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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 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 nemzetkozi befektet6i hangulat valtozatlanul kedvezétlen. A meghatdrozé jegybankok
kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok, a recesszids félelmek, az eurdpai energiavalsag,
valamint az orosz-ukran hdboruhoz fliz6d6 aggodalmak altaldanosan a kockazatkerilés er6sodését
okoztak. A legtobb nyersanyag vilagpiaci ara csokkent az elmult honapokban, de tovabbra is magas
szinten tartézkodik. Az olaj vilagpiaci ara kismértékben emelkedett. Az eurdpai tézsdei gazarak a

nyari csucsértékeket kdvetben jelentésen mérséklédtek.

A Federal Reserve és az Eurdpai Kdzponti Bank esetében a piaci drazasok, illetve a déntéshozéi
nyilatkozatok is tovabbi kamatemeléseket helyeznek kildtasba. Régidonkban a cseh és a lengyel
jegybank nem folytatta az irdnyadd ratak emelését. Ekdzben a roman jegybank az el6zetes

varakozdsokat meghaladdé mértékben, 75 bazisponttal emelte az alapkamatot.

A magyar gazdasag novekedése a magas frekvencidju adatok alapjan junius eleje 6ta egyértelm(ien
lassul. Augusztusban az ipari termelés béviilt, ugyanakkor az épitGipari termelés nem valtozott
éves bazison. A kiskereskedelmi forgalom éves novekedési dinamikdja tavasz 6ta lassul. A
munkaerdépiac valtozatlanul feszes, a munkanélkiliségi rata alacsony. A konjunktira mérséklédése
és a magas energiadrak hatdsa egyre jobban megmutatkozik a hangulati indikatorok altalanos

romlasaban.

Az idei év egészében a belsé keresleti tételek jarulnak hozza leginkdabb a névekedéshez. 2023-ban
az er6s0dé6 dvatossag és a korabbinal magasabb energiadrak a lakossagi fogyasztds mérséklédését
okozzdk. Az emelkedd koltségek és a bizonytalanabba vald keresleti kilatasok kovetkeztében a
vallalatok elhalasztjak beruhazasaikat, mikozben az allami fejlesztések atlitemezése is visszafogja

a beruhdzasi aktivitast. A nettd export a kils6 piacok és az ellatasi lancok helyreallasaval
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parhuzamosan a jové év végétdl jarulhat hozza ismét pozitivan a GDP novekedéséhez. A hazai GDP
2022-ben 3,0-4,0 szazalékkal, 2023-ban 0,5-1,5 szdzalékkal, mig 2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal

bévilhet.

2022 szeptemberében az éves Osszevetésben szamitott inflacio 20,1, mig a maginflacié 20,7
szazalék volt. Az inflacid 4,5 szazalékpontos emelkedésének kdzel 85 szazalékat a szabalyozott aru
termékek és szolgaltatasok, illetve az élelmiszerek arainak emelkedése magyarazta. A keresleti
kdrnyezet valtozasait jobban tiikrozé keresletérzékeny inflacioé (teme havi 6sszevetésben lassult.
Az inflacids varakozasok tovabbra is magas szinten alakulnak, ugyanakkor a kereslet csokkenésével

a kiskereskedelmi szektor aremelési varakozasai mérséklédtek.

A hazai inflaciot az 6szi hdnapokban dontéen a monetaris politika hatokorén kivil esé tételek
hatdrozzak meg. A rendkivili aszalyhelyzet és a magas energiadrak begylrizésének
eredményeként az inflacié a kovetkez6 honapokban csokkené Gtemben, de tovabb emelkedik. A
kils6 inflaciés nyomas enyhilése, a globalis gazdasag novekedésének lassuldsa és a mérsékl6dé
belsé kereslet arleszorité hatasa 2023 elejétdl varhatdan egyre markansabban jelenik meg a hazai
inflaciéban, az ardinamika fokozatos fordulatat okozva. A szigori monetaris kondicidk segitik a
masodkoros inflacids hatdsok elkeriilését és az inflacids varakozasok horgonyzasat. Az inflacids
kildtasokat szimmetrikus kockdzatok ovezik. A fogyasztéidr-index 2022-ben 3atlagosan 13,5-14,5
szazalék kozott alakulhat. A hazai inflacié 2023 elsé felében lassan, majd az év kozepétdl
jelentésebben csokken. A fogyasztdidr-index 2024 els6 felében tér vissza a jegybanki

toleranciasavba.

