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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 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 fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikajat.

2023 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamok és Kina gazdasaga élénk névekedést mutatott,
mig az eurdpai konjunktura stagnalt. A rovid tavu kilatasokat tovabbra is lefelé mutatd kockazatok

ovezik, amit az altaldnosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabb fokoz.

Az eurozona inflacidja a decemberi atmeneti emelkedést kovetéen mérséklédott januarban. Az
alapfolyamatok tovabbra is csdkkend trendet jeleznek elSre. Az Egyesiilt Allamokban is lassult az
aremelkedés Uteme janudarban, de a vartndl magasabb volt az inflacid és a maginflacid is. A
vildggazdasagi kereslet gyengiilése és a nyersanyagdrak korabbi éveknél alacsonyabb szintje az
inflacios ratak folytatédé sillyedésének iranyaba mutat. A nemzetkozi szallitasi koltségek voros-
tengeri konfliktushoz kothet6 emelkedése ugyanakkor fennakaddsokhoz vezethet a globdlis
értéklancokban, a szdllitmanyozdsi koltségek ujboli emelkedését okozva. A geopolitikai
fesziltségek ellenére az olajar valtozatlanul 80 dollar koérul ingadozik, mig az eurdpai gazarak

csokkentek.

A nemzetkozi kockdzatvallaldsi hajlanddsdg nem valtozott szamottevéen a januari kamatdontés
6ta. A globdlis pénzpiaci hangulatot a meghatarozé jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos
varakozdasok, a beérkez6 makrogazdasagi adatok — kiilonosen a vartnal magasabb amerikai inflacié
—, valamint a kozel-keleti konfliktusokkal kapcsolatos fejlemények befolyasoltak. A Federal Reserve
és az Eurdpai Kozponti Bank esetében a piaci drazdsok alapjan az elsé kamatcsokkentések varhatd
idépontja kés6bbre tolédott. A régidban a cseh jegybank 50 bazisponttal csokkentette az iranyado

ratat, mig a lengyel és a roman jegybank nem véltoztatott a monetaris kondiciékon februarban.

A harmadik negyedévi felpattanast kovetéen 2023 negyedik negyedévében a hazai gazdasagi
teljesitmény stagnalt. 2023 egészében a GDP — elsGsorban a magas inflacié kovetkeztében — 0,8
szazalékkal csokkent. A mez6gazdasag teljesitménye tompitotta a 2023. évi visszaesést.
Decemberben az ipari és az épitGipari termelés jelent&sen, mikdzben a kiskereskedelmi forgalom
volumene enyhén mérsékl6dott éves Osszevetésben. A lakossdgi fogyasztast meghatarozd
fontosabb tényezd6k kozil a redlbér 2023. negyedik negyedévében a dezinflacidval parhuzamosan
tovabb emelkedett. Ugyanakkor a lakossagi bizalmi indikator elmult honapokbeli alakulasa az

Ovatossagi motivum fokozatos oldédasara utal. A munkaerépiac erds feszessége az elmult
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honapokban enyhiilt. A foglalkoztatas magas szintje mellett a munkanélkiliségi rata eurdpai uniods

Osszehasonlitasban is alacsony.

2024-ben az inflacid mérséklédésével, a redlbérek emelkedésével és a bizalom fokozatos
helyreallasaval, ezaltal a belsé keresleti tételek Gjrainduld béviilésével kiegyensulyozott szerkezet(i
novekedés varhato. Az elhizdéddan gyenge eurdpai konjunktira visszafogja a hazai exportot, de a
kiépll6 0] ipari kapacitdsok termelésének felfutdsdval az exportpiaci részesedésiink varhatéan

emelkedik.

