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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.

A februar végén kirobbant orosz-ukrdan hdboru alapvetéen megvaltoztatta a vilaggazdasagi
kilatasokat. A foldrajzi kozelség és az érintett felekkel folytatott kiilkereskedelem nagyobb sulya
miatt a varhatd hatdsok Eurdpdban, és kilondsen a kelet-kozép-eurdpai régidban erételjesebbek
lehetnek. Az inflacié szamos orszagban — tobb évtizedes cslcsokat elérve — tovabb emelkedett. A
haboru a nyersanyag- és az energiadrak emelkedésén keresztil tovabbi inflacionoveld hatasokat

okoz, amit az ellatdsi nehézségek Ujbdli erésddése is sulyosbit.

A globdlis befektet6i hangulat jelentésen romlott az orosz-ukrdn hdbord hatdsara. A
kockdazatvallalasi hajlanddsdgot a hdboruval kapcsolatos hirek, az emelked6 nyersanyag- és
energiadrak, az inflaciéos kockazatok novekedése, a jegybankok monetaris politikai reakcidi,
valamint a koronavirus-jarvany kovetkezményei hataroztdk meg. A haboru és az Oroszorszagot
érint6 szankcidk hatdsara az el6z6 kamatdontés ota rendkivil valtozékonyan alakultak a
nyersanyagarak: a kéolaj vildgpiaci ara el6bb nyolcéves csucsara, 130 dollar kozelébe emelkedett,
majd nagy volatilitds mellett korrigdlt. A foldgdz ara az id6szak soran historikus csucsara

emelkedett Eurépdban.

A globalisan meghatarozo jegybankok az emelkedé névekedési és inflacids kockazatok mellett is
szigoribb monetaris politikai irdnyultsag felé mozdultak el. A Federal Reserve marciusban
megkezdte az irdnyadd rata emelését. A dontéshozdk jelezték, hogy a kovetkezé Uléseken
megkezdhetik az allampapirok, valamint a jelzalogfedezet( értékpapirok dllomanyanak leépitését
is. Az Eurdpai Kozponti Bank korabbi kommunikaciéjaval 6sszhangban 2022 els6 negyedévének
végéig lezdrja vészhelyzeti eszkdzvdasarlasi programjat (PEPP), emellett a Kormdnyzdétanacs
marciusban az eszkdzvasarlasi program (APP) kordbban tervezettnél gyorsabb Gtem( lezarasardl
dontott. Régidnkban az elmult hdnapban a lengyel jegybank tartott kamatdont6 Glést, ahol tovabb
emelte iranyadd ratdjat. A hdnap sordn a régids jegybankok piacstabilizald intézkedéseket

hajtottak végre az orosz-ukran haboru kedvezG6tlen pénzpiaci hatasainak ellensulyozasara.

A magyar gazdasag helyredlldsa 2021 sordn er6teljes volt. A hazai GDP 2021-ben 7,1 szazalékkal
novekedett, ami az eurdpai élmezényhoz tartozé bdviilésnek szamit. Az élénk novekedés 2022

elején, az orosz-ukrdn haboru kirobbandsaig tartd id6szakban is folytatédott. Januarban az ipari és
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az épitGipari termelés is felilmulta a jarvany el6tti szintjét. A munkanélkiiliségi rata nemzetkozi

Osszevetésben valtozatlanul alacsony.

A magyar gazdasag novekedési képessége valtozatlanul erés. Ugyanakkor a révid tdvu gazdasagi
kildatasokat nagyfoku bizonytalansag Ovezi. A gazdasdagi aktivitast a kdvetkez6 negyedévekben a
haboru, a bevezetett szankciods politikak és a kormanyzatok ezen rendkiviili helyzetre adott valaszai
befolyasoljak erételjesen. A haboru kovetkezményei kdzvetleniil a kiilkereskedelmi csatorndkon és
a nemzetkozi termelési l[dncok nehézségein keresztiil fejtik ki a leger6sebb novekedést fékezd
hatast. Ezen fellil a nyersanyagarak és a vallalati koltségek emelkedése, illetve a bizonytalansag
altaldnosan magas szintje is visszafogja a novekedést. A ndvekedés szerkezetét jellemzé kettEsség
a kovetkezd idGszakban is fennmarad. Az élénk bels6 kereslet részben ellensulyozhatja az orosz-
ukran haboru negativ ndvekedési hatdsait. 2022-ben az ellatasi lancok toredezettsége mellett az
export a kordbban vartnal kisebb mértékben jarul hozza a GDP béviiléséhez. A kiils6 piacok és a
termelési lancok helyreallasaval 2022 végétdl ujbdl jelent6sen emelkedhet a kivitel, amit az elmult
években kiépllt Uj exportkapacitasok termelésbe alldsa is erdsit. A haztartasok fogyasztasat a
bérek emelkedése és a lakossagi jovedelmet bévité kormdanyzati intézkedések egyarant novelik. A
beruhazasok névekedési Giteme lassul, azonban a beruhdzasi rata magas szinten marad. A haboru
és a szankcids politikdk id6beli lefutasatdl fliggben a GDP 2022-ben a kordbban vartnal lassabb
Utemben, 2,5-4,5 szazalékkal, mig 2023-ban 4,0-5,0 szazalékkal, 2024-ben pedig 3,0-4,0

