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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) 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.

2023 harmadik negyedévében az Eurépai Uniéban és Kindban lassult, mig az Egyesiilt Allamokban
gyorsult a gazdasagi novekedés. A rovid tavu kilatdsokat tovabbra is lefelé mutatd kockazatok

ovezik, amit az altaldnosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabb fokoz.

Az eurozéndban a novemberi 2,4 szazalékos inflacié a varakozasok alatt alakult, megkozelitve az
inflaciés célt. Az Egyesiilt Allamokban szintén tovabb mérséklédott az aremelkedés iteme. A
globalis trendek a dezinflacid folytatddasat vetitik el6re. A vildggazdasagi kereslet gyengiilése, a
nyersanyagarak tavalyinal alacsonyabb szintje, valamint a nemzetkozi szallitasi koltségek
korrekcidja az inflaciés ratdk folytatddd sillyedésének iranyaba mutat. A lassabban mérsékl6d6
maginflacids mutatdk ugyanakkor arra utalnak, hogy a tartds arstabilitas Ujbéli elérése varhatéan

altaldanosan elhuizodo folyamat lesz.

A nemzetkozi kockazatvdllaldsi hajlanddsdg a novemberi kamatdontés 6ta javult. A globalis
pénzpiaci hangulatot a meghatdrozo jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozdasok, a
beérkez6 makrogazdasagi adatok, valamint a gdzai konfliktussal kapcsolatos fejlemények
befolyasoltak. A Federal Reserve és az Eurdpai Kézponti Bank a decemberi kamatdénté tilésén nem
valtoztatott az irdnyadd ratdkon. A piaci drazdsok alapjan mindkét jegybank elérte a kamatpalya
tetejét és el6retekintve erdsddtek a kamatcsdkkentések 2024-es megkezdésével kapcsolatos

varakozasok. A régidban a jegybankok nem valtoztattak a monetaris kondicidkon a hénap soran.

A magyar gazdasag fundamentumai tovabb javultak. 2023 harmadik negyedévében véget ért a
recesszid. A hazai GDP az el6z6 negyedévhez képest 0,9 szazalékkal n6tt, mig éves 6sszevetésben
0,4 szazalékkal mérsékl6dott. A gazdasagi teljesitmény éves dsszevetés(i csokkenéséhez f6ként az
ipari kibocsatas és a piaci szolgaltatasok mérséklédése jarult hozza, mig a mez6gazdasag
teljesitménye tompitotta a visszaesést. A lakossagi bizalmi indikator javuldsa az 6szi hénapokban
lelassult. A foglalkoztatas magas szintje mellett a munkaerdpiac valtozatlanul feszes, a

munkanélkiliségi rata eurdpai unids 6sszehasonlitasban is alacsony.

A gazdasdag fokozatos élénkiilése 2023 negyedik negyedévében is folytatddott. 2023 egészében a

gazdasagi teljesitmény csokkenését elsGsorban a magas inflacid okozta. A haztartasok fogyasztasa
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a magas inflacio és az Ovatossag erdsodése miatt mérséklédott. A beruhazasi dinamikat a
bizonytalanna valé keresleti kilatdsok mellett az allami projektek ledllitasa is visszafogta. 2023-ban
a nettd export novekedési hozzajaruldsa pozitivan alakult. 2024-ben az inflacié mérséklédésével, a
redlbérek érdemi emelkedésével és a bizalom fokozatos helyredllasaval, ezaltal a belsé keresleti
tételek bdvilésével kiegyensulyozottabb és eurdpai unids Osszehasonlitdsban is erGteljes
novekedés varhatd. A mérsékelt eurdpai konjunktura visszafogja a hazai exportot, de a kiépilé Uj
ipari kapacitasok termelésének felfutdsdval az exportpiaci részesedésiink a teljes elGrejelzési
horizonton tovabb emelkedik. El6rejelzésiink szerint a hazai gazdasag teljesitménye 2023-ban a (-
0,6)—(-0,4) szazalék kozotti tartomanyban alakulhat. 2024-ben varhatéan 2,5-3,5, 2025-ben 3,5—

4,5, majd 2026-ban 3,0-4,0 szazalékkal b6éviil a gazdasag teljesitménye.

