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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elbre
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 iilés eldtt
megjelennek. A réviditett jegyz6knyvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés koriili vitat
mutatjdk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalo informdciokat 2013
decemberéig a réviditett jegyzékonyv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetden kiilénallo 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 kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az elhtzédd orosz-ukrdan hdbord, az eurdpai energiavdlsdg és az dltaldnosan emelkedd
kamatkornyezet hatdsara tovdbb novekedett a recesszid kockdzata a vildggazdasagban. A
rendkivili eurdpai aszalyhelyzet hatdsai rovid tdvon varhatéan még emelik az inflaciés ratdkat,
azonban a nyersanyagpiacokon mar egyértelm(ien megjelentek a kdzelgd fordulatra utalé jelek. Az
er6s6dd recesszidos kockazatok, az ezzel parhuzamosan csokkend vilagpiaci energia- és
nyersanyagarak, illetve a mérsékl6d6 nemzetkozi szallitasi koltségek 2023-tél a globalis

aremelkedés lassuldsat vetitik el6re.

A kockazatvallalasi hajlanddsag jelent6s volatilitdst mutatott az elmult hénap sordn. Az idészak
elején a globdlisan meghatarozé jegybankok monetdris politikai dontései, illetve a beérkezé
eurdpai és amerikai makrogazdasagi adatok hatasara eleinte er6s6dott a kockazatkerilés, majd
javult a kockazatvallalasi hajlanddsdg, ugyanakkor a hdboruval kapcsolatos fejlemények tovabbra
is jelentds bizonytalansagot okoznak a régidban. A legtobb nyersanyag vildgpiaci ara csokkent az
elmult hdénapokban, de tovdbbra is magas szinten tartézkodik. Az olajdrak kismértékben

csokkentek, mig az eurdpai t6zsdei gazarak nem valtoztak szamottevéen az el6z6 kamatdontés 6ta.

A Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank a varakozdsoknak megfelel§ mértékl kamatemelést
hajtott végre. Régidonkban a cseh és a lengyel jegybank nem valtoztatott a kamatkondicidokon. A

roman jegybank folytatta alapkamat-emelési ciklusat.

2022 harmadik negyedévében lassult a magyar gazdasag névekedése. A GDP 4 szazalékkal nétt
éves Osszevetésben, amihez fGként az ipar és a piaci szolgdltatd agazatok jarultak hozzda, mikozben
a mez6gazdasagi kibocsatas jelent8s visszaesése fékezte a novekedést. Szeptemberben az ipari és
az épitGipari termelés is boviilt éves bazison. A kiskereskedelmi forgalom marcius 6ta csokkend
Utemben bdviil, mikdzben az lizemanyag-kereskedelem nélkiil szamitott értékesitések julius 6ta
mérséklédnek. A munkaerépiac valtozatlanul feszes, a munkanélkiliségi rata alacsony. A
konjunktira mérséklédése és a magas energiaarak hatasa egyre jobban megmutatkozik a hangulati

indikatorok altaldnos romlasaban.

Az idei év egészében a belsé keresleti tételek jarulnak hozza leginkdabb a névekedéshez. 2023-ban
az er6s6dd dvatossag és a kordbbiaknal magasabb energia- és élelmiszerarak a lakossagi fogyasztas

mérséklédését okozzak. Az emelkedd koltségek és a bizonytalanabba valé keresleti kilatasok
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kovetkeztében a vallalatok elhalaszthatjak beruhazasaikat, mikdézben az allami fejlesztések
atltemezése is visszafogja a beruhazasi aktivitast. A nettd export a kiilsé piacok és az ellatasi lancok
helyreallasaval parhuzamosan a jové év végétdl jarulhat hozzd ismét pozitivan a GDP
novekedéséhez. A hazai GDP 2022-ben 3,0-4,0 szazalékkal, 2023-ban 0,5-1,5 szazalékkal, mig
2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal bévilhet.

