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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 jegyzékonyv 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) 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 politikajat.

2023 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamok és Kina gazdasaga élénk névekedést mutatott,
mig az eurdpai konjunktira stagnalt. A roévid tavu kildtasokat tovdbbra is lefelé mutatd kockazatok

ovezik, amit az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabb fokoz.

Az eurozdna inflacidja dtmenetileg emelkedett, azonban az alapfolyamatok tovabbra is csokkend
trendet jeleznek el6re. Az Egyesiilt Allamokban a vartnal enyhén magasabb volt az dremelkedés
Uteme decemberben. A vildggazdasagi kereslet gyengililése és a nyersanyagdrak korabbi éveknél
alacsonyabb szintje az inflaciés ratak folytatédd sillyedésének irdnyaba mutat. A nemzetkozi
szallitasi koltségek vords-tengeri konfliktushoz kéthet6 emelkedése ugyanakkor fennakadasokhoz
vezethet a globalis értéklancokban, a széllitmanyozasi koltségek Ujbdli emelkedését okozva. A
geopolitikai feszlltségek ellenére az olajarak 80 dollar korili tartomdanyban stagnaltak, mig az

eurodpai gazarak tovabb mérséklédtek.

A nemzetkozi kockazatvallalasi hajlandésag valtozékonyan alakult a decemberi kamatdontés 6ta.
A globdlis pénzpiaci hangulatot a meghatarozd jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos
varakozdsok, a beérkez6 makrogazdasagi adatok, valamint a kozel-keleti konfliktusokkal
kapcsolatos fejlemények befolydsoltdk. A Federal Reserve és az Eurépai Kdzponti Bank a piaci
arazasok alapjan elérte a kamatpadlya tetejét, igy az id6szak soran a piaci szerepl6k fékusza a
kamatcsokkentések megkezdésének idGzitésére és varhatd mértékére iranyult. A régidban a cseh
jegybank 25 bazisponttal csokkentette az iranyado ratat, mig a lengyel és a roman jegybank nem

valtoztatott a monetaris kondicidkon.

A harmadik negyedévi felpattandst kévet6en 2023 negyedik negyedévében a hazai konjunktura
visszafogottan alakult. Novemberben az ipari és épitGipari termelés, valamint a kiskereskedelmi
forgalom volumene is csokkent éves 6sszevetésben. 2023 egészében a gazdasag — elsGsorban a
magas inflacié kovetkeztében — mérsékelt visszaesést mutatott. A mez6gazdasadg kiugrd
teljesitménye tompitotta a 2023. évi visszaesést. A lakossagi bizalmi indikator lassu javuldsa
decemberben is folytatddott. A foglalkoztatas magas szintje mellett a munkaerépiac valtozatlanul

feszes, a munkanélkiliségi rata eurépai unids 6sszehasonlitasban is alacsony.
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2024-ben az inflacid6 mérsékl6désével, a redlbérek emelkedésével és a bizalom fokozatos
helyredllasaval, ezdltal a bels6 keresleti tételek Ujraindulé bévilésével kiegyensulyozottabb
novekedés varhato. Az elhizdéddan gyenge eurdpai konjunktura visszafogja a hazai exportot, de a
kiépUl6 Uj ipari kapacitasok termelésének felfutdsdval az exportpiaci részesedésiink a teljes
el6rejelzési  horizonton emelkedik. A hazai gazdasag teljesitménye 2023-ban a
(-0,6)—(-0,4) szazalék kozotti tartomanyban alakulhatott. 2024-ben vérhatéan 2,5-3,5, 2025-ben
3,5-4,5, majd 2026-ban 3,0—4,0 szazalékkal béviil a GDP.

Széles kord és tartds dezinflacid érvényesil a magyar gazdasagban. Decemberben gyors (itemben
folytatddott a hazai inflacid daltaldnos csokkenése. A fogyasztéi drak éves Osszevetésben 5,5
szazalékkal emelkedtek, a maginflacié pedig 7,6 szazalékon alakult. A bejovd inflacidés adat
érdemben alacsonyabb volt az elemz6i varakozadsoknal. A fogyasztéidr-index jelent6sen, 2,4
szazalékponttal, mig a maginflacié 1,5 szazalékponttal mérséklédott az el6z6 hdonaphoz képest.
Eurdpai 6sszevetésben hazdankban csokkent legnagyobb mértékben az inflacié a tavalyi év soran,
amivel az év végére a magyar inflacié az egyik legalacsonyabb lett a régids orszdgok korében. Az
inflacids alapfolyamatok trendszer( lassuldsat jelzi, hogy a maginflacid évesitett haromhavi

valtozasa szeptember 6ta 3 szazalék koril alakul.

