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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



http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

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.

A geopolitikai fesziiltségek tovabb er6sddtek, ami altaldnosan néveli a névekedési kilatasokat és a
befektet6i hangulatot ovezé kockdzatokat. 2023 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban
lassult, mig az Egyesiilt Allamokban gyorsult a gazdasagi névekedés. Kindban ugyan lassult a
harmadik negyedévben a névekedés, de meghaladta a piaci varakozdsokat. Ugyanakkor a rovid
tavu kilatasokat lefelé mutatd kockdzatok ovezik. A nemzetkdzi — kilondsen az eurdpai —
konjunktura-kilatasok alakuldsdban valtozatlanul jelentds bizonytalansagot okoz az elhizéddan
magas inflacids kornyezet és a folytatddé orosz-ukran haboru. A bizonytalansagot tovabb néveli az
oktdber elején kidjult gdzai-izraeli konfliktus, fokozva az dltaldnosan novekv6 geopolitikai

fesziiltséget.

A globdlis trendek a dezinflacio folytatdddasat vetitik elGre. A vilaggazdasagi kereslet gyengiilése, a
nyersanyagarak tavalyindl alacsonyabb szintje, valamint a nemzetkozi szallitdsi koltségek
korrekcidja az inflacids ratak folytatddé sillyedésének irdnydba mutat. Ugyanakkor az olaj- és
gazdrak ujbdli és jelent6s novekedése megakaszthatja a dezinflaciét, ami a jellemzéen lassan
mérsékl6dé maginflaciéos mutatdk mellett arra utal, hogy az arstabilitds Ujbdli elérése varhatdan

altaldanosan elhtzédo folyamat lesz.

A nemzetkozi kockazatvallalasi hajlanddsag a geopolitikai kockazatok er6sddése és a fejlett piaci
hozamemelkedés kovetkeztében romlott a szeptemberi kamatdontés 6ta. A piaci varakozasok
szerint a Fed a kamatemelési ciklus végéhez kozeledik, mig az EKB elérte a kamatpalya tetejét,
ugyanakkor a monetaris kondiciok mindkét jegybank kommunikacidja alapjan tartésan szigoruak
maradnak. A régidban a lengyel jegybank 25 bazisponttal 5,75 szdzalékra csokkentette az iranyadd

ratdjat oktdberben, mikdzben a cseh és roman jegybank nem véltoztatott az alapkamaton.

A magas frekvenciads adatok alapjan a harmadik negyedévben megkezd6dott a hazai gazdasagi
teljesitmény fokozatos élénkiilése. A lakossagi bizalmi indikator enyhén javult augusztusban, de
tovabbra is alacsony szinten alakul. Augusztusban az ipari és az épitGipari termelés, valamint a
kiskereskedelmi forgalom is csokkent éves bazison, ugyanakkor a legnagyobb sulyd jarm(igyartas

bdévilést mutatott. A munkaer@piac valtozatlanul feszes, a munkanélkiliségi rata alacsony.
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2023-ban a visszafogott gazdasagi teljesitmény hatterében els6sorban a magas inflacio és a
csokkend allami beruhazasok alinak. Az aremelkedések miatt az év elsé nyolc hénapjaban csokkend
redlbérek, valamint az dvatossd valé fogyasztdi és beruhazéi dontések a belsé kereslet
mérséklédését eredményezik. Ugyanakkor az idei gazdasagi teljesitményt a tavalyi aszalyos év utan
korrigdld mez6gazdasdgi ndvekedés jelentsen javitja, és az év végi lassu élénkiilésében szerepet
jatszik a szeptembert6l ndvekvé realbér-index is. A hazai kivitel idén is emelkedhet, mig az import
mérséklédik a bels6 keresleti tételek visszaesése és az alacsonyabb energiaarak miatt. 2023-ban a
nettd export novekedési hozzajarulasa pozitiv maradhat. Az inflacio mérsékl6dése és a belsd
keresleti tételek helyredlldsa tamogatja a 2024. és 2025. évi GDP bdvilését. A kiépllé Uj
exportkapacitasok termelésének felfutdsaval az exportpiaci részesedésiink varhatéan tovabb
emelkedik. El6rejelzéslink szerint a hazai gazdasag teljesitménye 2023-ban (-0,5)-0,5 szazalék
kozotti tartomanyban varhatdé. 2024-ben és 2025-ben egyarant varhatéan 3,0-4,0 szazalékkal

bévil a hazai GDP.