2022 oktéberében az éves Osszevetésben szamitott inflacid 21,1, mig a maginflacié 22,3 szazalék
volt. Az inflacid novekedését dontéen az élelmiszerar-emelkedés gyorsuldsa magyarazta. A
feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacié iteme szeptemberhez képest magasabban alakult,
ugyanakkor tovabbra is elmarad a nydri hénapok kiugréan magas értékeit6l. Az inflacios
varakozdsok vdltozatlanul magas szinten alakulnak, ugyanakkor a kiskereskedelmi értékesitési
arakra, illetve a szolgdltatasokra vonatkozé vallalati arvarakozasok hdénapok ota a nyari

csucsértékeik alatt tartozkodnak.

A hazai inflaciot az elmult hénapokban dontéen a monetaris politika hatokorén kivil esé tételek
hataroztak meg. A rendkivili aszalyhelyzet és a magas energiadarak begy(riizésének
eredményeként az inflacié a kovetkez6 honapokban csokkené Gtemben, de tovabb emelkedik. A
klls6 inflaciés nyomas, illetve a szallitasi kdltségek és a nyersanyagarak fel6l érkez6 koltségsokkok
enyhlése, a globalis gazdasag novekedésének lassuldsa és a mérsékl6dd belsd kereslet arleszoritd
hatdsa 2023 elejétdl varhatdan egyre markansabban jelenik meg a hazai arak alakulasaban, az
inflacié fokozatos fordulatat okozva. A szigord monetaris kondicidk segitik a masodkoros inflacids
hatdsok elkertilését és az inflacids varakozdsok horgonyzasat. Az inflacios kilatasokat szimmetrikus
kockazatok ovezik. A fogyasztéidr-index 2022-ben atlagosan 13,5-14,5 szazalék kozott alakulhat. A
hazai inflacié 2023 elsé felében lassan, majd az év kozepétél jelent6sebben csékken. A

fogyasztoiar-index 2024 els6 felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

A kormdny dltal bejelentett intézkedések és azok végrehajtdsa vdarhatdan biztositja a
Pénziigyminisztérium altal jelzett idei koltségvetési cél elérését. igy az allamaddssag-rata 2022
végére GDP-ardnyosan 76 szazalék kozelébe csokken. Az 6szi honapokban a gdzarak csokkenésével
és a belsé kereslet alkalmazkodasaval parhuzamosan megkezd6dott a folyd fizetési mérleg
hidnyanak mérséklGdése, ugyanakkor a magas energiaarak importnovel6 hatdsa miatt a hidny
2022-ben Osszességében atmenetileg tovabb emelkedik. Ezt kovet6en a fizetési mérleg
energiaegyenlegen kiviili tételeinek névekvd tobblete és az egyre szélesebb korl energiapiaci
alkalmazkodas gyors javulast eredményezhet, amit az energiadrak csokkenése tdmogat. 2024-re a

vildggazdasagi kornyezet normalizalédasaval és az elmult években kiépilt jelent6s Uj
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exportkapacitasok termelésének felfutasaval a kiils6 egyensulyi pozicid szamottevd javuldsa

varhato.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megyvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a
vildggazdasagban tovabbra is fenndllnak a recesszids kockazatok, és a globalis aremelkedés
lassuldsanak jelei mar lathatdéak. Néhany tandcstag kiemelte, hogy oktdberben a vilag orszagainak
kozel felében mar az inflacid lassuldsat vagy megallasat regisztraltak. A befektet6i hangulatot
illetéen a dontéshozék ugy itélték meg, hogy a kockdzatvallalasi hajlanddsdg az oktdberi
kamatdontés ota Osszességében valtozékonyan alakult, ugyanakkor a haboruval kapcsolatos

fejlemények tovabbra is jelentSs bizonytalansdgot okoznak a régidban.

A dontéshozék megdllapitottak, hogy 2022 harmadik negyedévében megindult a hazai GDP-
novekedés lassuldsa. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a magas frekvencids adatok a belsé
kereslet tovabbi lassuldsat jelzik, mikdzben az ipari termelés még béviilt szeptemberben, és ezek
egylttesen a folyd fizetési mérleg egyenlegének javulasat vetitik el6re. Néhanyan kiemelték, hogy

a folyé fizetési mérleg hidnya mar tul lehet a mélyponton.

