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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (léseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrdl az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzékényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitdt
mutatjdk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdld informdcidokat 2013
decemberéig a réviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetben kiilondlld kiadvdanyként, kibévitett
tartalommal, ,Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett
jegyz6kdényvvel azonos idépontban jelennek meg.

A roviditett jegyz6konyvek elérheték 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 céljanak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormdny gazdasdag-, illetve kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajat.

Az elhlUzédd orosz-ukran haboru és az eurdpai energiavalsag hatdsara novekedett a recesszid
kockdzata a vildggazdasdgban. A magas nyersanyagarak, illetve az eurdpai aszalyhelyzet révid
tdvon tovabb emelheti az inflaciét, azonban megjelentek a fordulat elsé jelei. Az er6s6d6 recesszids
kockazatok, valamint az ezzel parhuzamosan csdkken6 nyersanyag-, energiadrak és szallitasi

koltségek 2023-t6l a globalis inflacié mérséklédését vetitik elére.

A befektet6i hangulat altaldnosan romlott. A kockazatvéllalasi hajlandésagot a haboraval
kapcsolatos hirek, a globdlisan meghatarozé jegybankok kamatemelési palydjara vonatkozé
varakozdsok, a tartdsan magas inflacié okozta aggodalmak és a recesszidés félelmek hataroztak
meg. A legtdobb nyersanyag vilagpiaci ara csokkent az elmult idészakban, de tovabbra is magas
szinten tartdzkodik. A t6zsdei gazarak szeptembertdl jelent6s volatilitas mellett csokkentek. A

dollar a fejlett és a feltorekv6 gazdasagok devizdival szemben is tovabb er6s6dott.

A Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank is 75 bazispontos kamatemelést hajtott végre
szeptemberben. Ekozben a régids jegybankok elkezdték a globalisan meghatarozé jegybankoknal
joval kordbban elinditott kamatemelési ciklusuk lassitasat, illetve leallitasat. A lengyel jegybank
szeptemberben 25 bazisponttal emelte az alapkamatot és a tovabbi |épéseket a bejové adatoktdl
tette fligg6vé. A cseh jegybank augusztusban mar leadllitotta a kamatkondicidk szigoritdsat,
mikdzben a roman jegybank az el6zetes varakozasoknal kisebb mértékben, 75 bazisponttal emelte

az irdnyado ratat.

Az év els6 felében a magyar gazdasag élénk ndvekedést mutatott, ugyanakkor a magas frekvenciaju
adatok junius eleje 6ta a konjunktura egyértelm(i lassuldsat jelzik. Juliusban az ipari és az épitSipari
termelés is béviilt éves bazison. A kiskereskedelmi Uzletek forgalma az daprilis 6ta tarté havi
csokkenést kovetben stagnalt. A munkaerGpiac valtozatlanul feszes. A vilaggazdasagi konjunktura
mérsékl6dése és a magas energiadrak hatasa azonban egyre jobban megmutatkozik a hangulati

indikatorok altalanos romlasaban.

A hazai GDP lefutdsat és szerkezetét 2022-ben erés kettGsség jellemzi. Az éves dinamika az év
masodik felében jelentésen mérséklédik. Az év egészében a bels6 keresleti tételek jarulnak hozza
a novekedéshez, mig a nettd export visszafogja a bdvilést. 2023-ban csdkken a lakossagi

fogyasztas. Az emelkedd koltségek és a bizonytalanabbd valé keresleti kilatasok mérséklik a
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vallalati beruhdzasokat, mikdzben az allami fejlesztések atlitemezése is visszafogja a beruhdzasi
aktivitast. A nettd export a kiils6 piacok és az ellatdsi lancok helyredlldsdval parhuzamosan a jové
év végétdl jarulhat hozza ismét pozitivan a GDP névekedéséhez. A hazai GDP 2022-ben 3,0-4,0

szdzalékkal, 2023-ban 0,5-1,5 szazalékkal, mig 2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal bévilhet.

2022 augusztusaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacioé 15,6, mig a maginflacié 19,0 szazalék
volt. Az inflacidé 1,9 szazalékponttal emelkedett, ami leginkdbb az élelmiszerek aremelkedéséhez
kothet6. A maginflacié novekedéséhez legnagyobb mértékben a feldolgozott élelmiszerek jarultak
hozza. A termel6i drak emelkedése kozel teljes mértékben begylir(izott a kiskereskedelmi arakba.

