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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) els6dleges 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 politikdjat.

Az elmult iddszakban a vildggazdasagi novekedés lassult, és szdmos orszagban mar a GDP
csokkenése volt megfigyelhets. Az elhlizédd orosz-ukran hdbord, az eurdpai energiavalsag és az
altaldnosan emelkedé kamatkdrnyezet eléretekintve tovadbbra is érdemi bizonytalansagot jelent.
A nyersanyag- és az energiadrak jelent6sen mérsékl6dtek az elmult hénapokban, ugyanakkor az

el6z6 évekhez képest tovabbra is magas szinteken alakulnak.

Egyre tobb orszagban indult meg az inflacid lassu mérséklédése. A kereslet gyengililése, az energia-
és nyersanyagarak, illetve a nemzetkozi szallitasi koltségek csokkenése és a termelési lancokat

érint6 nehézségek oldddasa 2023-tdl a globalis inflacié folytatédd mérséklédését vetiti el6re.

A befektet6i hangulat az el6z6 kamatdontés 6ta enyhén javult. A kockazatvallalasi hajlanddséagot a
beérkezd makrogazdasagi adatok és a kilatasok, valamint a globdlisan meghatarozé jegybankok
monetdris politikdjaval kapcsolatos varakozasok befolydsoltdk. Az orosz-ukran hdaboruval

kapcsolatos fejlemények tovabbra is jelentds bizonytalansagot okoznak.

A Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank esetében a piaci drazasok, illetve a dontéshozéi
nyilatkozatok szerint is tovdbbi kamatemelések varhatok. Emellett az EKB kordbbi bejelentése
alapjan 2023 marciusatél megkezdi az eszkozvasarldsi program keretében felépitett portfélio
csokkentését. Régionkban a roman jegybank 25 bazisponttal emelte az alapkamatot, mig a cseh és

lengyel jegybank valtozatlanul hagyta az iranyadé kamatokat.

A magas frekvenciaju adatok 2022. év végére a GDP bdvilésének tovabbi lassuldsat jelzik.
Novemberben az lGizemanyag-értékesitések nélkil szamitott kiskereskedelmi forgalom csékkent.
Az ipari termelés novekedése lassult. A termelési kilatasok javultak az elmult hénapban, azonban
a bizalmi indikatorok tovabbra is alacsony szinten allnak. A munkaerGpiac valtozatlanul feszes, a

munkanélkiliségi rata alacsony.

Az idei novekedést mind bels6, mind kilsé keresleti tényez6k lassitjak. A redljovedelmek
mérséklédése, a vallalati koltségek emelkedése, az adllami beruhdzasok halasztdsa és a szigorubb
kamatkornyezet egyarant h(iti a belféldi keresletet. A visszafogott globdlis konjunktira mellett a
novekvs hazai exportkapacitasoknak koszonhetSen kilpiaci részesedésiink emelkedik, amiben

meghatdrozd az akkumulatorgyartds dinamikus bdévilése. A decemberi Inflaciés jelentés
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el6rejelzése szerint a hazai GDP 2022-ben 4,5-5,0 szazalékkal novekedett, mig az idei évben 0,5—

1,5 szazalékkal, 2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal, 2025-ben pedig 3,0—4,0 szazalékkal bévdil.

2022 decemberében az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 24,5, mig a maginflacié 24,8 szazalék
volt. Az inflacié novekedése teljes egészében az lizemanyagok aremelkedésének kdvetkezménye
volt. A beérkezett adat a vart alatt alakult, amit a feldolgozatlan élelmiszerek enyhén csokkend
inflacidja mellett részben az id6jarashoz kotheté visszafogott energiafogyasztas magyardzott. Az
inflacidos varakozasok valtozatlanul magas szinten alakulnak, ugyanakkor a kiskereskedelmi
értékesitési arakra, illetve a szolgaltatasokra vonatkozo vallalati arvarakozasok honapok 6ta a nyari

csucsértékeik alatt tartozkodnak.