Tobb tandcstag is ramutatott, hogy az elmult hénapokban a hazai inflacié névekedését dontéen az
élelmiszerar-emelkedés gyorsuldsa magyarazta. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a kiilsé
koltségsokkok enyhiilése, a globalis ndvekedés lassuldsa és a mérsékl6dé belsé kereslet arleszoritd
hatdsa 2023 elejétdl varhatdan egyre markansabban jelenik meg a hazai arak alakuldsaban, az

inflacié fokozatos fordulatat okozva.

A dontéshozdk megadllapitottak, hogy a 13 szazalékos alapkamatszint megfelel6en kezeli a
fundamentalis inflaciés kockazatokat. Ramutattak, hogy az oktdber kézepén hozott célzott
jegybanki intézkedések erésitették a pénzpiaci stabilitdst, mely valtozatlanul kulcsfontossagu az
arstabilitds eléréséhez. Tobb tanacstag kiemelte, hogy a bankkozi forintlikviditds szlkitésében, és
ezaltal a monetaris szigoritas folytatasaban fontos szerepe lesz a november végi 2 hdnapos
futamidejl betéti tendernek és a december eleji, év végén atnyuld futamidejl eurolikviditast

nyujté devizaswaptendereknek, valamint diszkontkotvény-aukciéknak.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az alapkamat jelenlegi szintjének tartds fenntartasa
indokolt, ami mellett a bankkozi likviditas sz(ikitésének folytatdsa tovabb erGsiti a monetaris
transzmissziot. Tobb dontéshozd is hangsulyozta, hogy a pénzigyi piaci helyzet tartds
elmozdulasaira célszer(i fékuszalni, igy az oktdber kdzepén bevezetett célzott eszkozoket a

kockazati megitélés trendszer( javulasaig kell alkalmazni. Kiemelték tovabbd, hogy a monetaris
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transzmisszido megfelel6 miikddésének szempontjabdl minden transzmisszids csatorna, koztik az

arfolyamcsatorna is kulcsfontossagu.

A Monetaris Tandcs korabbi kommunikdcidjaval 6sszhangban a november 22-i (lésén az
alapkamatot 13,00 szazalékon tartotta. Ezenkivil az O/N betéti kamat 12,50 szazalékos és az O/N

fedezett hiteleszk6z kamat 25,00 szazalékos szintje nem valtozott.

A jegybank oktéber kozepén hozott célzott intézkedései a gyorsan valtozé kockazati kornyezetben
erdsitették a pénzpiaci stabilitast. Az egynapos betéti gyorstender- és devizacsere-ligyletek a
hozamgorbe révidebb szegmensében szigorubb kamatkondicidkat eredményeznek. Az MNB az év
végéig kozvetlenil biztositja a nettd energiaimport fedezése kapcsan felmerilé jelent&sebb
devizalikviditasi igényt, mikézben a jegybank el6retekintve is folyamatosan szem el6tt tartja a
devizatartalék megfelel6ségével kapcsolatos szempontokat. Az elmult hdénapok soran az
energiafogyasztds csokkenésével megindult a hazai gazdasdgi szerepl6k energiapiaci
alkalmazkoddsa, ami az energiadrak csokkenése mellett lehetévé teszi, hogy a devizapiaci

egyensuly a kordbban vartnal kisebb mértékd devizalikviditas nyujtassal is megbrizheté maradjon.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének tartds fenntartasa van
0sszhangban az darstabilitasi cél monetdris politikai horizonton torténé elérésével. Az év végére
meghirdetett, bankkozi forintlikviditast sz(kité eszk6zok tovabb erdsitik a monetaris
transzmissziot. A gyorsan valtozd kockazati kornyezetben a piaci stabilitas fenntartdsa
valtozatlanul kulcsfontossagu az arstabilitds eléréséhez. Az MNB a pénziigyi piaci helyzet tartds
elmozdulasaira fékuszal, és az oktdber kozepén bevezetett eszkozeit a kockdzati megitélés
trendszer( javulasdig alkalmazza. A szigord monetdris kondicidk tartésan fennmaradnak, ami
biztositja az inflacids varakozasok horgonyzasat és az inflacids cél fenntarthaté mddon torténd

elérését.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 8
tartasa,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 25,00 szazalékon
tartasa

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 12,50 szazalékon
tartasa 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 kovetkez6 kamatmeghatarozé lilését 2022. december 20-an tartja, amelyrél
2023. janudr 4-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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