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Kozzététel id6pontja: 2024. majus 8. 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 idépontjdt elGre
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 roviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a déntés kériili vitat
mutatjagk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalo informdciokat 2013
decemberéig a réviditett jegyzékonyv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdcidk ezen idépontot kévetben kiilénallé 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 arstabilitds elérése és fenntartasa. A jegybank
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az Egyesiilt Allamok gazdasiga vaéltozatlanul stabil névekedést mutat. A kinai gazdasag a
varakozdsokat meghaladé mértékben bévilt 2024 els6é negyedévében, elsésorban a
gazdasagpolitika keresletdsztonzd intézkedéseinek hatasara. Az eurozona gazdasaga tovabbra is
visszafogottan teljesit. A bizalmi indikdtorok javultak 2024 elsé negyedévében, de a rovid tavu

eurdpai kilatasokat f6ként lefelé mutatd kockazatok ovezik.

Az eurozdna inflaciéja tovabb mérséklédott. Az Egyesiilt Allamokban az inflacié marciusban ismét
az el6z6 havi adat és a vdrakozasok felett alakult. A vildggazdasagi kereslet gyengiilése és a
nyersanyagarak kordbbi éveknél alacsonyabb szintje el6retekintve mérsékelt inflacids ratak
irdnyaba mutat. A kozel-keleti konfliktus eszkaladlédasa az olaj- és gdzarak ndvekedését okozta,
tovdbba fennakaddsokhoz vezethet a globalis értéklancokban, amely Ujbél megemelheti a
szallitmdanyozdasi koltségeket. A vildggazdasdgban altaldnosan megfigyelhet6 a szolgaltatasok

tartésan magas inflacidja, ami fékezi a dezinflaciot.

A nemzetkozi kockazatvallaldsi hajlanddsag romlott a marciusi kamatdontés ota. A globdlis
pénzpiaci hangulatra els6sorban a meghatarozéd jegybankok kamatpolitikdajaval kapcsolatos
varakozdsok, a beérkez6 makrogazdasdgi adatok, valamint a kozel-keleti konfliktusokkal
kapcsolatos fejlemények hatottak negativan. A Federal Reserve esetében a piaci arazasok alapjan
vart kamatpalya marciushoz képest még feljebb tolddott, mig az EKB esetében a piaci varakozasok
nem valtoztak érdemben. A hosszui hozamok a fejlett piacokon, kiiléndsen az Egyesiilt Allamokban,
illetve a feltorekvé piacokon is tovabb emelkedtek 2024 els6 negyedévében. A régidban a lengyel

és a roman jegybank nem valtoztatott a monetaris kondicidkon aprilisban.

A hazai gazdasagban a 2023. évi visszaesést kdvetéen 2024 elején lassu fellendiilés kezd6do6tt, a
novekedés az év masodik felében dinamizalddhat. 2024 februarjdban az ipari és az épitSipari
termelés, valamint a kiskereskedelmi forgalom is kismértékl bévilést mutatott. A lakossagi
fogyasztast meghatarozé fontosabb tényez6k kozil a redlbérek tavaly szeptember 6ta Ujra
emelkednek. A lakossagi bizalmi indikator lassu javuldsa az Odvatossagi motivum fokozatos
oldédasara utal. A munkaerépiac feszessége az elmult hdnapokban enyhiilt. A foglalkoztatas

magas szintje mellett a munkanélkiliségi rata enyhén, 4,6 szdzalékra emelkedett februarban.
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2024-ben — az inflacid tartds mérséklédésével, a redlbérek folytatédd emelkedésével és a bizalom
erdsodésével — féként a belsé keresleti tételek tdmogatjak a hazai GDP fokozatos bGvilését. Az
exportteljesitményt az elhdzéddan gyenge eurdpai konjunktura visszafogja, mig a jelentGs
kapacitasbévité kilfoldi kozvetlentéke-beruhdzasok fokozatosan élénkitik. 2024-ben a jegybanki
el6rejelzés alapjan a GDP 2,0-3,0 szazalékkal béviilhet. 2025-t61 kiegyensulyozott szerkezet(i hazai

novekedés varhato, és az exportpiaci részesedéslink is emelkedik.

A magyar gazdasagban erds és altalanos dezinflacié érvényesil. Marciusban a fogyasztéi arak 3,6
szazalékkal emelkedtek éves Osszevetésben, ezzel az inflacid az év eleje 6ta a jegybanki
toleranciasavon belll alakul. A fogyasztéidr-index 0,1 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6
hénaphoz képest, mig az éves bazisu maginflacié 0,7 szdzalékponttal, 4,4 szazalékra mérséklédott.
Az inflacio és a maginflacié is a marciusi Inflacids jelentés el6rejelzésével 6sszhangban alakult. A

lakossagi inflacids varakozasok az elmult hdnapokban csdokkentek.