A magyar gazdasagban erételjes és altalanos dezinflacio érvényesil. Janudrban a fogyasztoi arak
3,8 szazalékkal emelkedtek éves 6sszevetésben, ezzel az inflacié a jegybanki toleranciasavon belil
alakult. A fogyasztdiar-index 1,7 szdzalékponttal mérsékl6dott az el6z6 hénaphoz képest, amihez
az Uzemanyagok mellett a piaci szolgaltatasok és a nem tartds iparcikkek jarultak hozza a
legnagyobb aranyban. A 2024. januar 1-tél életbe Iépett jovedékiadd-emelés hatdsa leginkabb a
kiskereskedelmi arrés szlikiilésében volt tetten érhet6, igy egyelbre csekély mértékben jelent meg
az Uzemanyagarakban. Az éves maginflacié 1,5 szazalékponttal, 6,1 szazalékra mérsékl6dott. A
régios orszdgok kozott Magyarorszagon volt az egyik legalacsonyabb a janudri inflacié. A

maginflacio évesitett hdromhavi vdltozasa oktdber dta 3 szazalék alatt alakul, az év eleji atdrazasok

visszafogottak voltak. A lakossagi inflacids varakozasok az elmult hdnapokban csékkentek.

A kovetkezé hdnapokban az inflacié alakuldsat két ellentétes tényezd alakitja. Az Gizemanyagok
jovedékiado-emelésének hatdsa emeli az inflaciét, mikozben az alapfolyamatok tovabb
mérséklédnek. Az inflacid a kovetkez6 hdnapokban a toleranciasav felsé szélének kozelében
marad, majd az év kézepén — mas orszdgokhoz hasonldan — bdazishatasok miatt atmenetileg

emelkedik. A fogyasztdiar-index 2025-ben tér vissza tartdsan a jegybanki inflacios célra.

A 2022-es t6bb mint 8 szazalékos GDP-aranyos hianyt kovet6en a folyd fizetési mérleg 2023-ban
szamottevé mértékben javult, és az egyenleg az el6zetes havi adatok alapjan 0,2 szazalékos
tobbletbe fordult. A megel6z6 négy hdénap tobblete utdn 2023 decemberében a folyd fizetési
mérleg 1049 millié eurds hianyt mutatott. A kiilsé egyensulyi pozicié hdnapok 6ta tartd javulasanak
megtorpanasa elsGsorban az aruegyenleg kedvez6tlen alakuldsanak a kovetkezménye, mikézben a
szolgaltatasegyenleg vdltozatlanul tobbletes volt. Ugyanakkor tavaly a folyd fizetési mérleg

historikus 6sszevetésben is példatlanul gyors helyreallast mutatott.

Idén és a kovetkez6 években varhatdan tovabb folytatddik a folyd fizetési mérleg egyenlegének

javuldsa. El6retekintve a kiépiilé Uj exportkapacitdsok termelésbe allasa, valamint az élénkilé
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vilaggazdasagi kornyezet varhatdan Uj lendiiletet ad az exportnak. Az EU-forrasok bearamlasa
erdsiti a nettd finanszirozasi képességet, valamint tovabb emeli a historikusan magas szinten allé

jegybanki devizatartalékot.

Az MNB altal kdzolt el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan az allamhaztartas netto finanszirozasi
képessége a GDP -6,7 szazalékat tette ki 2023-ban. Az allamaddssag-rata 2023-ban a GDP 73,5

szazalékara csokkent a 2022. évi 74 szazalékrol.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta
a februdri monetaris politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése szerint a globalis novekedési
kilatasokat tovabbra is lefelé mutatd kockazatok ovezik, mikozben a kozel-keleti konfliktusok
eszkalalédasa valtozatlanul fesziltséget jelent. A tandcstagok megitélése szerint a globdlis
dezinflaciéban lassulas tapasztalhatd, de tobb tényezd is az inflaciés ratak folytatédd
stllyedésének iranyaba mutat. Tobb dontéshozé hangsulyozta, hogy a voros-tengeri konfliktus

fennakadasokat okozhat a globalis értéklancokban, ami a szallitasi koltségek emelkedésével jarhat.

A nemzetkdzi monetaris politikai kornyezettel kapcsolatban a tandcstagok kiemelték, hogy a
Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank esetében a kamatcsokkentési vdarakozdsok
mérséklédtek, ami alapjan a piaci szerepl6k azzal szamolnak, hogy az irdanyado ratak csokkentése

a korabbi varakozdsoknal késGbb, legkorabban juniusban kezd6dhet meg.