A kormdny dltal bejelentett intézkedések és azok végrehajtdsa varhatdan biztositja a
Pénziigyminisztérium altal jelzett idei koltségvetési cél elérését. igy az allamaddssag-rata 2022
végére GDP-aranyosan 76 szazalék kozelébe csokken. A folyd fizetési mérleg hidnya a magas
energiaarak importnovel6 hatdsa miatt 2022-ben atmenetileg tovdbb emelkedik. Ugyanakkor a
fizetési mérleg energiaegyenlegen kivili tételeinek novekvd tébblete, a csdkkend energiadrak,
illetve az egyre szélesebb korl energiapiaci alkalmazkodas gyors javulast eredményezhet. 2024-re
a vildggazdasagi kornyezet normalizdlddasdval és az elmult években kiépilt jelent6s Uj
exportkapacitasok termelésének felfutdasaval a kiils6 egyensulyi pozicid szdmottevs javulasa

varhato.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kdvetéen a Monetdris Tanacs megvitatta
a monetaris politikai dontés részleteit. A Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy az elhizédd
orosz-ukran hdbord, az eurdpai energiavalsag és az altaldanosan emelkedd kamatkornyezet a

globalis recesszidés kockazatok tovabbi emelkedésének irdnydba mutat. Tébb dontéshozd is
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hangsulyozta, hogy a rendkivili eurdpai aszalyhelyzet a kovetkezd hédnapokban még varhatéan
emeli az inflacidt. A csokkend vilagpiaci energiaarak, az értéklancok surléddsainak enyhiilése és a
nemzetkozi szallitmdanyozasi koltségek csokkenése mar a kozelgd globalis inflacids fordulatra
utalnak. A befektetéi hangulatot illetéen a Tanacs tagjai kiemelték, hogy a meghatdrozé
jegybankok kamatemeléseivel kapcsolatos vdarakozdsok, a recesszids félelmek, az eurdpai
energiavdlsdg, valamint az orosz-ukrdn hdaboruhoz f(iz6d6 aggodalmak hozzdjarultak a

kockazatkerilés er6sodéséhez.

Tobb dontéshozé is ramutatott, hogy az elmult hédnapokban a hazai inflaciéo emelkedését dontéen
az élelmiszer- és energiadrak emelkedése hatarozta meg. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy
a valtozékonyan alakuld élelmiszerarak a kovetkezd hdonapokban is érdemben hozzajarulnak az
inflacio lassuld, de folytatédd emelkedéséhez. A dontéshozdk kozil tobben megallapitottak, hogy
a magyar gazdasag nyar eleje oOta érzékelhet§ lassuldasaval parhuzamosan a bels6 kereslet
mérséklédése is megkezd6dott, ami a globalis nyersanyagarak csokkenésével kiegésziilve a hazai

inflacidban is fordulatot vetit el6re.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a fizetési mérleg egyenlege a szeptemberi mélypontot
kdvetben varhatdan fokozatos javulast mutat. Kiemelték, hogy az energiaegyenlegen kiviili tételek
folyamatos tobblete, valamint a kibontakozé energiapiaci alkalmazkodds a fogyasztas és az arak

terén arra utalnak, hogy a javulds a kordbban vartnal gyorsabb titem(i lehet.

A dontéshozék megallapitottdk, hogy a szeptemberi dontés sordn kialakitott 13 szdzalékos
alapkamatszint megfelel6en kezeli a fundamentalis inflaciés kockazatokat. Tébb dontéshozd
szerint a lassuld bels6 kereslet mellett a kialakuld redlkamat is az inflacio mérséklédésének
iranyaba hat. Tobben hangsulyoztdk, hogy a monetaris transzmisszié tovabbi erdsitése érdekében
oktéber 1-jétdl a jegybank szlikiti a bankkozi forintlikviditast, amelynek tobb mint fele jelenleg mar

tartdsan sterilizalt eszkdzokben van lekotve.

Tobb tanacstag felhivta ra a figyelmet, hogy oktdber kézepén a turbulens pénzpiaci kérnyezetben
a jegybank a szlkebb likviditds mellett rugalmasan tudott reagdlni a gyorsan megemelkedg,
jelent6s piaci kockazatokra, egyidejlleg kezelve a kamatérzékeny és nem kamatérzékeny
tényez6ket is. A kamatérzékeny t6kedramldsokra két célzott és atmeneti eszkoz hat, az egynapos
devizanyujtd swapeszkdz, valamint az egynapos betéti gyorstenderek meghirdetése. Ezek
alkalmazasa révén a rovid oldali kamatok jelentGsen emelkedtek. Azonban néhany dontéshozd
felhivta a figyelmet arra, hogy a swappiaci hozamok alkalmazkodasa még nem teljes, a
transzmisszié tovabbi erdsitése a piactechnikai korlatok feloldasan keresztil valdsulhat meg a