Novemberben gyors ltemben folytatédott a hazai inflacié széles kord, altaldnos csokkenése. A
fogyasztoi arak éves Osszevetésben 7,9 szdzalékkal emelkedtek. A maginflacié 9,1 szazalékon
alakult. A fogyasztoiar-index jelent&sen, 2,0 szdzalékponttal, mig a maginflacié 1,8 szazalékponttal
mérséklédott az el6z6 hdnaphoz képest. Az inflacios alapfolyamatok folytatédd lassuldsat jelzi,

hogy a maginflacié évesitett haromhavi valtozdsa novemberben is 3 szazalék alatt alakult.

A kovetkez6 honapokban folytatéddik a hazai inflacid és maginflacié csdkkenése. A fegyelmezett
monetdris politika, a kormanyzat piaci versenyt erGsit6 |épései, a visszafogott belsé kereslet és az
elmult évinél érdemben alacsonyabb kiilsé koltségkornyezet egylittesen tdmogatjak az drdinamika
tovabbi mérséklédését. Az inflacid az év eleji 25 szazalék feletti szintjérél Eurépdban az egyik
leggyorsabb csokkenést mutatta, és 2023 végére a régios atlagnak megfelelé 6,0 szazalék kordli
szintre mérséklédik. Az er6s dezinflacid 2024 els6 negyedévében folytatddik, majd ezt kdvetben
lelassul, igy a fogyasztdiar-index varhatdan 2025-ben tér vissza tartdsan a jegybanki inflacids célra.
Eves atlagban az inflacié 2023-ban 17,6-17,7, 2024-ben 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 oktdberében is tobbletet mutatott. A kiilsé pozicid elmult idészakban
tapasztalt tartds javulasa egyrészt az alacsonyabb energiadrak és az energiafogyasztas
alkalmazkoddasa, masrészt a bels6 kereslet mérsékl6dése miatt sz(ikiil6 importra vezethet6 vissza.
Az daruexportot tdmogatta a készletallomdany csokkenése, mikdzben a szolgaltatasegyenleg is
kedvezGen alakult. A kovetkez6 években a kiépillé Uj exportkapacitasok termelésbe allasa,

valamint a javulé vildggazdasagi kornyezet varhatdan Uj lendiiletet ad az exportnak. A GDP-ardnyos
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folyo fizetési mérleg 2023-ban varhatdan 8 szazalékpontnal is nagyobb mértékben javul, ami a
pénzligyi valsag utan megvaldsultnal is nagyobb mértékl ugrast jelent. 2023-ban a folyo fizetési
mérleg éves egyenlege varhatdan enyhe tdbbletbe fordul. Az el6rejelzési horizonton tovabb

folytatddik a folyo fizetési mérleg egyenlegének ndvekedése.

Az EU forrasokkal kapcsolatos targyaldsok eredményeként megkezd6dhet a 2021-2027-es kohézids
forrasok lehivasa. A megallapodds javitja hazank kockazati megitélését és kiilsé finanszirozasi

képességét. Emellett a forrasok beérkezése kedvezéen hat az allamaddssag-palya alakuldsara is.

A koltségvetés hianya el6rejelzéslink szerint 2023-ban a GDP 5,2-6,0, 2024-ben 2,9-3,9, 2025-ben
1,9-2,9, 2026-ban 1,4-2,4 szazaléka kozott lehet. A koltségvetési hianycélok elérését a teljes
el6érejelzési horizonton kockazatok ovezik. Az allamaddssag-rata 2023-ban a GDP 73 szdazaléka

kdzelébe csokkenhet, amit az elérejelzési horizonton tovabbi mérsékl6dés kovet.