Az inflacids varakozasok magas szinten alakulnak.

A hazai inflacié az 6szi hdnapokban dontéen a monetdris politika hatékorén kivil esé tételek
kovetkeztében tovabb emelkedik. A rendkiviili aszadlyhelyzet, az energiapiaci arrobbands és a
hatdsagi energiadr-szabdalyozas valtozasa egyarant az inflacié rovid tavu emelkedését okozzak. Az
arkorlatozd intézkedések 2023. januar 1-ig torténé meghosszabbitdsa az év végéig fékezi az

aremelkedést.

A kils6 inflacids nyomas enyhiilése és a lassuld kereslet arleszoritd hatdsa 2023 elejétél jelenhet
meg a hazai inflacidban, az ardinamika lassu fordulatat okozva. A szallitasi koltségek, a nyersanyag-
és energiaarak hatarid6s arak alapjan varhatd csokkenése, valamint a globalis gazdasag
novekedésének lassuldsa egyarant a kilsé inflacié fékez6dése irdnyaba hat. Ekdzben a visszaes6
fogyasztoi kereslet egyre erG6sebb fegyelmezd erével bir a vallalatok arazasi dontéseire. A szigoru
monetaris kondicidk segitik a masodkoros inflacids hatasok elkerilését és az inflacids varakozasok
horgonyzasat. A fogyasztéiar-index 2022-ben atlagosan 13,5-14,5 szazalék kozott alakulhat. A
hazai inflacio 2023 els6é felében lassan, majd az év kozepétdl jelent6sebben csokken. A

fogyasztoéidr-index 2024 elsé felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

A kormany altal bejelentett intézkedések és azok végrehajtdsa vdarhatéan biztositja a
Pénziigyminisztérium &ltal jelzett idei koltségvetési cél elérését. igy az dllamaddssag-rata 2022
végére GDP-ardnyosan 76 szazalék kozelébe csokken. A folyd fizetési mérleg hidnya a magas
energiadrak importnovel6 hatdasa miatt 2022-ben atmenetileg tovdbb emelkedik. Az
energiaegyenleg romldsan kivil, a fizetési mérleg tobbi tételében dsszességében javulas figyelhet6
meg. 2024-re a vildggazdasagi kdrnyezet normalizaldddasaval és az elmult években kiépiilt jelentbs
Uj exportkapacitasok termelésének felfutasaval a kilsé egyensulyi pozicié varhatdan gyorsan és

jelentés mértékben javul.
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A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacios jelentés el6rejelzésének
attekintését kovet6en a Monetaris Tandcs megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A
Tandacs tagjai egyetértettek abban, hogy az elmult idészakban emelkedett a globalis recesszié
kockdzata. Tobb dontéshozd ramutatott, hogy latszanak mar az elGjelei a globdlis inflacid
fordulatanak. A fontosabb nyersanyagok és energiahordozék darai érdemben csokkentek a
csucsértékikhoz képest, mikdzben a szallitasi koltségek is mérséklédtek az elmult id6szakban.
Néhanyan megemlitették, hogy az eurdpai unids orszagok koziil is egyre tobb tagorszag esetén mar

az inflacio csokkenése volt megfigyelheté.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a hazai novekedési kilatasokat 6vez6 kockazatok lefelé
mutatnak. A dontéshozdék kiemelték, hogy az idei GDP-ndvekedés szerkezetét erls kettGsség
jellemzi, mig az év elsé felében élénk volt a ndvekedés, addig junius éta a magas frekvenciaju
adatokban mar egyértelmlen megjelentek a gazdasagi lassulds jelei. Egyes tandacstagok
hangsulyoztak azt is, hogy a folyd fizetési mérleg hidnydnak emelkedése dontéen a magas
energiaarak importnovel6 hatasanak kovetkezménye, mikozben az energiatételeken kivili

tényez6k 6sszességében mar a kiilsé egyenleg javuldsa iranyaba hatnak.

