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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 orosz-ukran haboru alapvet6en megvaltoztatta a geopolitikai helyzetet és a vilaggazdasagi
kilatasokat. A foldrajzi kozelség és az érintett felekkel folytatott kiilkereskedelem nagy sulya miatt
a hatasok Eurépaban, és kiilonosen a kelet-kdzép-eurdpai régidban erGteljesek. Az inflacié szamos
orszagban — tobb évtizedes cslcsokat elérve —tovabb emelkedett és kétszamjegyU tartomanyban
alakul. A haboru a magasabb nyersanyag- és energiadrakon keresztil noveli az inflaciét, amit a

tovdbbra is fenndllé ellatasi nehézségek is sulyosbitanak.

Az el6z6 kamatdontés ota a globalis befektet6i hangulat valtozékonyan alakult. A kockazatvallalasi
hajlanddsagot a haboruval kapcsolatos hirek, a globdlisan meghatarozo jegybankok kamatemelési
palydjara vonatkozé varakozasok, a tartésan magas inflacid okozta aggodalmak, a recesszids
félelmek, valamint a koronavirus-jarvany fejleményei hataroztak meg. A fontosabb nyersanyagok
arai tovabbra is magas szinten tartézkodnak. Az elmult hénap soran a kéolaj vildgpiaci ara

emelkedett.

Az egyre tartdsabba valé magas inflaciora reagalva a globdlisan meghatarozé jegybankok az elmult
hénapokban a romlé névekedési kilatdsok mellett is szigoritottdk a monetaris kondicidkat. A Fed
majusban a varakozdsoknak megfelelGen folytatta az irdnyadd rata emelését, valamint dontése
alapjan juniusban megkezdi mérlegének csokkentését. Az Eurdpai Kbzponti Bank aprilisban az
eszkdzvasarlasi program (APP) 2022 harmadik negyedévében torténd leallitdsarél dontott.

Régidnkban a cseh, a lengyel és a roman jegybank is folytatta az irdnyadd ratak emelését.

Az el6zetes adatok alapjan a hazai GDP 2022 els6 negyedévében 8,2 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, az el6z6 negyedévhez képest pedig 2,1 szazalékos volt a
bdéviilés. A magyar gazdasag novekedése a haborus kérnyezetben is élénk maradt, a névekedéshez
szinte valamennyi nemzetgazdasagi ag hozzajarult. Marciusban az ipari és az épitbipari termelés
tovabb bdéviilt éves bazison. A kiskereskedelmi Uzletek forgalma marciusban kétszamjegyd
novekedést mutatott az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A munkaer@piac valtozatlanul feszes,

a munkanélkuliségi rata tovabbra is alacsony.

A magyar gazdasag novekedési képessége erds. A rovid tava gazdasagi kildtasokat a haboru és a
bevezetett szankcids politikdk kévetkezményei, valamint a kormanyzat ezen rendkivili helyzetre

adott valaszai hatdrozzak meg. A novekedés szerkezetét jellemz6 kettGsség a kovetkezd
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id&szakban is fennmarad. Az élénk bels6 kereslet részben ellensulyozhatja az orosz-ukran haboru
negativ ndvekedési hatdsait. A valds idejl adatok alapjan az év eleji élénk novekedés a masodik
negyedévben is fennmarad, viszont el6retekintve a kils6é piacok visszafogott noévekedése, a

bizonytalanabba valé gazdasagi kilatasok és a magas energiadrak kdvetkeztében lassulds varhato.

2022 aprilisaban az éves Osszevetésben szamitott inflacidé 9,5, mig a maginflacié 10,3 szadzalék volt.
Az élelmiszerarak ismét kétszamjegyl emelkedést mutattak az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Aprilisban is a szokdsosnal Iényegesen nagyobb atarazasok torténtek, amelynek kozel felét
az élelmiszerek magyaraztak. A kilsd, koltségoldali hatasok tovabbra is gyorsan épiilnek be a
fogyasztdi arakba, igy meghatdrozdak az inflacid révid tava alakulasdban. Az izemanyagokat, egyes
alapvet6 élelmiszereket és a lakossagi energiaarakat érinté kormanyzati intézkedések érdemben
tompitjak a globalis nyersanyagdr-emelkedés hazai inflacidban valé megjelenését. Az inflacids

varakozasok valtozatlanul magas szinten alakulnak.