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril harom alternativ
kockazati forgatékonyvet emelt ki. A lassulé globadlis konjunkturat feltételezd és a fogyasztas
lassabb helyredlldsdval szamold forgatdkonyvek megvaldsulasa esetén az alappalydhoz képest
alacsonyabban alakulhat mind a gazdasdagi névekedés, mind az inflacié. Ugyanakkor a feltérekvé

piacokrol torténd esetleges tékekivonas magasabb inflacios pdlyaval van dsszhangban.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacids jelentés legfrissebb
el6rejelzésének attekintését kdvet6en a Monetaris Tanacs megvitatta a decemberi monetaris
politikai dontés részleteit. A Tandcs értékelése szerint a révid tavu globalis novekedési kilatasokat
tovabbrais lefelé mutatd kockazatok ovezik, amit az ltalanosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabb
fokoz. A Tandcs megitélése szerint az inflaciés ratdk folytatddo sillyedésének iranydba mutat a
vilaggazdasagi kereslet gyenglilése, a nyersanyagarak tavalyindl alacsonyabb szintje, valamint a
nemzetkozi szallitasi koltségek korrekcidja. A globalis dezinflacidot ovezé kockazatok és a
nemzetkozi befektetdi hangulat valtozékonysaga egyarant korltekinté monetdris politikat

indokol.

A dontéshozdék egyetértettek abban, hogy az el6z6 kamatdontés ota javult a nemzetkozi
kockdazatvallalasi hajlanddsag. A nemzetkdzi monetaris politikai kornyezettel kapcsolatban egyes
tandacstagok kiemelték, hogy a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank a piaci arazasok alapjan
elérte a kamatpalya tetejét és elGretekintve er6sodtek a kamatcsokkentések 2024-es

megkezdésével kapcsolatos varakozasok is.
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A tandcstagok értékelése szerint a magyar gazdasag fundamentumai tobb terileten hatarozottan
tovabb javultak. Ezzel sszhangban a novemberi inflacids adatok értékelése soran megallapitottdk,
hogy a dezinflacids folyamat gyors litem(, széleskord és altaldnos. Tobb tandcstag tovabba felhivta
a figyelmet arra, hogy a fegyelmezett monetaris politika, a kormanyzat piaci versenyt ergsité
Iépései, a visszafogott belsé kereslet és az alacsonyabb kiils6 koltségkdrnyezet kulcsszerepet jatszik
az ardinamika tovabbi mérséklédésében. Egyes dontéshozdk kiemelték, hogy az inflacio az év eleji
25 szazalék feletti szintjérdl Eurdpan belil az egyik leggyorsabb csokkenést mutatta, és 2023
végére a régids atlagnak megfeleld 6,0 szazalék koérili szintre mérséklédik. A Tanacs egyontetl
megitélése szerint az erGs dezinflacid 2024 elsé negyedévében folytatddik, majd ezt kdvetben

lelassul, igy a fogyasztdidr-index varhatdan 2025-ben tér vissza tartdsan a jegybanki inflacids célra.

A dontéshozdék rdmutattak, hogy a gazdasdag fokozatos élénkiilése 2023 negyedik negyedévében is
folytatodott. A dontéshozok szerint 2023 egészében a gazdasagi teljesitmény csOkkenését
els6sorban a magas inflacié okozta. Ennek megfelel6en tébben felhivtak a figyelmet arra, hogy a
haztartasok fogyasztdsa a magas inflacid és az évatossdg erG6sodése miatt mérsékl6dott, mig a
beruhdazasi dinamikat a bizonytalanna valo keresleti kilatdsok mellett az allami projektek ledllitasa
is visszafogta. A Tanacs varakozasa szerint 2024-ben a bels6 kereslet élénkiilni fog az inflacio
mérséklédése, a redlbérek érdemi emelkedése és a bizalom fokozatos helyreallasa miatt. Ennek
hatdsara kiegyensulyozottabb és eurdpai unids 6sszehasonlitasban is erételjes ndvekedés varhaté.
Ezzel 6sszhangban a tandcstagok kiemelték, hogy az arstabilitas Ujbdli elérése kritikus fontossagu.
Néhany dontéshozd felhivta a figyelmet arra, hogy a GDP-aranyos folyé fizetési mérleg
egyenlegének 2023-as, varhatdan 8 szdzalékpontnal is nagyobb emelkedése a globalis pénzigyi
valsag utan megvaldsultnal is nagyobb mérték( javulast jelent. RAmutattak, hogy a folyd fizetési
mérleg egyenlege az el6rejelzési horizonton tovabb emelkedik. A dontéshozdk egyetértettek
abban, hogy az EU forrasokkal kapcsolatos megallapodas javitja hazank kockazati megitélését és

kiils6 finanszirozasi képességét.

