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Kozzététel id6pontja: 2023. december 6. 14 éra

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 jegyzékényv 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 kornyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikajat.

A fokozott geopolitikai feszlltségek altalanosan noévelik a vilaggazdasagi kilatasokat ovezd
kockazatokat. 2023 harmadik negyedévében az Eurépai Unidban és Kinaban lassult, mig az Egyesiilt
Allamokban gyorsult a gazdasagi névekedés. Ugyanakkor a révid tavu kilatasokat dltalanosan lefelé
mutatd kockazatok ovezik. A nemzetkdzi — kilondsen az eurdpai — konjunktura-kilatasok
alakulasaban jelent6s bizonytalansagot okoz az elhizéddéan magas inflacidés kornyezet és a
folytatddd orosz-ukran hdbord, mikdozben a kidjult gazai helyzet tovabb fokozza a geopolitikai

fesziltségeket.

A globdlis trendek a dezinflacio folytatdddasat vetitik elGre. A vilaggazdasagi kereslet gyengiilése, a
nyersanyagarak tavalyinal alacsonyabb szintje, valamint a nemzetkozi szallitasi koltségek
korrekcidja az inflacidos ratak folytatdodd sillyedésének irdnydba mutat. Ugyanakkor a
nyersanyagarak vdltozékonysaga fennmaradt, ami valtozatlanul kockazatot jelent inflacids
szempontbdl. A lassabban mérsékl6dé maginflaciés mutatdk arra utalnak, hogy az arstabilitas

Ujboli elérése varhatdan altalanosan elhtizédé folyamat lesz.

A nemzetkozi kockdzatvallalasi hajlanddsag a szeptemberi kamatddntés 6ta valtozékonyan alakult.
A globdlis pénzpiaci hangulatot jelentés mértékben befolydsoltdk a meghatdrozd jegybankok
kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok és a beérkez6 makrogazdasagi adatok, emellett a
fennalld geopolitikai fesziiltségek fokoztak a bizonytalansagot. A piaci varakozasok szerint a
Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank elérhette a kamatpalya tetejét, ugyanakkor a
monetdris kondiciék mindkét jegybank kommunikacidja alapjan tartdsan szigoruak maradnak. A

régidoban a jegybankok a hdnap soran valtozatlanul tartottdk az iranyado ratdjukat.

2023 harmadik negyedévében éves Osszevetésben 0,4 szdzalékkal mérséklédott a hazai GDP, mig
az el6z6 negyedévhez képest 0,9 szazalékkal nétt, ezzel véget ért a recesszid. Az el6zetes adatok
alapjan a hazai gazdasagi teljesitmény csokkenéséhez f6ként az ipari kibocsatas és a piaci
szolgaltatasok mérsékl6dése jarult hozza, mig a mezlgazdasdg teljesitménye mérsékelte a
visszaesést. A lakossagi bizalmi indikator enyhén javult oktdberben. Szeptemberben az ipari és az

épitGipari termelés, valamint a kiskereskedelmi forgalom is csokkent éves bazison, ugyanakkor a
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legnagyobb sulyu jarmligyartds alagazat enyhe béviilést mutatott. A munkaerGpiac valtozatlanul

feszes, a munkanélkiliségi rata alacsony.

2023-ban a visszafogott gazdasdagi teljesitmény hatterében els6sorban a magas inflacié és a
csokkend allami beruhdzasok allnak. Az dvatos fogyasztdi és beruhdazéi dontések a bels6 kereslet
mérséklédését eredményezik. Ugyanakkor az idei gazdasdgi teljesitményt a tavalyi aszalyos év utdn
korrigalé mez&gazdasagi termelés jelentdsen javitja, és az év végi lassu élénkiilésében szerepet
jatszik a szeptembertdl novekvé realbér-index is. 2023-ban a netté export novekedési
hozzajaruldsa pozitiv maradhat. Az inflacid mérsékl6dése és a belsd keresleti tételek helyreallasa
tdmogatja a 2024. és 2025. évi GDP bdviilését. A kiépul6 uj exportkapacitdsok termelésének
felfutdsdval az exportpiaci részesedésiink varhatdan tovabb emelkedik. ElGrejelzésiink szerint a
hazai gazdasag teljesitménye 2023-ban a szeptemberi Inflacids jelentésben kozolt sav alsé felében

varhaté. 2024-ben és 2025-ben egyarant varhatdan 3,0—4,0 szazalékkal b6viil a hazai GDP.