Szeptemberben folytatddott a hazai inflacié széles kord, altalanos csokkenése. A fogyasztoi arak
éves Osszevetésben 12,2 szazalékkal emelkedtek, mig a maginflacié 13,1 szazalékon alakult. A
fogyasztoiar-index jelent6sen, 4,2 szdzalékponttal volt alacsonyabb az augusztusi értéknél,
els6sorban a szabdlyozott aru termékek és szolgaltatasok, valamint a feldolgozott élelmiszerek
mérséklédé ardinamikajahoz kothet6en, mikdézben az lUzemanyagok inflacidja emelkedett. A
maginflacio mérséklédése a termékek és a szolgdltatdsok széles korében jelentkezett, igy a mutaté
2,1 szazalékponttal cs6kkent az el6z6 hdnaphoz képest. Az alapfolyamatokat a jelenlegi helyzetben
jobban megragadd mutatd, a maginflacio évesitett 3 havi valtozasa legutoljara a Covid-id&szak
el6tt tapasztalt, 4 szazalékos szint ala sillyedt. Az inflaciéban és a maginflacidban tapasztalhatd,

havi alapu atarazasok megfeleltek a szeptemberre jellemz6 historikus atlagnak.

A kovetkez6 honapokban folytatédik a hazai inflacid és maginflacié csokkenése. A szigoru
monetdris politika, a tavalyi évinél alacsonyabb nyersanyagdrak, a visszafogott fogyasztas és a
kormanyzat piaci versenyt er@sitd |épéseinek arleszorité hatdsa egyre szélesebb korben fejt ki erés
dezinflacids hatdst. Az éves inflacié az év végére 7—8 szazalékos tartomdanyba keril. 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 kdzott alakulhat.

A magas elsé féléves koltségvetési hidny, a vartnal kedvez6tlenebb makrogazdasagi folyamatok és

a megnovekedett kiadasok kovetkeztében a Kormany oktéber elején 3,9 szdzalékrél 5,2 szdzalékra
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emelte a 2023. évre vonatkozd ESA-hidanycéljat. Az allamaddssag-rata az el6z6 év végi 73,9
szazalékrél 2023 végére 71 szdzalék kozelébe csokken, amit évente tovabbi mintegy 2,5

szdzalékpontos mérséklGdés kovet.

A kils6 egyensulyi pozicionk gyors és jelentds javulast mutat. A folyo fizetési mérleg egyenlege
2023 augusztusaban ismét tobbletet mutatott. Az elmult hénapokban érdemben javuld kiilsé
pozicibhoz a tavalyinal alacsonyabb energiadrak, az energiafogyasztas alkalmazkoddsa, a
visszafogott belsé kereslettel Osszhangban sz{kil6 importigény és a kozuti jarm(- és
akkumulatorgyartds felfutd exportja egyarant hozzajarult. 2024-t6l a kiépllt Uj exportkapacitasok
termelésbe allasa, valamint a normalizalédé vildggazdasagi kornyezet eredményeként a kedvezd
kiills6 egyensulyi folyamatok varhatéan fennmaradnak. Osszességében a folyd fizetési mérleg
hidnya 2023-ban a GDP 1 szazaléka ald mérséklédik, és az egyenleg az el6rejelzési horizonton