A Monetdris Tanacs kockazati értékelése alapjan az Inflacids jelentés alappalyajat szimmetrikus

inflacids és lefelé mutatd novekedési kockazatok dvezik.

A Monetaris Tandacs tagjai egyOntet(ien ugy vélték, hogy a magyar gazdasadg egyértelm(
dezinflaciés pdlyan halad, mikdzben az orszag kockazati megitélése tovabb javult. A dontéshozdk
egyarant targyaltak az alapkamat 75 és 100 bazispontos csokkentésének lehetfségét. A Tanacs

értékelése alapjan a varakozdsokndl gyorsabb hazai dezinflacid, a magyar gazdasag
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fundamentumainak jelentds javulasa, az év végén javuld nemzetkdzi kockazatvallalasi hajlanddsag,
valamint az EU forrdsokkal kapcsolatos megadllapodas lehetévé tette a megel6z6 héonapoknal
nagyobb méretl kamatcsdkkentés lehetGségének mérlegelését. Ugyanakkor a tandcstagok
egyetértettek abban, hogy a gyorsan valtozé kdrnyezetben tovabbra is indokolt az évatossag, és a
kamatcsokkentési ciklus optimalis Gtemének meghatarozasaban kiemelt szempont a kedvezd
folyamatok tartdssaganak megitélése. Ennek alapjan a dontéshozdk a két opcio kozil egyhangulag

az alapkamat, illetve a kamatfolyosd 75 bazispontos csokkentését tdmogattak.

A tandcstagok megallapitottdk, hogy a pozitiv redlkamat segiti a dezinflacido folytatddasat.
Ugyanakkor tobben kiemelték, hogy az inflacié jegybanki toleranciasavhoz vald kozeledésével a
redlkamat varhatéan mérséklédni fog. Ezenkiviil a Monetdris Tandcs tagjai indokoltnak tartottak,
hogy a monetaris transzmisszié erGsitése érdekében a jegybank év végén atnyuld futamidejd,
addicionalis tendert tartson, annak érdekében, hogy a devizaswap piaci hozamok 6sszhangban

alakuljanak a Tanacs dltal optimalisnak tartott kamatszinttel.

A dontéshozoék értékelése szerint a globdlis dezinflaciét 6vezd kockdzatok és a nemzetkozi
befektet6i hangulat valtozékonysdga egyarant koriltekinté monetdris politikat indokol. A
Monetdris Tandacs tovdbbra is folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az
inflacids kildtasokat, valamint a kockazati kornyezet alakuldsat. A dontéshozdok egyontetd
megitélése alapjan a kovetkez6 hdnapokban ezen informacidk alapjan adatvezérelten déntenek az

alapkamat tovabbi csokkentésérdl és annak optimalis Gtemérdl.

A magyar gazdasag egyértelmd dezinflacids palyan halad, mikozben az orszag kockazati megitélése
tovabb javult. A Monetaris Tanacs megitélése szerint mindez lehet6vé teszi az alapkamat
csokkentésének folytatasat. Ezzel sszhangban a Tanacs a december 19-i (ilésén az alapkamatot 75
bazisponttal 10,75 szazalékra csokkentette. Ennek megfelel6en a kamatfolyosé alsé széle, az O/N
betéti kamat 9,75 szazalékra, mig felsG széle, az O/N hitel kamata 11,75 szazalékra mérsékl&dott.
A pozitiv redlkamat segiti a dezinflacid folytatédasat. Ahogy az inflacido kozelit a jegybanki

toleranciasavhoz, a realkamat varhatéan mérséklédik.

A globdlis dezinflaciot 6vezé kockazatok és a nemzetkdzi befektet6i hangulat valtozékonysaga
egyarant koriltekinté monetaris politikat indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkez6
makrogazdasagi adatokat, az inflacios kildtasokat, valamint a kockdzati kdrnyezet alakuldsat. A
kovetkez6 hdénapokban ezen informaciok alapjan adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi

csokkentésérdl és annak optimalis litemérdl.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 10,75 szazalékra |9
csokkentése,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatldbanak 11,75 szazalékra
csokkentése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 9,75 szazalékra
csokkentése mellett:

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

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 kamatmeghatarozé ilését 2024. januar 30-an tartja, amelyrdl
2024. februdr 14-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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