Az inflacié fordulatat okozd hatdsok a kovetkez6 hédnapokban még erbteljesebbé valnak. A
vilagpiaci energia-, nyersanyag- és élelmiszerdrak az orosz-ukran haborut megel6z6 szintjikre
csokkentek. Emellett a bels6 kereslet csokkenésének arazasokat fegyelmezd hatdsa, valamint a
tavaszi honapoktdl a bazishatadsok kifutasa egyarant tdmogatja a hazai inflacié mérsékl6dését. A
szigord monetaris kondicidk el6segitik a masodkoros inflacids hatasok elkeriilését és az inflacids
varakozdsok horgonyzasat. A hazai inflacio 2023 elsé felében lassan, majd az év kozepétdl

jelentésebben csokken. A fogyasztoidr-index 2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

A Pénziigyminisztérium kozleménye szerint teljesilt a 6,1 szdzalékos 2022. évi hidnycél, az
allamadéssdg-rata pedig 73,5 szdzalékra csokkent. Az elmualt hénapokban a jelent6s
exportbdviléssel, a gdzdrak mérséklGdésével és a lakossagi fogyasztas alkalmazkoddsaval
parhuzamosan megkezd6dott a folyd fizetési mérleg egyenlegének trendforduldja. Az aruegyenleg
novemberi, korabbindl magasabb hidnya dont6en egyedi tényez6khoz kothetd. 2023-t6l a fizetési
mérleg energiaegyenlegen kiviili tételeinek novekvd tébblete, az egyre szélesebb kor(i energiapiaci
alkalmazkodas, valamint a gazarak mérséklédése gyors javulast eredményezhet. A normalizalédé
vildggazdasagi kornyezettel és cserearanyokkal, valamint az elmult id6szakban kiépilt Uj
exportkapacitasok termelésbe allasaval a kiilkereskedelmi egyenleg érdemben javulhat, igy a folyd

fizetési mérleg hidnya tovabb csokken.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kbvetéen a Monetdris Tanacs megvitatta
a januari monetdris politikai dontés részleteit. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a
beérkezett adatok alapjan a gazdasag novekedésének lassulasa folytatddott az elmult id6szakban.
Novemberben csokkent az (zemanyag-értékesitések nélkil szamitott kiskereskedelmi forgalom,
amellyel parhuzamosan az ipari termelés novekedése is lassult, mikozben a bizalmi indikatorok
tovabbra is alacsony szinten allnak. Az év eleji redlgazdasagi folyamatokkal kapcsolatban tobb

dontéshozé megjegyezte, hogy a valds idejli adatok is megerdsitik a gazdasagi novekedés tovabbi
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lassuldsat. Néhany tanacstag kiemelte, hogy a novemberi druegyenleg magas hianya nagyrészt
egyedi és varhatdan atmeneti tényezékkel magyarazhatd és el6retekintve a javuld cserearanyok,
az egyre er6sd6dé energiapiaci alkalmazkodas, valamint az Ujonnan kiépiilé exportkapacitasok

kovetkeztében a folyd fizetési mérleg hianya csdékkenhet.

A Monetdris Tanacs tagjai az inflacios kilatasokkal kapcsolatban egyetértettek, hogy a dezinflacios
hatdsok a kovetkezé hénapokban er6sodni fognak. Tobb tandcstag kiemelte, hogy a vilagpiaci
nyersanyagarak csokkenése és az alacsonyabb dram- és gazfogyasztds is a lassulé ardinamika
irdnyaba hat. Ehhez kapcsolddva néhdny dontéshozd hangsilyozta a sz(kilé belsé kereslet
arazasokat mérsékl6 hatasait, valamint a kiskereskedelmi és a szolgdltatd szektorban
megfigyelhet6 arvdrakozdsok csokkenését. Szamos tandcstag megjegyezte az élelmiszerpiaccal
kapcsolatban, hogy az egyes részpiacokon megfigyelheté arcsdkkenés alapjan fordulat Iatszik
korvonalazddni, amelynek elérkezését a tavaszi hdnapokban varjdk. A fenti tényez6k alapjan a
Monetdris Tandcs egybehangzdéan ugy véli, hogy az inflacié csokkenése 2023 madsodik
negyedévében felgyorsul, igy az év végére Ujra egyszamjegyl tartomanyba keriil, majd 2024-ben a

toleranciasavba mérsékl6dik.

A Monetdris Tandcs tagjai egységesen a szigorl monetaris kondicidk tartds fenntartasa mellett
érveltek, hangsulyozva, hogy az alapkamat jelenlegi szintje alkalmas a fundamentdlis inflacids
kockazatok kezelésére. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a jegybank &sszel bevezetett,
bankkozi likviditas tartds lekotését célzd eszkozei sikeresen tdmogattdk a monetdris transzmissziét
az év végén. Ezért a transzmisszid tovabbi er@sitése érdekében a kotelez6 tartalékrata 10
szazalékra emelése mellett dontottek, valamint folytatjdk az egyhetes futamideji diszkontkotvény

és a hosszu futamidejl betéti tender rendszeres alkalmazasat.