tovabb javul.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta
az oktéberi monetaris politikai dontés részleteit. A Tandcs értékelése szerint a vilaggazdasagi
kilatdsokat o6vez6 kockdzatokat fokozza a geopolitikai feszlltségek tovabbi er6sodése. Tobb
tandcstag szerint a gazai-izraeli konfliktus Ujabb jelent6s nemzetkdzi pénzpiaci bizonytalansagot
okozhat. A dontéshozék rdmutattak, hogy bar a globalis trendek a dezinflacio folytatéddasat vetitik
el6re, az olaj- és gazarak Ujboli és jelentés ndvekedése megakaszthatja azt. Egyes tanacstagok
felhivtak a figyelmet arra, hogy a nemzetkdozi maginflaciés mutatdk jellemz6en tovabbra is lassan
csokkennek, igy a globalisan meghatarozé jegybankok a szigori monetaris kondiciékat hosszabb

tavon fenntarthatjak.

Folytatédott a hazai inflacié jelentds és széles kdrben érzékelhet§ csokkenése. A tanacstagok
megitélése szerint a szeptemberi hazai inflacidés adatok is igazoljdk, hogy a szigord monetaris
politikdnak és a Kormany versenyt er8sit6 lépéseinek kulcsszerepe van az egyre altalanosabb
dezinflaciés folyamatban, amihez a tavalyinal alacsonyabb nyersanyagarak és a visszafogott
fogyasztas is hozzajarulnak. Egyes tanacstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy az lizemanyagok és
szabdlyozott drak nélkiil szamitott kosdar arszintje csékkent szeptemberben, mikézben az
Uzemanyagok esetében az arrés szlikilése visszafogta az inflaciot. A Monetaris Tanacs
megallapitotta, hogy az inflacié megfelelt a szeptemberi Inflacids Jelentés progndzisanak, mig a

maginflacio némileg a vartnal is kedvez6bben alakult. Tobb tandacstag kiemelte, hogy az
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alapfolyamatokat jobban megragadd rovid bazisu maginflacio legutoljara a Covid-idészak el6tt

tapasztalt, 4 szazalék alatti tartomanyba siillyedt.

A Tandcs egyetértett abban, hogy a kedvezd tendencidk ellenére az inflacid tovabbra is
elfogadhatatlanul magas. Néhany tanacstag kiemelte, hogy a redlkamatok szamos fejlett és
feltorekvé gazdasagban pozitiv tartomanyba emelkedtek. Tébb tandcstag ramutatott, hogy a
dezinflacié gyorsulasaval a hazai redlkamat szeptemberben mar pozitiv tartomanyba kerilt, és a
dinamikusan csokkené inflacid mellett az év végéig varhatdan tovdbb emelkedik. A tandcstagok
kiemelték, hogy az idei év végére az inflacid a 7-8 szazalékos tartomanyba mérséklédik. Ez azonban
tovdbbra is érdemben meghaladja a fenntarthaté novekedési pdlyahoz sziikséges 3 szdzalékos
jegybanki célt, ezért a Tanacs egybehangzd véleménye szerint 2024-ben a dezinflacid folytatdsara

van szikség.

Néhany dontéshozo kiemelte, hogy a magas frekvencias adatok szerint a harmadik negyedévben
az inflacié érezhet6 csokkenésével fokozatosan élénkilt a novekedés, ezdltal a gazdasag
kikerlilhetett a recessziobdl. Az inflacié mérséklédésével a realbérek 6sszel mar emelkednek, ami
szintén hozzdjarul a gazdasag év végi élénkiléséhez és a fogyasztds helyredllasdhoz. A Tanacs
egybehangzd véleménye szerint az inflacid csokkenése és a bels6é keresleti tételek erésodése
tdmogatja a 2024. és 2025. évi GDP bdviilését, igy a jovs évtél kiegyensulyozott szerkezet(, 3-4
szazalékos gazdasagi novekedés varhatd. A Tandcs egyetértett abban, hogy a hazai gazdasag kiilsé
egyensulyi pozicidja eurdpai 6sszevetésben is jelentls javulast mutat: a folyo fizetési mérleg hidanya

2023-ban a GDP 1 szazaléka ala mérsékl6dhet, és az el6rejelzési horizonton tovabb javul.