szazalékkal bévil.

2022 februarjaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacid 8,3, mig a maginflacid 8,1 szazalék volt.
Az el6z6 hénaphoz képest az inflacidé 0,4, mig a maginflacidé 0,7 szdzalékponttal emelkedett. Januar
utan februarban is a szokdsosndl nagyobb atarazasok torténtek a termékek és a szolgaltatasok
széles korében. Az élelmiszerdrak februarban is kétszamjegy(i emelkedést mutattak az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest. A maginflacié résztételeinek arindexei altaldnosan emelkedtek. Az
Uzemanyagokat, egyes alapvetd élelmiszereket és a lakossagi energiaarakat érinté kormanyzati
intézkedések tompitjak a globalis nyersanyagar-emelkedés hazai inflaciéban valé megjelenését. Az

inflaciés varakozasok ugyanakkor magas szinten alakulnak.

A kovetkez6 negyedévben erGteljes negativ kinalati hatasok emelik az inflaciét. A révid tavon
varhaté inflacidés palya a haboru id6tartamatél, a szankciok mértékétél és fennmaraddsanak
hosszatél, valamint az ezekre adott kormanyzati valaszlépésekt6l flgg. Az energia- és
nyersanyagarak emelkedése koltségoldalrdl tovabb noveli az inflaciét, ezért az inflacids rata
csokkenésének meginduldsa a masodik félévre tolddik. Eves atlagban az inflacié idén varhatéan

7,5-9,8 szazalék kozott alakul. A maginflacid a kévetkezé hédnapokban tovabb emelkedik. A haboru
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és a szankciok els6kords hatdsainak lecsengése, a kilsé inflacidos hatasok mérséklédése és a
proaktiv jegybanki |épések kovetkeztében az inflacid varhatdéan 2023 mdsodik felében tér vissza a
jegybanki toleranciasdvba, majd 2024 els6 félévében éri el a 3 szazalékos jegybanki célt. A
fogyasztéiar-index 2023-ban 3,3-5,0 szadzalékon, 2024-t6l pedig az inflacids céllal 6sszhangban

alakul.

A koltségvetés hidnya és az allamaddssag-rata 2021-ben csékkend pdlyara allt. A GDP-ardnyos
allamaddéssag 2021 végén 77,3 szazalékra csokkent a 2020. év végi 80,0 szazalékos értékrdl. Az
orosz-ukran hdbord tobb csatornan keresztil is noveli a koltségvetési kockazatokat, de az
el6rejelzési horizont végére féként a gazdasagi novekedésnek koszonhet6 fokozatos mérséklédést
kdvetben 70 szazalékra csokkenhet az addssagrata. Exportoldalon a gyenge kiils§ kereslet, mig
importoldalon a magas energiaarak egyardnt a kiilkereskedelmi egyenleg romlasanak irdnydba
hatnak. Osszességében idén varhatéan romlik a folyd fizetési mérleg egyenlege. 2023-t4l a kiilsé
egyensulyi folyamatokban gyors javulas kezd6dhet, aminek hatdsdra a folyd fizetési mérleg

egyenlege az elGrejelzési horizont végére tobbletbe fordulhat.

