNB indokolt
esetben az egyhetes betéti kamatot a heti tenderek alkalmaval tovabb emelheti, ugyanakkor
ebben az esetben az alapkamat a soron kovetkez6 llésen lekdveti ezeket a kamatvaltozasokat, igy
Osszességében a két kamat egylitt emelkedik tovabb. A dontéshozok egyetértettek abban, hogy az
MNB-nek a rovid tavu kockdzatok emelkedése esetén az egyhetes betéti eszkéz kamataval

tovabbra is készen kell dlinia gyorsan és rugalmasan reagalni.

Tobb tanacstag kiemelte, hogy az MNB aktiv piaci jelenlétével a kordbbi negyedévekhez hasonldan

sikeresen kezelte a jellemz6en negyedévek végén jelentkezd fesziiltségeket a swappiacon. A
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tanacstagok egyetértettek abban, hogy a fokozott nemzetkdzi pénzpiaci kockazatok hatasara ki kell
terjeszteni a jegybank devizalikviditast nyujté swapeszkozét, készen allva az eszkdéz negyedéven
belili alkalmazasara. A dontéshozok meglatasa szerint a |épés hozzajarul ahhoz, hogy a rovid oldali
kamatok minden részpiacon és minden id6szakban a Monetaris Tandcs daltal optimalisnak tartott

rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak.

A tanacstagok ramutattak, hogy az inflacié elleni kiizdelem sikere érdekében sziikség van a
gazdasagpolitikai dgak egyuttmikodésére, ugyanis a koltségvetési és a folyd fizetési mérleg
A dontéshozék egyetértettek abban, hogy a juniusi dontéssel az MNB hatdrozott lépést tett az
arstabilitds megteremtése felé. Végiil a Monetaris Tandcs valtozatlan formaban fogalmazta meg
el6retekinté irdnymutatdsat, amely szerint a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az
inflacids kilatasok fenntarthaté mddon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockazatok

a monetdris politika id6horizontjan Ujra kiegyensulyozotta valnak.

A megnodvekedett kihivasok miatt a Monetdris Tanacs az alapkamat és az egyhetes betéti kamat
Osszezarasat tartja szlikségesnek. A Tandacs az inflacids varakozdsok horgonyzasa és a masodkoros
inflacids kockazatok mérséklése érdekében a kamatemelési ciklust hatdrozott lépéssel folytatja.
Emellett megitélése szerint a kamatdontést kovetd heti tender alkalmaval az egyhetes betéti
kamatnak az alapkamat szintjére tortén6 emelése volt indokolt. Az MNB tovabbra is készen all az
egyhetes betéti eszkdz kamatdval gyorsan és rugalmasan reagalni, amennyiben azt a révid tavu

pénz- és arupiaci kockdzatok emelkedése indokolja.

A Monetaris Tanacs junius 28-i dontése értelmében az alapkamat 185 bazisponttal 7,75 szazalékra
emelkedik. A Monetdéris Tanacs az O/N betéti kamatot 135 bazisponttal 7,25, mig az O/N és az

egyhetes fedezett hiteleszk6z kamatat 135 bazisponttal 10,25 szazalékra noveli.

A jegybank a devizalikviditast nyujté swapeszkdz hasznalatdt 2022 juliusatdl kiterjeszti és a
tovabbiakban készen all negyedéven belll is alkalmazni. A [épés célja, hogy a révid oldali kamatok
minden részpiacon — ezek k6z6tt is kiemelten a swappiacon — és minden id6szakban a Monetaris
Tanacs altal optimalisnak tartott révid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Az aktiv piaci
jelenlét révén az MNB er@siti a monetaris transzmisszié hatékonysagat, ezen keresztil tAmogatva

az arstabilitas elérését és fenntartasat.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az elmult negyedév sordn tovabb erésodtek a felfelé mutatd
inflacids kockazatok. A tartdsan magas nyersanyag- és energiaarak kockazata egy elhizédo, magas

kiils6 inflacids kérnyezet iranydba mutat. Ezenkivil a magas inflacié tartdésan rogzilhet, ha az
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erGteljes ar- és bérdinamika beéplil a gazdasdagi szerepl6k varakozasaiba, masodkoéros inflacids

hatasokat eredményezve.

A Magyar Nemzeti Bank egy évvel ezel6tt, az eurdpai unids jegybankok kozott els6ként kezdte meg
kamatemelési ciklusat. Az inflacié tovabbi emelkedése és az elhizdédd inflaciés kockdzatok a
szigoritasi ciklus hatdrozott folytatdsat teszik sziikségessé. Az MNB folyamatosan figyelemmel
kdveti a pénzpiaci kockazatok alakuldsat is, és sziikség esetén az eszkdztar minden elemével kész
rugalmasan beavatkozni. A tartés negativ kinalati hatdsok miatt emelked6 masodkords inflacids
kockdzatok kezelése érdekében a szigorubb monetaris kondiciék hosszabb ideig torténd
fenntartasa indokolt. A Monetdris Tandcs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az
inflacids kilatasok fenntarthatd mddon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockazatok

a monetdris politika id6horizontjan Ujra kiegyensulyozotta valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 7,75 szazalékra |9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 10,25
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 7,25 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 kamatmeghatarozé ilését 2022. julius 26-an tartja, amelyrél

2022. augusztus 10-én 14 6rakor tesz kozzé réviditett jegyz6kdnyvet.
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