Oktdéberben folytatddott a hazai inflacié széles kor(, altaldnos csokkenése. A fogyasztoi drak éves
Osszevetésben 9,9 szdzalékkal emelkedtek, igy 9 hdonappal az év eleji inflacids cstcsot kévetben
Ujra egyszamjegyl tartomdnyba mérsékl6dott az dremelkedés lteme. A maginflacio 10,9
szazalékon alakult. A fogyasztéidr-index jelent8sen, 2,3 szazalékponttal volt alacsonyabb a
szeptemberi értéknél, elsGsorban az élelmiszerek és az Uizemanyagdrak mérsékl6dd
ardinamikajahoz kothetéen. A maginflacid mérsékl6dése a termékek és a szolgaltatasok széles
korében jelentkezett, igy a mutatd 2,2 szazalékponttal csokkent az el6z6 hénaphoz képest. Az
alapfolyamatokat a jelenlegi helyzetben jobban megragadé mutatd, a maginflacié évesitett 3 havi
valtozasa 3 szdzalék ala sillyedt. Az inflacioban és a maginflacidban tapasztalhatd, havi alapu
atarazasok az oktdberre jellemz6 historikus atlag alatt alakultak. Az oktéberi adat mind a teljes
inflacié, mind a maginflacié esetében a szeptemberi Inflacids jelentés elGrejelzési savjanak

kedvez6bb, also felében alakult.

A kovetkez6 hdnapokban folytatddik a hazai inflacid és maginflacié csokkenése. A szigoru
monetaris politika, a kormanyzat piaci versenyt erdsit6 1épéseinek arleszoritd hatdsa, a tavalyi
évinél alacsonyabb nyersanyagdrak és a visszafogott belsé kereslet egyre szélesebb korben fejt ki
erGs dezinflaciés hatast. Az éves inflacio az év végén 7 szazalék koril alakul. A fogyasztdiar-index
varhatéan 2025-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba. Eves atlagban az inflacié az idei évben

17,6-18,1, 2024-ben 4,0-6,0, mig 2025-ben 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat.
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A vartndl kedvez6tlenebb makrogazdasagi folyamatok és a megnovekedett kiadasok
kovetkeztében a Kormany 2023. évi koltségvetésre vonatkozé ESA-hidnycélja oktéberben 5,2
szazalékra emelkedett. Az dallamaddssdg-rata az el6z6 év végi 73,9 szazalékrdl 2023 végére

varhatoan 71 szazalék kozelébe csokken.

A kils6 egyensulyi pozicidnk gyors és jelentGs javulast mutat. A folyd fizetési mérleg egyenlege
2023 szeptemberében nagymértékl tobbletet mutatott. A trendszer(ien javuld kiils6 pozicidohoz a
tavalyinal szamottev6en alacsonyabb energiadrak, az energiafogyasztds alkalmazkodasa, a
visszafogott belsé kereslettel Osszhangban sz{kil6 importigény és a kozati jarmd- és
akkumulatorgydrtas felfutd exportja egyarant hozzajarult. 2024-t6l a kiépiilt Uj exportkapacitasok
termelésbe alldsa, valamint a normalizalédé vilaggazdasagi kornyezet eredményeként a kedvezd
kiils6 egyensulyi folyamatok varhatéan fennmaradnak. Osszességében a folyd fizetési mérleg
hidnya 2023-ban a GDP 1 szdzaléka ald mérséklédik, és az egyenleg az elGrejelzési horizonton

tovabb javul.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta
a novemberi monetdris politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi —
kiilonosen az eurdpai — novekedési kilatdsokban bizonytalansagot okoz az elhizéddan magas
inflacids kornyezet, valamint az orosz-ukran haborud, mig a gdzai ovezetben zajlé konfliktus tovabb
noveli a geopolitikai feszlltségeket. A dontéshozok szerint a globdlis dezinflacié folytatddott,
ugyanakkor a gyorsan valtozd nyersanyagarak tovdbbra is kockazatot jelentenek. Tobben
megallapitottak, hogy a maginflacidos mutatdk lassu csokkenése arra utal, hogy az arstabilitas Gjbdli

elérése elhuzédé folyamat lesz.

A dontéshozok egyetértettek abban, hogy az elmult id6szakban tapasztalt valtozékony nemzetkozi
befektet6i hangulatot a meghatdrozo jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok és a
beérkez6 makrogazdasagi adatok jelentés mértékben befolyasoltak, mikézben a geopolitikai
fesziiltségek fokoztdk a bizonytalansagot. A Tanacs kiemelte, hogy a Federal Reserve és az Eurdpai
Kozponti Bank elérhette a kamatpalyaja cslcsat, ugyanakkor a monetaris kondicidk mindkét

jegybank kommunikacidja alapjan tartésabban szigoriak maradhatnak.