kovetkez6 id6szakban. A nem kamatérzékeny folyamatok kezelése pedig a devizapiaci egyensuly
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meglrzésével torténik meg azdltal, hogy a jegybank vallalja a nettd energiaimport fedezése
kapcsan felmerll6 jelent6sebb devizalikviditasi igény kozvetlen biztositdsat, mikozben
folyamatosan kiemelten kezeli a devizatartalék megfelel§ségével kapcsolatos szempontokat is. Az
Ulésen a devizalikviditds biztositdsanak formalis kereteit is targyalta és elfogadta a Tanacs. A
dontéshozok kozil tobben hangsulyoztdk, hogy a devizapiaci egyensuly az eurdpai energiaarak
jelent6s csokkenése és a hazai energiaigény egyre szélesebb kord alkalmazkoddsa kdvetkeztében

a korabban vartnal kisebb mértékd devizalikviditas nyujtasaval is megbrizhetd.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az alapkamat jelenlegi szintjének tartés fenntartdsa
indokolt, ami mellett a bankkoézi likviditas szlkitésének folytatdsa tovdbb erdsiti a monetaris
transzmissziét. Tobb dontéshozd is hangsulyozta, hogy az oktdber kozepén bevezetett eszkdzoket
mindaddig szlikségszerd alkalmazni, amig azt a piaci stabilitas fenntartdsa és a kockazati megitélés
alakuldsa indokolja. Kiemelték tovabba, hogy a jelenlegi turbulens kérnyezetben a piaci stabilitas

meglrzése kulcsfontossdgu az arstabilitas eléréséhez.

A Monetdris Tanacs korabbi kommunikaciéjaval oOsszhangban az oktéber 25-i (ilésén 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 Magyar Nemzeti Bank alapkamat-emelési ciklusanak eredményeként kialakult 13 szazalékos
alapkamatszint megfelel6 a fundamentalis inflacids kockazatok kezelésére. A kialakuld pozitiv
redlkamat mellett lassuld bels6 kereslet 2023-ban az inflacié mérséklédésének iranydba hat. A
monetaris transzmisszié hatékonysaganak tovabbi novelése érdekében az MNB oktdber 1-jétél a
kotelez6 tartalékrata emelésével, a jegybanki diszkontkotvény-aukcidkkal és a hosszabb
futamidejl betéti eszkdzzel jelentGsen szlikitette a bankkoézi forintlikviditast, amelynek tébb mint

fele jelenleg mar tartdsan sterilizalt eszkdzokben van lekotve.

A jelenlegi turbulens pénzpiaci kérnyezetben az elsédleges, arstabilitasi cél eléréséhez kiemelten
fontos a piaci stabilitas biztositasa. A jegybank oktéber kézepén hozott célzott és atmeneti
intézkedései tdmogatjak a piaci kockazatok kezelését, valamint a devizapiaci kereslet-kinalati
egyensuly megteremtését. A kamatfolyoso felsé szélének 950 bazispontos emelésével az egynapos
betéti gyorstender és devizacsere ugyletek szigorubb kamatkondiciéi emelik a rovid oldali
kamatokat és megfelel6en fejtik ki hatasukat a kamatérzékeny t6kearamldsokra. A nem
kamatérzékeny piaci folyamatok hatdsait pedig a jegybank azon véllalasa ellensulyozza, hogy a
kovetkez6 hénapokban kodzvetlenil biztositja a nettd energiaimport fedezése kapcsan felmeriilé

.....

megfelel6ségével kapcsolatos szempontokat is. Az elmult hédnapok sordn az energiafogyasztas
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csokkenésével megindult a hazai gazdasagi szerepl6k energiapiaci alkalmazkodasa, ami az
energiadrak csokkenése mellett lehet6vé teszi, hogy a devizapiaci egyensuly a kordbban vartnal

kisebb mértékd devizalikviditas nyujtassal is meg6rizheté maradjon.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének tartds fenntartasa van
0sszhangban az arstabilitasi cél monetdris politikai horizonton torténd elérésével. Az elmult hdnap
soran alkalmazott, bankkozi likviditast sz(kit6 eszk6zok hatékonyan er@sitik a monetaris
transzmissziot. Emellett a gyorsan valtozé kockdazati kérnyezetben a piaci stabilitas fenntartasa is
kulcsfontossagu az arstabilitas eléréséhez. Az MNB folyamatosan értékeli a gazdasagi és pénzigyi
piaci fejleményeket, és az oktéber kozepén bevezetett eszkozeit addig alkalmazza, ameddig a piaci
stabilitas fenntartasa és a kockazati megitélés alakuldsa indokolja. A szigord monetaris kondicidk
tartésan fennmaradnak, ami biztositja az inflaciés varakozasok horgonyzasat és az inflacidés 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 kamatmeghatarozo iilését 2022. november 22-én tartja, amelyrdl

2022. december 7-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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