A monetdris transzmisszié hatékonysaganak fontossaga mellett tobb dontéshozd felhivta a
figyelmet a pénzpiaci stabilitas és a magyar gazdasag kockazati megitélésének kiemelt szerepére
is. A tanacstagok egyetértettek, hogy a jegybank tovabbra is alkalmazza az oktdber kdzepén
meghirdetett egynapos betéti gyorstendereket és devizacsere-ligyleteket. A dontéshozdk ismét
megerd@sitették korabbi dontésiiket, miszerint a jegybank biztositja az energiaszamlahoz kotheté,
a piaci egyensulyhoz sziikséges devizalikviditasi igényt. A kockdzati megitélést befolydsold
tényez6k attekintése soran tébb dontéshozd jelezte, hogy az elmult idészak javulé tendenciai
ellenére a meghatarozé jegybankok tovabbi szigoritasanak feltorekvé gazdasagokra gyakorolt
hatdsa, az orosz-ukran hdboru kovetkezményei, az EU-s megallapodas részleteivel kapcsolatos
bizonytalansag, a folyd fizetési mérleg hianya, valamint a valtozékony pénzpiaci kornyezet

tovabbra is kockdzatot jelent. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a jegybank az oktdber
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kdzepén bevezetett eszkdzeinek aktudlis kondicidit a kockazati megitélés trendszer(l javulasaig

tartja fenn.

A Monetdris Tandcs janudr 24-i (ilésén az alapkamatot 13 szazalékon tartotta. Az alapkamat
jelenlegi szintje megfelel6 a fundamentalis inflacids kockazatok kezelésére. Az O/N betéti kamat

12,5 szazalékos és az O/N fedezett hiteleszkdz kamat 25 szazalékos szintje nem valtozott.

Az MNB az 6sszel bevezetett, a bankkozi likviditas tartds lekotését célzé eszkozeivel — az talakitott
kotelezé tartalékrendszerrel, az egyhetes futamidejl diszkontkdtvénnyel és a hosszu futamidejl
betéti tenderrel — az év végi id6szakban is erGteljesen tdmogatta a monetaris transzmisszié
hatékonysaganak fenntartdsat. A kedvez6 tapasztalatok alapjan a jegybank ezen eszkozeit a
kovetkez6 idGszakban rendszeresen fogja alkalmazni. Ennek keretében a hosszu futamidejl betéti
eszkO6zét januar 25-én hirdeti meg, mig februar 1-t6l a diszkontkétvény-aukcidkat heti
rendszerességgel fogja megtartani. A monetaris transzmisszié erdsitése mellett a jegybank a
pénzpiaci stabilitds érdekében tovdbbra is alkalmazza az egynapos betéti gyorstendereket és
devizacsere-lgyleteket, tovabba a kovetkezé hdnapokban is biztositja az energiaszamlahoz

kdthetd, a piaci egyensuly eléréséhez szlikséges devizalikviditasi igényt.

A Monetdris Tanacs folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat és az inflacids kilatasok alakulasat,
és a kockazatok fokozéddsa esetén kész megtenni a megfelel§ |épéseket. A piaci stabilitas
fenntartasa és a monetaris transzmisszio erdsitése el6retekintve is kulcsfontossagu az arstabilitas
eléréséhez. Az MNB tovabbra is a pénzligyi piaci helyzet tartés elmozduldsaira fokuszal, és az
oktdber kozepén bevezetett eszkdzeinek jelenlegi kondicidit a kockdzati megitélés trendszer(
javuldsaig tartja fenn. A szigord monetaris kondicidk tartds fenntartdsa szlikséges, ami biztositja az

inflacids varakozasok horgonyzdasat és az inflacids cél fenntarthatéd modon torténd elérését.
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Szavazatok:

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 12,50 szazalékon
tartasa mellett:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 9 Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
tartasa, Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy
az egynapos jegybanki fedezett hitel Parragh Bianka, Patai Mihaly, Pleschinger
kamatlabanak 25,00 szazalékon Gyula, Virag Barnabas

tartasa

és

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé lilését 2023. februar 28-an tartja, amelyrdl

2023. marcius 14-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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