A tandacstagok altalanos értékelése szerint a magyar makrogazdasagi fundamentumok javuldsa
tobb terileten is folytatédott. Valtozatlanul széles koérben jellemz6 a hazai inflacid jelentds
csokkenése. Tobb dontéshozd ramutatott, hogy oktdberben a kordabban vartnal hamarabb kerilt

ismét egyszamjegy( tartomanyba az inflacid: a januari 25 szazalék feletti csticsérték éta minddssze
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9 hdénap telt el. Emellett kiemelték azt is, hogy az oktdberi inflaciéos és maginflaciés adat a
szeptemberi Inflacids jelentés elGrejelzési savjanak kedvezébb, alsé felében alakult. A tandcstagok
megitélése szerint az oktdberi inflacids adatok igazoljak, hogy a szigoru és fegyelmezett monetaris
politikdnak kulcsszerepe van a dezinflacids folyamatban, amihez a Kormdny piaci versenyt erésité
Iépései, a tavalyindl alacsonyabb nyersanyagdrak és a visszafogott belsé kereslet is hozzdajarul. A
dontéshozok egyetértettek abban, hogy az inflaciéd és a maginflacid csokkenése folytatddik. A
decemberi inflacid mar 7 szazalék koril alakulhat. A Tandcs egybehangzd véleménye szerint a

dezinflaciét 2024-ben is folytatni kell.

A dontéshozék ramutattak, hogy a redlgazdasagban véget ért a technikai recesszié. 2023 harmadik
negyedévében a bruttd hazai termék 0,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakdhoz
viszonyitva, ugyanakkor az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye mar 0,9 szazalékkal
emelkedett. Felhivtak a figyelmet arra is, hogy a kiils6 egyensulyi poziciénk gyors és jelentGs
javulast mutat, és el6retekintve a folyd fizetési mérleg egyenlege a korabban vartnal is nagyobb

mértékben javulhat.

A Monetaris Tanacs tagjai egyontetlien ugy vélték, hogy az erételjes dezinflacid és a pénzigyi
piacok stabilitdsa lehet6vé teszi az alapkamat tovabbi csokkentését, ugyanakkor a fennalld kiilsé
pénzpiaci és geopolitikai kockazatok miatt tovabbra is sziikséges az dvatos megkozelités
fenntartasa. A dontéshozok egyarant targyaltdk az alapkamat 50, 75, illetve 100 bazispontos
csokkentésének lehetfségét, majd a harom opcié kozul egyhangulag az alapkamat, illetve a
kamatfolyosé 75 bazispontos csOkkentését tamogattak. Megallapitottdk, hogy a dezinflacid
gyorsulasaval a hazai alapkamat oktéberben is az inflacid felett alakul. Ezzel kapcsolatban felhivtak
a figyelmet, hogy a pozitiv redlkamat segiti az inflacio tovabbi csokkenését. Végiil kiemelték, hogy
a fegyelmezett monetdris politika valtozatlanul sziikséges az arstabilitas fenntarthaté mddon

torténd eléréséhez.

A Monetdris Tanacs |épésrdl [épésre, koriiltekintGen, adatvezérelt modon dont, kiemelt figyelmet
forditva a bejové adatok, az inflacids palyat befolyasold tényezék és a kockazati kornyezet

alakulasara.

Az er6teljes dezinflacid és a pénzligyi piacok stabilitasa lehetévé teszi, hogy az MNB az alapkamat
tovabbi csokkentésével folytassa a monetaris kondiciok alakitasat, ugyanakkor a kiils6é kockazatok
tovabbra is az 6vatos megkdzelités fenntartdsat indokoljak. Ezzel sszhangban a Tandcs november

21-i Gilésén az alapkamatot 75 bazisponttal 11,50 szazalékra csokkentette. Ennek megfelel6en a
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kamatfolyoso alsé széle, az O/N betéti kamat 10,50 szazalékra, mig felsé széle, az O/N hitel kamata
12,50 szazalékra mérsékl6dott. A dezinflacié gyorsuldsdval a hazai redlkamat tovabb emelkedett.

A pozitiv realkamat segiti az inflacié tovabbi csokkenését.

A globalis dezinflaciot ovezé kockazatok és a nemzetkézi befektetSi hangulat valtozékonysaga
egyarant koriltekinté monetdris politikat indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkezé
makrogazdasdagi adatokat, az inflacids kilatasokat, valamint a kockazati kérnyezet alakuldsat, és a

kovetkez6 hénapokban ezek alapjan dont a monetdris kondicidk tovabbi mddositasarol.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 11,50 szazalékra |9 Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
csokkentése, Kardkovacs Kolos, Kovacs Zoltdan, Matolcsy
az egynapos jegybanki fedezett hitel Gyorgy, Patai Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag
kamatlabanak 12,50 szazalékra Barnabas

csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 10,50 szazalékra
csokkentése mellett:

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Buza Eva
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kovacs Zoltan
Matolcsy Gyorgy
Patai Mihaly
Pleschinger Gyula
Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2023. december 19-én tartja, amelyrdl
2024. janudr 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6kdnyvet.
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