A dezinflacié az idei év elsé negyedévében folytatddik, ezdltal az inflacié a tavaszi hdnapokban
varhatdéan megkdozeliti a toleranciasav fels6 szélét. A fegyelmezett monetdris politika, a kormanyzat
piaci versenyt erdsit6 |épései, a visszafogott bels§ kereslet és az elmult éveknél érdemben
alacsonyabb kiilsé koltségkornyezet egylittesen tdmogatjak az ardinamika tovabbi mérséklédését.
A masodik negyedévtdl kezdédben a bazishatdsok kévetkeztében az inflacid — mds orszdgokhoz
hasonléan — atmenetileg kissé emelkedhet. A fogyasztdiar-index 2025-ben tér vissza tartésan a
jegybanki inflacids célra. Eves 4tlagban az inflacié az idei évben 4,0-5,5, mig 2025-ben és 2026-ban

egyarant 2,5-3,5 szdzalék kozott alakulhat.

A kiils6 egyensulyi pozicionk gyors és jelents javulasa tovabb folytatddott. A folyé fizetési mérleg
havi egyenlege 2023 novemberében is szamottevd, tobb mint hét éve nem tapasztalt mértékd
tobbletet mutatott. A kilsé pozicid elmult id6szakban tapasztalt tartds javuldsa egyrészt az
alacsonyabb energiadrak és az energiafogyasztas alkalmazkoddsa, masrészt a belsé kereslet
mérséklédése miatt sz{kiil6 importra vezethetd vissza. A folyd fizetési mérleg alakuldsaban
els6sorban az aruegyenleg valtozasa volt a meghatarozd, mikdzben a szolgdltatdsegyenleg is

valtozatlanul tobbletes volt. A GDP-aranyos folyd fizetési mérleg a tavalyi év sordn 8
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szazalékpontnal is nagyobb mértékben javult, igy a mérleg tobblete historikus dsszevetésben is

példatlanul gyorsan allt helyre.

2023-ban a folyd fizetési mérleg éves egyenlege enyhe tébbletbe fordult, idén és a kovetkezd
években pedig varhatdan tovdbb folytatddik az egyenleg novekedése. Eléretekintve a kiépild Uj
exportkapacitasok termelésbe alldsa, valamint a javuld vilaggazdasdgi kérnyezet varhatdan (j
lendiiletet ad az exportnak. Az EU-forrasok decemberben megindult bedramlasa erdsiti a nettd
finanszirozdasi képességet, valamint tovabb emeli a historikusan magas szinten allé jegybanki

devizatartalékot.

A Pénzlgyminisztérium 2023. év végi elGrejelzése alapjan a koltségvetési hiany a GDP 5,9
szazalékat tehette ki 2023-ban. Az MNB decemberi inflacios elGrejelzése szerint a GDP-ardnyos
hidny 2024-ben 2,9-3,9 szazalék kozott alakulhat. Az allamaddéssag-rata 2023-ban a GDP 73

szazaléka kozelébe csokkenhetett, amit az el6rejelzési horizonton tovabbi mérséklédés kovet.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetdaris Tandcs megyvitatta
a janudri monetaris politikai dontés részleteit. A Tandcs értékelése szerint a globalis novekedési
kilatasokat tovabbra is lefelé mutatd kockazatok ovezik, mikézben a kozel-keleti konfliktusok
eszkalalédasa udjabb fesziltséget jelent. A tanacstagok megitélése szerint globalisan altaldanos
jelenség a dezinflacid, és tobb tényezd is az inflacios ratak folytatddd sillyedésének iranyaba
mutat. Ugyanakkor néhany dontéshozoé ramutatott, hogy a voros-tengeri konfliktushoz kéthetéen
a globdlis értéklancokban fennakadasok keletkezhetnek, ami a szallitasi koltségek tovabbi

emelkedésével jarhat.