A tandcstagok értékelése szerint a magyar gazdasagban erGteljes és altaldnos dezinflacié
érvényesll. Tobb dontéshozé is felhivta a figyelmet arra, hogy a varakozasoknal kedvezébb januari
inflaciés adatban — ami a régidban az egyik legalacsonyabb lett — szerepet jatszott az
Uzemanyagarak alakulasa, ugyanis az év elején életbe lépett j6vedékiadd-emelés hatdsa egyelbre
a kiskereskedelmi arrések sz(ikilésében csapddott le. A rovid tavu inflacids kildtdsokat érdemben
meghatdrozza, hogy a januari jovedékiadd-emelés hatdsara emelkednek-e az izemanyagarak, vagy
a kiskereskedelmi arrés szlikilése tartésan fennmarad. A tanacstagok megitélése szerint a

maginflacio a kovetkezé hdnapokban tovabb mérséklédik.

A dontéshozok kiemelték, hogy a 2023 harmadik negyedévi erGsodést kovetéen a negyedik
negyedévben a hazai gazdasagi teljesitmény stagnalt, mig 2023 egészében a GDP 0,8 szazalékkal
csokkent. A tandcstagok szerint a 2023. évi gazdasagi teljesitmény csdkkenését elsGsorban a magas
inflacié okozta, igy az arstabilitas Ujbdli elérése a ndvekedés szempontjabdl is kritikus fontossagu.
Tobb dontéshozo felhivta a figyelmet arra, hogy a 2022-es tobb mint 8 szazalékos GDP-aranyos

hidnyt kdvetGen a folyo fizetési mérleg 2023-ban az el6zetes havi adatok alapjan 0,2 szazalékos
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tobbletbe fordult. Bar a folyd fizetési mérleg decemberi egyenlege a megel6z6 négy hdénap
tobblete utdn hidnyt mutatott, kilsé egyensulyi pozicionk 2023 egészében historikusan
kiemelked6 gyorsasaggal javult. A tanacstagok egybehangzd véleménye szerint az EU-forrasok
bedramldsa tovabb erésiti a nettd finanszirozasi képességet, valamint emeli a historikusan magas

szinten all6 jegybanki devizatartalékot.

A Tandcs tobb tagja hangsulyozta, hogy a januari kamatdontés el6tt kialakult, a pénzpiaci stabilitast
veszélyeztetl zaj okai nyugvopontra jutottak, és az uniods targyalasok eredményeként megindult a
forrasok bedramldsa, ezaltal tovdbb javult az orszag kockazati megitélése. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy az drstabilitds eléréséhez elengedhetetlen a pénzligyi piacok

stabilitdsanak biztositasa.

A februari Glés soran a dontéshozdk ismét az alapkamat 75 és 100 bazispontos csokkentésének
lehet6ségét targyaltdk. A tandcstagok hangsulyoztdk, hogy nem egy-egy dontésre fokuszalva
hatdroznak a kamatrél, hanem azt a kamatpadlyat kivanjak elérni, amely biztositja az arstabilitas
elérését, a pénzlgyi piaci stabilitds fenntartdsat és a folyamat végén a piaci alapu hitelezés
Ujraépllését. Az elsé félév végére a 6-7 szdzalékos kamatszint fokozatos elérése a Tandcs
megitélése szerint tovabbra is redlis. A Monetdris Tandcs tagjai egyontetlien ugy vélték, hogy a
dezinflacié hdonapok ota erételjesebb a varakozasoknal, mikozben mind a kilsé, mind a belsé
keresleti nyomds alacsony, az orszag kockazati megitélése pedig tovabb javult. A tandcstagok donté
tobbsége szerint februarra novekedett a monetaris politikai mozgastér. Egyrészt, kedvezGen
alakult szamos makrogazdasagi fundamentum, kilondsen a varakozdsoknal er6sebb dezinflacié és
a folyd fizetési mérleg 2023-as javulasa. Masrészt, a janudri kamatdontés el6tt kialakult pénzpiaci
zaj okai megszlintek. Ezzel 6sszefliggésben a hazai kockazati kornyezet stabilizalédasa, tovabba az
EU-s forrasok bedramldsa javitotta pénzpiacaink stabilitasat. Mindezen szempontok lehetévé

tették az alapkamat atmenetileg gyorsabb, 100 bazispontos Gtemben torténé csdkkentését.