Az aremelkedés Uteme az idei év kozepén a piaci szolgdltatdsok visszatekint6 arazasa és
bazishatdsok miatt atmenetileg emelkedik. Az alapfolyamatokat megragadd maginflacié
csokkenése a masodik negyedévben megall és az év hatralévd részében 4,5-5,0 szdzalék kozott
alakulhat. Az inflaciés varakozdsok horgonyzottsaga, a pénzpiaci stabilitds fenntartdsa és a
fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztéidr-index a jové évtél

tartdsan visszatérjen a jegybanki toleranciasavba.

Februdrban a folyé fizetési mérleg tobblete historikus csucsot ért el. Idén az export és az import
volumene kozel azonos mértékben bdviil, igy els6sorban az alacsonyabb energiaarak mellett
tovabb javuld cserearany javitja a kiilkereskedelmi egyenleget. Osszességében a folyd fizetési
mérleg GDP-aranyos egyenlege 2024-ben varhatéan enyhén, majd a kovetkezd években — az

exportpiaci részesedés novekedésével parhuzamosan — nagyobb mértékben javul.

A jegybank el6rejelzése szerint a koltségvetés hianya 2024-ben mérséklédik, az elsédleges
egyenleg Ot év utdn Ujra egyensuly kozelébe javul. A brutté dllamaddssag a GDP 73,5 szazalékara
csokkent 2023 végére.Az addssagrata 2024. évi folytatddd mérsékl6déséhez és a hazai kockazati

megitélés javuldasahoz a kitlizott hianycélok hiteles elérése is szlikséges.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kévetéen a Monetdris Tanacs megvitatta
az aprilisi monetaris politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése szerint bar Eurdpdban a bizalmi
indikatorok javultak 2024 els6 negyedévében, az eurdpai novekedési kildtasokat rovid tavon

tovabbra is lefelé mutatd kockdzatok ovezik, mikdzben az Egyesiilt Allamok gazdasaga stabil
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ndvekedést mutat. Az eurozdna inflaciéja tovabb mérséklédoétt, mig az Egyesiilt Allamokban az
inflacio ismét a varakozdsok felett alakult. A tanacstagok megitélése szerint el6retekintve tobb
tényez6 is a globalis dezinflaciéd mérsékeltebb item( folytatédasa irdnydba mutat. A dontéshozdok
hangsulyoztak, hogy a kozel-keleti konfliktus eszkaldlodasa veszélyezteti a globalis értéklancok
folytonossagat, ami a szallitdsi koltségek emelkedésével jarhat. A tanacstagok egyetértettek
abban, hogy a vildggazdasagban altalanosan megfigyelhet6 a szolgdltatasok magas inflacidja, ami
fékezi a dezinflacidét. A nemzetkdzi monetaris politikai kdrnyezettel kapcsolatban a tandcstagok
kiemelték, hogy a globdlisan meghatdrozé jegybankok kozil a Federal Reserve esetében a piaci
arazasok alapjan vart kamatpalya ismét feljebb toléddott, mig az EKB esetében nem valtoztak
lényegesen a varakozasok. A Fed és az EKB monetaris politikdja koz6tt varhaté divergencia a

globalis kamatkornyezeten keresztil a feltérekvd piacokra is hatdst gyakorol.

A dontéshozok értékelése szerint a magyar gazdasdgban mind a belsd, mind a kiilsé keresleti
nyomas alacsony és dezinflaciés hatdsu. Emellett hangsulyoztdk, hogy a marciusi inflacid és
maginflacio is az Inflacids jelentés el6rejelzésével 6sszhangban alakult. A tanacstagok felhivtdk a
figyelmet az inflacié idei év kozepén varhatd emelkedésére, amelyet a piaci szolgdltatasok
esetében megvaldsuld visszatekinté datarazasok, valamint bdzishatasok okoznak. A piaci
szolgaltatasok inflacidja magas szintrél lassan csokken, amely folyamatot a dontéshozék a
kdvetkez6 hénapok értékeléseiben kiemelten kovetnek. A pénzlgyi piaci stabilitds megGrzése

tovabbra is elengedhetetlen az arstabilitas fenntarthato elérése érdekében.

A dontéshozdk kiemelték, hogy 2024 elején megindult a gazdasag fokozatos élénkiilése, amit a
magas frekvencias adatok is alatamasztanak. A névekedés az év masodik felében dinamizalédhat.
A tanacstagok megitélése szerint a nominadlis bérdinamika magas szintrél varhatdan lassul, de igy
is a redlbérek jelentés emelkedését jelzi az idei évben. A dontéshozdk megjegyezték, hogy
Magyarorszag legjelent6sebb exportpartnereire vonatkozé novekedési varakozasok és
el6retekint6 indikatorok a kiilsé kereslet elh(izédd gyengeségét jelzik, ami visszafogja a hazai
kivitelt. Egyes dontéshozdk ramutattak, hogy a folyd fizetési mérleg havi tobblete februarban
historikus csucsot ért el, valamint az idén és a kovetkez6 években is a GDP-ardnyos egyenleg

tovabbi javulasa varhaté.