Az orosz-ukran haboru a szokdsosndl nagysagrendileg nagyobb kockazatot jelent az inflacids
kilatdsokra. Az inflaciés kockazatok fokozdédasa a monetdris kondicidk tovabbi szigoritdsat
indokolja. A Monetaris Tandcs ezért a monetaris kondicidk altalanos, folytatddoé szigoritasat és az
alapkamat-emelési ciklus korabbinal nagyobb |épéssel torténé folytatasat tartja sziikségesnek. Az
alapkamat fokozatosan felzarkézik az egyhetes betéti kamat koévetkezé honapokban kialakuld
szintjéhez. A tartds negativ kinalati hatasok miatt emelkedd masodkorés inflacids kockazatok
kezelése érdekében a szigorubb monetaris kondicidk hosszabb ideig torténd fenntartdsa indokolt.
Az MNB tovabbra is készen all az egyhetes betéti eszkdz kamatdval gyorsan és rugalmasan reagalni,

amennyiben azt a rovid tavu pénz- és arupiaci kockazatok emelkedése indokolja.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kévetéden a Monetaris Tanacs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A hazai inflacids folyamatokkal kapcsolatban a dontéshozdk
megallapitottak, hogy a koronavirus-jarvanyt kovet6 uUjranyitas éta sorozatos és jelent8s globalis
(energiadr-, élelmiszerdr-, a haboruval pedig nyersanyagar-emelkedés okozta) koltségsokkok
novelik az inflaciét. A legfrissebb hazai adatokkal kapcsolatban hangsulyoztak, hogy januar utan
februdrban ismét a szokasosnal nagyobb atarazasok torténtek. Egyes dontéshozdk ramutattak,
hogy a maginflacio résztételei altaldnosan dragultak. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az
élelmiszerarstop és az lizemanyagokra bevezetett drplafon részben ellensulyozza a kiilsé inflacids

hatasokat, ennek ellenére az inflacids varakozasok tovabbra is magas szinten tartézkodnak.
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Néhany dontéshozé kiemelte, hogy a kdvetkez6 negyedévekre varhaté inflacios palyat az orosz-
ukran habord, a habord kovetkezményeként kivetett szankcidk, valamint a rendkivili
armozgasokra adott kormanyzati valaszlépések is befolyasoljak. A tanacstagok egyetértettek
abban, hogy az inflacids pdlya jelentdsen feljebb tolddott, igy a mutatd csak az idei év masodik
felétdl indulhat csokkenésnek, majd a kilsé sokkhatdsok mérséklédésével és a hatdrozott

jegybanki lépéseknek kdszénhetben 2023 masodik felében tér vissza a toleranciasavba.

A Tanacs megallapitotta, hogy az inflacids kilatasokat dvezd kockazatokat az orosz-ukran haboru
az ellatasi nehézségek mélyiilésén és a nyersanyagarak folytatddé emelkedésén keresztiil tovabb
erGsitette. Egyes tandcstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy a hdboru kitorésével az inflacidban

ismét dontéen negativ kinalati hatasok lesznek meghatdrozdak.

A dontéshozdk egyontetlien amellett érveltek, hogy a decemberi kildtadsokhoz képest érdemben
emelkedd Uj inflacids el6rejelzés a monetdris kondicidk szigoritdsanak a korabbinal nagyobb
lépésben torténd folytatdsat indokolja. A varhatdan hosszabb ideig a jegybanki cél folott alakuld
aremelkedés a vdrakozasokat is tartésan novelheti, igy a monetaris politika célja valtozatlanul a
masodkoros inflacids hatasok elkerilése. Ennek megfelel6en a tanacstagok egyetértettek abban,
hogy az alapkamatot a korabbindl nagyobb mértékben emelik, mikdzben a szigoriubb monetaris
kondicidk hosszabb ideig torténé fenntartasa indokolt. Az alapkamat el6retekintve fokozatosan
felzarkdzik az egyhetes betéti kamat kdvetkezé hdonapokban kialakuld szintjéhez. Az (ilésen a
Tanacs az alapkamat-emelés mértékére vonatkozdan tobb lehetGséget is targyalt, amelyek kozil

egyhangulag a legszigorubb, 100 bazispontos Iépés mellett dontott.

A tandacstagok egyontetl véleménye szerint kilondsen fontos, hogy a swappiacon a kondicidk a
monetaris politikai célokkal 6sszhangban alakuljanak. Ennek megfelel6 eszkdze a devizalikviditast
nyujté swapeszkdz, amit az MNB marcius elejétél ismét aktivan alkalmaz. A Tanacs tovabbra is
kulcsfontossagunak tekinti az dallampapirpiac stabilitdsdnak biztositdsat. Ennek megfelelGen
sziikség esetén kész atmeneti és célzott dllampapir-vasarlasokkal beavatkozni, ami nem jelenti a

monetdris politikai irdnyultsag megvaltozasat.