A nemzetk6dzi monetaris politikai kornyezettel kapcsolatban egyes tanacstagok kiemelték, hogy a
Federal Reserve és az Eurépai Kézponti Bank részérél hamarosan megkezdédhet az irdnyadd ratak
csokkentése, bar ezek varhaté idézitése a 2023 év végén vartnal kés6bbre tolddott. A tandcstagok
emellett megjegyezték, hogy a piaci varakozasok a dontéshozéi nyilatkozatokban megjelené
kamatpalyakndl érdemben alacsonyabb kamatszinteket feltételeznek. A Tanacs megitélése szerint
a globalis dezinflaciot 6vez6 kockazatok és a nemzetkozi befektetSi hangulat valtozékonysaga

egyarant fegyelmezett, stabilitdsorientalt monetaris politikat indokol.

A tandacstagok értékelése szerint a magyar gazdasagban széles kor( és tartds a dezinflacié. Tobb
dontéshozé is felhivta a figyelmet arra, hogy a 2023. év végére a hazai inflacid az egyik

legalacsonyabb szintre mérsékl6dott a régidban. Masok azt emelték ki, hogy az inflacids
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alapfolyamatok trendszer( lassuldst mutatnak, igy az inflacié a tavaszi hdnapokban varhatdan

megkozeliti a toleranciasav felsé szélét.

A dontéshozok ramutattak, hogy 2023 negyedik negyedévében a hazai konjunktura visszafogottan
alakult. A tanacstagok szerint 2023 egészében a gazdasagi teljesitmény csokkenését elsGsorban a
magas inflacid okozta, igy az arstabilitas Gjbdli elérése a novekedés szempontjabdl is kritikus
fontossagu. Tébb dontéshozo felhivta a figyelmet arra, hogy a magyar gazdasag kuilsé egyensulyi
szerint az EU-forrdsok decemberben megindult bedramldsa er@siti a nettd finanszirozasi

képességet, valamint tovabb emeli a historikusan magas szinten allé jegybanki devizatartalékot.

A Tandcs tobb tagja jelezte, hogy a dontést megel6z6 idészakban a referenciakamatokat érintd vita
és az EU-val valdé kapcsolatok terén megemelkedett bizonytalansag kedvezétleniil hatott a
kockdzati kornyezetre, és a bizonytalansaggal parhuzamosan a hazai pénzigyi piacokon is
érdemben emelkedett a fesziiltség. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az drstabilitas

eléréséhez elengedhetetlen a pénziigyi piacok stabilitdsanak biztositasa.

A janudri Ulés sordn a dontéshozék ismét az alapkamat 75 és 100 bazispontos csokkentésének
lehet6ségét targyaltak. A Monetaris Tandcs tagjai egyontetlen lgy vélték, hogy a dezinflacid
honapok 6ta erételjesebb a varakozasoknal, mikézben mind a kiils6, mind a belsé keresleti nyomas
alacsony, az orszag kockdzati megitélése pedig tovabb javult. A Tanacs értékelése alapjan a
makrogazdasagi fundamentumok, kilonoésen az inflacié alakuldsa lehet6vé tette volna az

alapkamat gyorsabb, 100 bazispontos tGtemben torténdé csokkentését.

Az orszag tobb terlileten javuld sérilékenységi pozicidjat (kils6é egyensuly, cserearany, inflacio) a
Tandcs tagjai altaldnosan kedvez8en értékelték, ugyanakkor tébb tanacstag felhivta a figyelmet,
hogy fontos lesz meggy&z6dni a pozitiv elmozduldasok tartdssagardl is. A kamatdontést megel6z8
masfél hétben kedvezétlenil alakult a hazai kockazati kdrnyezet, ezért a Monetaris Tanacs
koriltekint6 és stabilitasorientdlt monetaris politikat tartott indokoltnak. Ennek megfelel6en a
dontéshozék tobbsége egyetértett abban, hogy a kamatcsokkentési ciklust a korabbi hédnapokban
alkalmazott, 75 bazispontos Iépéskdzzel indokolt folytatni. Két tandcstag a kamatdontést megel6z6
héten pénzpiaci zavart okozo tényezGk gyors olddddasara szamitott, ami mellett véleményiik szerint
az er6teljes dezinflacid, az alacsony keresleti nyomds és az elemz6i varakozasok alakuldsa is a

kamatcsokkentés 100 bazispontos |épéskozre vald gyorsitasat indokolta.