A kovetkez6 hénapokban az er6teljes negativ kindlati hatdsok varhatdéan tovabb emelik mind az
inflaciot, mind a maginflaciot. Az élelmiszerarak ndvekedése meghatdrozé szerepet fog jatszani az

emelkedésben. Az inflacids dinamika az 6szi hdnapoktdl fokozatosan mérséklédni kezd.

2022 els6 negyedévének végén az MNB el6zetes pénziigyi szamla allamhaztartasi adatai szerint a
hazai addssagrata a GDP 77,3 szazalékdra emelkedett, amely meghaladta a 2021 végi 76,6
szazalékos aranyt. A kormadny dltal bejelentett intézkedések hozzajarulnak az idei és a jov6 évi
koltségvetési célok eléréséhez. Az els6 negyedévben a folyé fizetési mérleg hidnya is ndvekedett.
Exportoldalon a haboru miatt gyenge kiilsé kereslet, mig importoldalon a magas energiaarak idén

egyarant a kilkereskedelmi egyenleg romlasanak irdnyaba hatnak.

Az orosz-ukran haboru fejleményei, valamint a globalisan meghatarozé jegybankok monetaris
politikajaval kapcsolatos varakozasok novelik a nemzetkozi kornyezetet 6vez6 bizonytalansagot,
ami a szokdsosnal nagysagrendileg nagyobb kockdazatot jelent az inflacids kilatdsokra. Ebben a
koérnyezetben a Monetaris Tandcs az inflacids varakozasok horgonyzasa és a masodkords inflacios
kockadzatok mérséklése érdekében a monetaris kondicidk szigoritasat és az alapkamat-emelési
ciklus fokozatos folytatasat tartja sziikségesnek. A kdvetkez6 negyedévekben a monetaris politika
f6 feladata azon optimalis kamatszint kialakitasa, amely biztositja az inflacids cél fenntarthatd
elérését.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetdris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A dontéshozok kiemelték, hogy az inflacié szamos orszagban

kétszamjegyl tartomanyba emelkedett. Hangsulyoztdk tovabbd, hogy a hazai inflacids
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folyamatokat a szokasosnal Iényegesen nagyobb atarazasok jellemezték, ezek kozel felét az
élelmiszerek arvdltozdsa adta. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy az erGteljes negativ
kinalati hatasok kovetkeztében a kovetkez6 hdnapokban az inflacid tovdbb emelkedik.
Megjegyezték tovabba, hogy az élelmiszerarak emelkedése a kdvetkez6 idGszakban is jelent&s
tényez6 lesz az inflacid alakuldasaban. A tanacstagok kitértek arra is, hogy a munkaerGpiac
feszessége miatt éven bellli atbérezések is torténhetnek. Tébb dontéshozd is kiemelte, hogy bar
nagyrészt kilsd, kindlati hatasok miatt emelkedik az inflacié, az inflaciés varakozasok tovabbi

emelkedése és a masodkords hatdsok ellen fel kell Iépnie a jegybanknak.

A tanacstagok kitértek arra, hogy a nemzetkozi kérnyezetet a recesszids félelmek, a meghatdrozdé
jegybankok monetaris politikajanak alakulasa, illetve az ellatasi zavarok erGsen befolyasoljak.
Emellett toébb tandcstag is felhivta a figyelmet arra, hogy a nemzetkozi kilatasokat novekvd

bizonytalansag 6vezi, a pénziigyi piaci szereplGk érzékenyen reagdlnak az eseményekre.

A dontéshozdok a kovetkez6 hdnapokat meghatarozd hazai kockdzatokat is értékelték. A
tanacstagok egyetértettek abban, hogy az orosz-ukran haboru id6beli alakuldsa tovabbra is fontos
kockazatot jelent. Tovabbd a dontéshozok rdmutattak arra, hogy az eurdpai uniés forrasok koral
kialakult vita fejleményei erételjesen befolydsoljak a hazai pénzpiaci kondicidkat. Ezen kockazati
tényez6k alakuldsat a Monetaris Tandcs folyamatosan értékeli és az inflacids kilatasok valtozasa

mellett hangsulyosan figyelembe veszi jov6beli dontéseiben.