A dontéshozék megallapitottak, hogy a nemzetkdzi kockazatvallalasi hajlanddsag a geopolitikai
kockazatok er6sodése és a fejlett piaci hozamemelkedés kovetkeztében romlott a szeptemberi
kamatdontés 6ta, ugyanakkor a fontosabb hazai pénzligyi piacok stabilak maradtak. A Tandcs
egyetértett abban, hogy a tovabbra is fennallé kockazatok — a meghatarozo jegybankok tartdsan
magas kamatkondicidi, az orosz-ukran haboru, valamint a kidjult gazai-izraeli konfliktus okozta

bizonytalansag — dvatos, koriiltekinté megkozelitést indokolnak a monetaris politikaban.

A Monetdris Tanacs tagjai egyontetlien Ugy vélték, hogy az erGteljes dezinflacié és az orszag
sérilékenységének csokkenése lehetévé teszi az alapkamat csOkkentését. A dontéshozdk
megyvitattak az alapkamat 100, 75, illetve 50 bazispontos csokkentésének lehetGségét, és az
er6sodé kilsé kockdzatok miatt az dvatos megkdzelités fenntartasat és a kamatcsdkkentés

kordbbinal lassabb Utemd folytatasat tartottak indokoltnak. A Tanacs tagjai a harom megtargyalt
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opcid kozil egyhangulag az alapkamat, illetve a kamatfolyosé 75 bazispontos csokkentését
tdmogattak. A dontéshozok kiemelték, hogy a szigori monetaris kondicidk valtozatlanul

sziikségesek az arstabilitds fenntarthaté modon torténé eléréséhez.

A monetdris politika az oktéberi dontéssel Uj szakaszba lépett, melyben a Monetdris Tandacs
lépésrdl lépésre, koriltekintéen, adatvezérelt mdédon dont, kiemelt figyelmet forditva a bejové

adatok, az inflacids palyat befolydsold tényez6k és a kockdzati kornyezet alakuldsara.

Az erGteljes dezinflacid és az orszag sériilékenységének csokkenése lehetbvé teszi, hogy az MNB az
alapkamat csokkentésével folytassa tovabb a monetdris kondiciok alakitdsat, ugyanakkor az
er6sodé kiilsé kockazatok miatt indokolt az dvatos megkozelités fenntartdsa és a kamatcsokkentés
korabbindl lassabb Utem( folytatasa. Ezzel 6sszhangban a Tandcs oktéber 24-i (ilésén az
alapkamatot 75 bazisponttal 12,25 szazalékra csokkentette. Ennek megfelel6en a kamatfolyoso
alsé széle, az O/N betéti kamat 11,25 szazalékra, mig fels6 széle, az O/N hitel kamata 13,25
szazalékra mérséklédik. A dezinflacié gyorsuldsaval a hazai redlkamat szeptemberben pozitiv
tartomanyba kerilt, majd a dinamikusan csokkend inflacio mellett az év végéig varhatdan

fokozatosan emelkedik.

A globdlis dezinflaciot 6vezé kockazatok és a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonysaga
egyarant koriltekinté monetaris politikdt indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkezd
makrogazdasagi adatokat, az inflaciods kilatasokat, valamint a kockazati kérnyezet alakuldsat, és a

kovetkez6 hénapokban ezek alapjan dént a monetaris kondicidk tovabbi mddositasardl.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 12,25 szazalékra |9 Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
csokkentése, Kardkovacs Kolos, Kovacs Zoltdn, Matolcsy
az egynapos jegybanki fedezett hitel Gyorgy, Patai Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag
kamatlabanak 13,25 szazalékra Barnabas

csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatldbanak 11,25 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 Tandacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2023. november 21-én tartja, amelyrdl
2023. december 6-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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