A monetaris politika aprilisban Uj szakaszba Iépett. A Tandcs tagjai ugy vélték, hogy a dezinflacié
tovabbra is altalanos, a historikusan magas devizatartalék és a folyd fizetési mérleg tartds javulasa

pedig az orszag kockazati megitélésének erGsitése irdnydba hatott. Ugyanakkor a romld
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nemzetkozi hangulatban a magyar eszk6z0k kockazati felara is emelkedett az elmult id6szakban. A
Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacids kildtasok az alapkamat-csokkentés korabbinal
lassabb Utemd folytatasat indokoljak. Ezzel 6sszhangban a dontéshozok egybehangzdan az

alapkamat 50 bazispontos csokkentését tamogattak.

Emellett a Tanacs attekintette a kdvetkezd hdénapok kamatpolitikdja szempontjabdl kiemelten
fontos tényez6ket. Az inflacié az idei év kozepén atmenetileg emelkedik, és az év masodik felében
a toleranciasav felsd széle felett alakul. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy az inflacids cél
2025-ben torténd fenntarthatd eléréséhez a szigord monetaris politika fenntartdsa sziikséges. A
tanacstagok egyontetlien ugy vélték, hogy az orszag kockazati megitélését befolydsoldé fontosabb
tényez6k kozil a kitlizott koltségvetési hianycélok hiteles elérése és az elsédleges egyenleg
egyensuly kozelébe javuldsa kiemelt fontossagl. A kockazati megitélés masik kulcstényezéje a
kiils6 egyensulyi folyamatok idei alakuldsa. Tovdbbi meghatarozé szempont a nemzetkozi
monetaris politikai kornyezet hazai kamatpolitikai mozgastérre gyakorolt hatdsa. A pénziigyi piaci
stabilitds a magyar pénzigyi eszk6zokbe vetett bizalom erGsitése és az inflaciés varakozdsok
horgonyzdsa szempontjabdl is kulcsfontossagi. A Tanacs értékelése szerint mindezek

eléretekintve is dvatos és tirelmes monetaris politikat indokolnak.

A Monetaris Tandcs az aprilisban megkezdett Uj szakaszban a beérkez6 adatok, az inflacids
kilatdsok, valamint a kockazati kdrnyezet alakuldsa alapjan, hénaprdél hénapra, a mdrciusban
lezarult szakaszhoz képest lassabb (temben haladva, adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi
mérséklésérdl.

A magyar gazdasagban folytatdédott a dezinflacié, mikdzben mind a kils6, mind a belsé keresleti
nyomas tartdsan alacsony. A historikusan magas devizatartalék és a folyd fizetési mérleg tartds
javuldsa az orszdg kockazati megitélésének erGsitése irdnydba hatott, ugyanakkor a romlé
nemzetkozi hangulatban a magyar eszk6zok kockazati felara is emelkedett az elmult id6szakban. A
Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacids kildtasok az alapkamat-csdkkentés korabbinal
lassabb Gtemd( folytatasat indokoljak. A valtozékony kockazati kérnyezet tovabbra is dvatos és
tirelmes megkozelitést tesz sziikségessé. Ezzel Osszhangban a Tanacs az dprilisi Ulésén az
alapkamatot 50 bazisponttal 7,75 szazalékra csokkentette. Ennek megfelel6en a kamatfolyosé alsé
széle, az O/N betéti kamat 6,75 szazalékra, mig felsé széle, az O/N hitel kamata 8,75 szazalékra
mérséklédik. A monetaris politika tovabbra is a pozitiv redlkamat biztositdsaval jarul hozza a

pénzpiaci stabilitas fenntartasdhoz, a dezinflacid folytatédasahoz és az inflacids cél eléréséhez.
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A globdlis dezinflaciét ovez6 kockazatok, a nemzetkozi befektetSi hangulat valtozékonysaga és a
hazai dezinflacié fenntarthato folytatdsa a kovetkezé hdnapokban dvatos és tiirelmes monetdris
politikat indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkezé makrogazdasagi adatokat, az inflacios
kilatasokat, valamint a kockdzati kdrnyezet alakulasat. Az aprilisban megkezdett Uj szakaszban a

Monetaris Tanacs a kordbbinal lassabb (temben haladva, adatvezérelten dont az alapkamat

tovabbi mérséklésérdl.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 7,75 szazalékra | 9 Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
csokkentése, Kardkovdcs Kolos, Kovacs Zoltdn, Matolcsy
az egynapos jegybanki fedezett hitel Gyorgy, Patai Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag
kamatlabanak 8,75 szazalékra Barnabas

csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 6,75 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 kovetkez6 kamatmeghatarozo ilését 2024. majus 21-én tartja, amelyrdl
2024. junius 5-én 14 drakor tesz kdzzé roviditett jegyz6kdnyvet.
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