A Tanacs az alapkamattal torténé monetaris szigoritdas mellett fontosnak tartja, hogy az aru- és
pénzpiaci kockazatok fokozédasa esetén az MNB tovdbbra is készen alljon az egyhetes betéti

kamattal gyorsan és rugalmasan reagalni.

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

a monetaris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.
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Az inflacids varakozasok horgonyzdsa és a masodkords inflacios kockazatok mérséklése érdekében
a Monetaris Tandcs 2022. marcius 22-i dontése értelmében az alapkamat 100 bazisponttal 4,40
szazalékra emelkedik. A Monetaris Tandacs az O/N betéti kamatot 100 bazisponttal 4,40, mig az O/N
és az egyhetes fedezett hiteleszk6z kamatdt 100 bazisponttal 7,40 szazalékra noveli. Az egyhetes

betéti eszk6z kamatat az MNB valtozatlanul a heti tenderek keretében hatarozza meg.

A jegybank a korabbinal is nagyobb hangsulyt helyez arra, hogy a révid oldali kamatok minden
részpiacon — ezek kozott is kiemelten a swappiacon — és minden id6szakban a Monetdris Tanacs
altal optimadlisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ezen cél érdekében

az MNB marcius elejétdl ismét aktivan hasznalja a devizalikviditast nydjtd swapeszkozét

A Monetaris Tandcs kiemelten fontosnak tartja, hogy a jegybanki monetaris politikai eszkdztar
minden eleme az arstabilitds Gjbdli elérését tdmogassa. A Monetaris Tandcs szamara tovabbra is
kulcsfontossagu az allampapirpiac stabilitdsanak biztositasa, ennek megfelel6en sziikség esetén
készen all atmeneti és célzott dllampapir-vasdarlasokkal beavatkozni, ami nem jelenti a monetaris

politikai irdnyultsag megvaltozasat.

A Monetadris Tandcs megitélése szerint az orosz-ukran haboru kirobbanasaval tovabb erésddtek a
felfelé mutaté inflacids kockazatok: a nyersanyag- és az energiadrak tovabbi emelkedése egy
elhizédd, magas kiilsé inflacids kdrnyezet irdnyaba mutat. Ezenkivil belsé inflacids hatasként a
magas inflacid tartésabban fennmaradhat, ha az erGteljes ardinamika beépiil a gazdasagi szereplék

varakozdsaiba, masodkoros inflacios hatasokat eredményezve.

A megnovekedett fundamentalis inflaciés kockazatok mérséklése és a varakozasok megfeleld
alakitasa a monetaris kondiciék folytatédo szigoritdsat és az alapkamat-emelési ciklus korabbinal
nagyobb [épéssel torténd folytatasat teszi szlikségessé. Az alapkamat fokozatosan felzarkézik az
egyhetes betéti kamat kovetkez6 hdnapokban kialakuld szintjéhez. A tartds negativ kindlati
hatdsok miatt emelked6 masodkoros inflacidés kockdzatok kezelése érdekében a szigorubb
monetaris kondicidk hosszabb ideig torténd fenntartasa indokolt. A jelenlegi turbulens pénzpiaci
kdrnyezetben els6dleges, arstabilitasi célja mellett az MNB kiemelt feladata a piaci stabilitas
biztositasa is. A Tanacs az elmult hdénap sordn a kamatfolyosd kiszélesitésével bdévitette a
rendelkezésre all6 monetaris politikai mozgdasteret, ami a jelen helyzetben kulcsfontossagu. Az
MNB szlikség esetén az eszkdztar minden elemével készen all beavatkozni a pénziigyi piacok
stabilitdsanak biztositasa érdekében. A Monetaris Tanacs a kamatemelési ciklust addig folytatja,
ameddig az inflacids kilatasok fenntarthaté médon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacids

kockazatok a monetaris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta vélnak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 4,40 szazalékra | 8
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 7,40
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 4,40 szazalékra
emelése mellett:

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

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetdris Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo lilését 2022. aprilis 26-an tartja, amelyrdl

2022. majus 11-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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