A dontéshozdk szerint az 6szi hdnapokban a hazai inflacié még tovabb emelkedik, ami donté
részben a hatdsagi energiadr-szabalyozas valtozasanak, valamint az aszaly miatti élelmiszerar-
emelkedésnek a kovetkezménye. Mindkét hatas a monetaris politika hatokorén kivil esik. A
globalis inflacié enyhilése és a lassulé kereslet arleszoritdé hatdsa 2023 elejétsl egyre
markansabban jelenhet meg a hazai inflacidban. A fogyasztoiar-index a bazishatasok
megjelenésével 2023 kozepétdl érdemben csdkken, és az alapel6rejelzésben 2024-ben tér vissza a
jegybanki toleranciasavba. A Monetaris Tandcs négy kockazati forgatokonyvet kezelt kiemelten,
amelyek alapjan a tandcstagok megallapitasa szerint az inflacidos kilatasokat 6vez6 kockazatok

szimmetrikussa valtak.

A Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflaciés cél elérése érdekében tovdbbra is
kulcsfontossagl marad a masodkoros hatdsok kivédése és az inflaciés varakozasok horgonyzasa,
amihez a szigord monetaris politika tartds fenntartasa sziikséges. A dontéshozdk hangsulyoztdk,
hogy a jegybank monetaris politikdaja két pillérre épil: a szigori kamatpolitikdra, valamint a

likviditas jelent8s szlkitésén keresztiil a transzmisszid erbsitésére.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek, hogy szeptemberben a monetaris kondicidk hatarozott
[épéssel torténd szigoritasa indokolt. A dontéshozdk szerint igy a kell6en szigori kamatkornyezet
az eddigi és a szeptemberi hatarozott kamatlépéssel biztositotta valik. A tanacstagok a szeptemberi

Inflacids jelentés elGrejelzésének és az azt 6vez6 kockazati eloszlas ismeretében az alapkamat-
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emelési ciklus lezarasa mellett dontottek. Tobben hangsulyoztak, hogy a szigord kamatkdrnyezet
hosszabb ideig torténé fenntartasa biztositja az inflacio tartés csokkenését, valamint az inflacids

varakozdasok horgonyzasat.

A dontéshozék hangsulyoztdk, hogy az alapkamat-emelési ciklus lezardsa nem jelenti a jegybank
monetaris politikai iranyultsaganak megvaltozdsat. A Monetaris Tandcs a monetdris kondiciok
szigoritdsat a bankkozi likviditds szlikitésével tovabb folytatja. Egyes tanacstagok kiemelték, hogy
az MNB oktober 1-t8l jelent&sen szlkiti a bankkozi likviditast a kdtelezd tartalékrata emelésével, a
diszkontkotvény-aukciok rendszeres meghirdetésével, valamint a hosszu futamidejl betéti eszkoz
bevezetésével. A dontéshozdok rdmutattak, hogy a kotelez6 tartalékrata emelése az el6zetes 1800
millidrd forintos varakozdsokhoz képest jelentésen tobb, varhatdan kozel 2700 milliadrd forintnyi
likviditast fog lekotni. TObben ramutattak, hogy az Uj eszk6zok megfelel§ kihasznaltsaga mellett az
egyhetes betéti eszkdz allomanya kevesebb mint a felére csokkenhet. A Tanacs tagjai az
intézkedések bejelentése Ota eltelt piaci folyamatok alapjan megallapitottdk, hogy a
likviditassz(ikit6 eszkozoknek koszonhetben a rovid pénzpiaci kamatok szorosabban kovetik az
emelkedd alapkamatot. A tanacstagok megjegyezték azt is, hogy a monetaris transzmisszié
folyamatos erdsitése elGsegiti, hogy a magas hazai alapkamat minden részpiacon még
erGteljesebben érvényesiiljon. Tobben ramutattak, hogy el6retekintve a jegybank tovabbi
eszkozoket is alkalmazhat a bankkozi likviditas szlikitése és a monetdris kondiciok tovabbi

szigoritasa érdekében.

A dontéshozok hangsulyoztak, hogy a magyar gazdasagot jelenleg gyorsan valtozo geopolitikai és
kockazati kornyezet jellemzi. Az EU-s forrasokkal kapcsolatos fejlemények egyértelm( elGrelépést
hoztak, igy a Monetdris Tanacs arra szamit, hogy az eurdpai uniés forrasokat érintéen a

megallapodds az idei évben megsziiletik.