5/7



A Tanacson belil egyetértés volt arrdl, hogy a pozitiv redlkamat hozzajarul a dezinflacié
folytatdddsahoz és az inflacios cél eléréséhez. Ugyanakkor tobben kiemelték, hogy az inflacidé

jegybanki toleranciasavhoz vald kozeledésével a redlkamat mérséklédni fog.

A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a jegybanki eszkoztar egyszer(sitésének jegyében a
hosszu futamidejli betéti eszkdz janudr végi kivezetése indokolt. Ezenfellil a Tandcs tagjai
megallapitottak, hogy a devizalikviditast nyujté swapeszkéz 2023. december végi alkalmazasa
ismét hozzajarult a stabil swappiaci folyamatok fennmaradasahoz, igy a jegybank a tovabbiakban

is alkalmazza az eszkozt.

A globalis dezinflaciot ovezd kockazatok és a nemzetkozi befektetSi hangulat valtozékonysaga
miatt a dontéshozdk megerdsitették a koriiltekintd, stabilitdsorientalt monetaris politika melletti
elkotelez6désiiket. A Monetaris Tandcs a kovetkezé hénapokban is a beérkez6 adatok, az inflacids
kildtasok, valamint a kockdazati kornyezet alakuldsa alapjan, adatvezérelten dont az alapkamat

tovabbi csokkentésérdl és annak optimalis itemérdl.

A magyar gazdasagban a dezinflacié hdnapok 6ta erételjesebb a varakozdsoknal, mikézben mind a
kils6, mind a bels6é keresleti nyomas tartésan alacsony. Az orszag kockazati megitélése a folyd
fizetési mérleg trendszer(l javuldsa kovetkeztében a valtozékony globalis hangulat kozepette is
tovdbb javult. A Monetaris Tandcs megitélése szerint mindez lehet6vé tette az alapkamat
csokkentésének folytatasat. Ezzel 6sszhangban a Tandcs a januari (ilésén az alapkamatot 75
bazisponttal 10 szazalékra csokkentette. Ennek megfelel6en a kamatfolyosd alsé széle, az O/N
betéti kamat 9 szazalékra, mig felsé széle, az O/N hitel kamata 11 szazalékra mérsékldott. A
pozitiv redlkamat hozzajarul a dezinflacié folytatédasahoz és az inflacids cél eléréséhez. Ahogy az

inflacio megkdozeliti a jegybanki toleranciasavot, a redlkamat is varhatéan mérséklédik.

Az MNB folytatja a jegybanki eszkoztar tavaly 6sszel megindult egyszerdsitését. A Monetdaris Tanacs
értékelése szerint a hosszu lejaratu betéti eszkdz sikeresen betoltotte stabilizald szerepét, igy a
jegybank januar 31-i hatdllyal felfliggesztette az eszk6z alkalmazdasat. Emellett a Tandcs megitélése
szerint a devizalikviditast nyujté swapeszkéz 2023. december végi alkalmazasa ismét hozzajarult a

stabil swappiaci folyamatok fennmaradasahoz, igy az MNB az eszkdzt a tovabbiakban is alkalmazza.

A globdlis dezinflaciot 6vezé kockazatok és a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonysaga
egyarant koriltekinté monetaris politikat indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkez6

makrogazdasagi adatokat, az inflacios kildtasokat, valamint a kockdazati kdrnyezet alakuldsat. A
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kdvetkez6 hdénapokban ezen informacidk alapjan adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi

csokkentésérdl és annak optimalis Gtemérdl.

Szavazatok:

az alapkamatlab 10,00 szazalékra |7
csokkentése,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 11,00 szazalékra
csokkentése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 9,00 szazalékra
csokkentése mellett:

Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
Kardkovacs Kolos, Matolcsy Gyorgy,
Pleschinger Gyula, Virdg Barnabas

az alapkamatlab 9,75 szdazalékra | 2
csokkentése,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 10,75 szazalékra
csokkentése

7

es

az  egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 8,75 szazalékra
csokkentése mellett:

Kovdcs Zoltan, Patai Mihdly

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé lilését 2024. februar 27-én tartja, amelyrdl

2024. marcius 13-an 14 érakor tesz kozzé réviditett jegyz6konyvet.
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