A tandacstagok koziil tébben hangsulyoztak, hogy az MNB az els6k kozott inditotta el kamatemelési
ciklusat és azéta az egyik legnagyobb mértékben novelte az effektiv ratat, minden hénapban
emelve a kamatszintet. Az elmult hénapok 100 bazispontos emelései elengedhetetlenek voltak a
markansan megvaltozé piaci kornyezetben az inflacid elleni kizdelemben. A tandcstagok
egységesen azon a véleményen voltak, hogy a kdvetkez6 negyedévekben a monetaris politika f6
feladata azon optimdlis kamatszint kialakitasa, amely biztositja az inflaciés cél fenntarthatd
elérését. Ezt a kamatszintet az alapkamatban kisebb lépésekkel indokolt kozeliteni, az tlésen a

Tandcs ennek megfelel6en egyhangulag az alapkamat 50 bazispontos emelésérél dontott.

A dontéshozék kihangsulyoztak, hogy habar az alapkamat-emelési (item mérséklédik, azonban az
inflacids cél fenntarthaté eléréséhez sziikséges kamatszint nem kerdlt lejjebb. Emellett jelezték,
hogy az egyhetes betéti kamat emelésével a kordbbi Utemben, havi dontésekkel érdemes
tovabbhaladni. A Tanacs vdltozatlanul fontosnak tekinti, hogy az alapkamat fokozatosan
felzarkézzon az egyhetes betéti kamat kovetkezé hdnapokban kialakuld szintjéhez. Jelezték
tovabba, hogy folyamatosan értékelik a pénzpiaci kockdzatok alakuldsat is, és az MNB sziikség

esetén a jegybanki eszkdztar minden elemével készen 3ll rugalmasan beavatkozni. A Monetaris
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Tanacs megitélése szerint a kamatemelési ciklus folytatasa mindaddig sziikséges, amig az inflacids
kilatdsok fenntarthaté mddon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockazatok a

monetaris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.

A Monetdris Tandcs majus 31-i dontése értelmében az alapkamat 50 bazisponttal 5,90 szazalékra
emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N betéti kamatot 50 bazisponttal 5,90 mig az O/N és az
egyhetes fedezett hiteleszk6z kamatat 50 bazisponttal 8,90 szazalékra noveli. Az MNB tovabbra is
készen all az egyhetes betéti eszkdz kamataval gyorsan és rugalmasan reagalni, amennyiben azt a
rovid tdvu pénz- és arupiaci kockdzatok emelkedése indokolja. Az egyhetes betéti eszk6z kamatat
az MINB vdltozatlanul a heti tenderek keretében hatarozza meg, ugyanakkor az egyhetes betéti
kamatrél a jegybank alapesetben havi rendszerességgel dont. Az alapkamat fokozatosan

felzarkdzik az egyhetes betéti kamat kovetkezé hdnapokban kialakuld szintjéhez.

A jegybank tovabbra is nagy hangsulyt helyez arra, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon
— ezek kozott is kiemelten a swappiacon — és minden id6szakban a Monetdris Tanacs altal
optimalisnak tartott roévid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ezen cél megvalédsitasa
érdekében az MNB junius elejét6l ismét aktivan hasznalja a devizalikviditast nydjté swapeszkozét.
Az aktiv piaci jelenlét révén a negyedév végén esetlegesen jelentkez6 swappiaci fesziiltségek
kezelésével a jegybank erdsiti a monetaris transzmisszié hatékonysagat, ezen keresztiil tdmogatva

az arstabilitas elérését és fenntartasat.

A nemzetkozi szinten névekvd bizonytalansag, a fundamentdlis inflacids kockdzatok, valamint az
inflacids cél fenntarthaté elérése szempontjabdl optimalis kamatszint kialakitdsa az alapkamat-
emelési ciklus fokozatos folytatdsat teszi sziikségessé. Az MNB folyamatosan figyelemmel koveti a
pénzpiaci kockdzatok alakulasat is, és szlikség esetén az eszkdztar minden elemével kész
rugalmasan beavatkozni. A tartds negativ kinalati hatasok miatt emelked6 mdasodkoros inflacids
kockdzatok kezelése érdekében a szigorubb monetaris kondiciék hosszabb ideig torténdé
fenntartasa indokolt. A Monetdris Tandcs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az
inflacids kilatasok fenntarthatéd mdédon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids kockazatok

a monetaris politika id6horizontjan Ujra kiegyensulyozotta valnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 5,90 szazalékra | 8
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 8,90
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 5,90 szazalékra
emelése mellett:

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

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetdris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozod iilését 2022. junius 28-an tartja, amelyrdl

2022. jalius 13-an 14 orakor tesz k6zzé roviditett jegyz6koényvet.
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