A dontéshozok egyetértettek abban, hogy a fenti tényez6k 0sszességében az alapkamat-emelési
ciklus lezdrasat tdmogatjak, mikozben az alapkamat szeptemberi hatarozott |épéssel torténd
emelése biztositja az inflaciés cél fenntarthatd elérését a monetdris politika horizontjan. A
tanacstagok szerint a kamatemelések egy hatarozott |épésben torténd lezardsa 6sszhangban van
a jegybank szigord monetaris politikdjaval, tovabba a kialakult kamatszint tartds fenntartdsa egy
kiszamithatd kamatkornyezetet eredményez. Emellett tébben hangsulyoztdk, hogy a monetaris
kondicidk szigoritdsa a kamatemelések leadllitasa utan a bankkozi likviditas érdemi sz(kitésével

folytatodik.
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A Monetaris Tandcs attekintette a realgazdasagi és a pénzpiaci folyamatokat, valamint a
kamatemelési ciklus eddigi és potencidlis jov6beli eredményeit. Ezek alapjan a Tanacs hatarozott

szeptemberi kamatlépésrél dontott.

A Monetdris Tanacs szeptemberi dontése értelmében az alapkamat 125 bdzisponttal 13,00
szazalékra emelkedik. A Monetaris Tanacs az O/N betéti kamatot 125 bazisponttal 12,50, mig az
O/N és az egyhetes fedezett hiteleszk6z kamatat 125 bazisponttal 15,50 szazalékra noveli. A
Monetaris Tanacs megitélése szerint az egyhetes betéti eszkdz kamatanak az alapkamatéval

azonos mértékd emelése indokolt.

A Magyar Nemzeti Bank az els6k kozott kezdte meg a monetaris kondicidk szigoritasat és 2021
juniusa 6ta tobb mint 12 szazalékponttal emelte az alapkamatot. Ezzel a kamatkondicidk kellGen

szigoruva valtak. A monetaris kondicidk szigoritdsa a likviditas sz(ikitésével folytatddik.

Oktéber 1-jét6l a kotelez6 tartalékrata emelésével, a rendszeres jegybanki diszkontkotvény-
aukciokkal és a hosszabb futamidejl betéti eszkoz elinditdsaval az MNB jelent&sen szlkiti a
forintlikviditast. Emellett az MNB a napi rendszerességgel tartott devizalikviditast nyujtd
tenderekkel a swaphozamok emelkedésén keresztil is noveli a monetaris transzmisszio
hatékonysagat. E jegybanki intézkedések tovabb szigoritjak a monetaris kondicidkat, igy az eddigi

alapkamat-emelések dezinflacids hatasa szamottevéen fokozaodik.

A Monetaris Tanacs megallapitotta, hogy a szeptemberi Inflacids jelentés inflacios el6rejelzése
koruli kockazati eloszlas szimmetrikussa valt. A lassulo globalis konjunktura lehet6ségét, illetve az
energia- és nyersanyagdrak nagyobb korrekciéjat bemutatd alternativ forgatékonyv az
alappalyanal alacsonyabb, mig az energia- és nyersanyagarak tartésan magasabb szinten
ragadasat, valamint a mdsodkords inflacios hatdsok erésodését bemutatd forgatdkdnyv az
alappalydnal magasabb inflaciot feltételez. A novekedési kockazatok dsszességében alacsonyabb

GDP-palya irdnyaba mutatnak.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjével a kamatkondiciok kell6en
szigoruva valtak, ami biztositja az inflacids cél elérését. A Monetaris Tanacs a szeptemberi |épést
kovetSen az alapkamat-emelési ciklus ledllitasardl dontott. A szigord monetaris kondiciok tartdésan
fennmaradnak, ami biztositja az inflacios varakozasok horgonyzasat és az inflacids cél fenntarthaté
modon torténd elérését. ElGretekintve a likviditas szlikitése és a monetaris transzmisszié tovabbi
erGsitése keril az MNB fdékuszpontjdba, aminek érdekében a jegybank a jov6ében ujabb

intézkedésekrdl donthet.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékra | 9
emelése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki
fedezett hitel kamatlabanak 15,50
szazalékra emelése

7

es

az egynapos jegybanki  betét
kamatlabanak 12,50 szazalékra
emelése mellett:

Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyoérgy, 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

Virdg Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé ilését 2022. oktober 25-én tartja, amelyrdl
2022. november 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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