Az orszag tobb terlileten javuld sérilékenységi pozicidjat (kiilsé egyensuly, csereardny, inflacid) a
Tandcs tagjai altalanosan kedvez6en értékelték. Ugyanakkor néhany tandcstag hangsulyozta, hogy
az utdbbi hdénapokban megnovekedett geopolitikai fesziltségek és ennek vildgpiaci
kovetkezményei ramutatnak a nemzetkozi pénzpiaci hangulat valtozékonysagara, tovabba
kiemelték, hogy a globalisan meghatarozé jegybankok kamatcsdkkentéseinek elinditasaval
kapcsolatos piaci varakozasok is késGbbre tolddtak. Megitélésiik szerint a makrogazdasagi

fundamentumok tobb teriileten kedvez6en alakultak, ugyanakkor az inflacid6 a kovetkez6

5/7



honapokban a toleranciasav felsé szélének kozelében alakul, az év kézepén pedig varhatdan
atmenetileg emelkedik. Tovabbd a maginflaciéd szintje, a havi folyé fizetési mérleg javulas
decemberi megtorpanasa és az idei évre varhatd magas koltségvetési hiany is dvatossagra int. Két
tanacstag véleménye szerint kiemelt szempont az elmozduldsok tartdssaganak és a kiilsé kornyezet
kockdzatainak megitélése, ami alapjan a kamatcsokkentési Gtem ovatosabb, 75 bdzispontos

|épéssel torténd folytatasat tartottak indokoltnak.

A Tandcson belil egyetértés volt arrdl, hogy nem valtoztak a monetaris politika legfontosabb
sarokpontjai. Megfelel6 szintl pozitiv realkamat szikséges, ami hozzajarul a dezinflacid
folytatdodasdhoz. Az arstabilitds fenntarthatd eléréséhez fegyelmezett, stabilitasorientalt
monetaris politikara van sziikség. A Monetaris Tanacs a kovetkezé hdénapokban is a beérkez6
adatok, az inflacids kilatasok, valamint a kockdzati kornyezet alakuldsa alapjan, adatvezérelten
dont az alapkamat tovabbi csokkentésérél és annak optimalis (itemér6l. A marciusi Inflacids
jelentés kiemelten fontos lesz annak megitélésében, hogy milyen (temben folytatédik a
kamatcsokkentés 2024 masodik negyedévében.

A magyar gazdasagban a dezinflacié hdnapok 6ta erételjesebb a varakozasoknal, mikézben mind a
kils6, mind a bels6 keresleti nyomas tartdsan alacsony. Az orszag kockazati megitélése a folyd
fizetési mérleg javuldsa kovetkeztében a valtozékony globalis hangulat kozepette is tovabb javult.
A Monetaris Tanacs megitélése szerint mindezek lehet6vé teszik az alapkamat csokkentésének
atmeneti gyorsitdsat. Ezzel 6sszhangban a Tanacs a februdri Ulésén az alapkamatot 100
bazisponttal 9 szazalékra csokkentette. Ennek megfelel6en a kamatfolyosé alsé széle, az O/N betéti
kamat 8 szazalékra, mig felsé széle, az O/N hitel kamata 10 szazalékra mérsékl6d6tt. A pozitiv

redlkamat hozzdjarul a dezinflacié folytatddasdhoz és az inflacids cél eléréséhez.

A globdlis dezinflaciot 6vez6 kockazatok és a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonysdaga
egyarant koriltekinté monetdris politikat indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkezd
makrogazdasagi adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a kockdazati kérnyezet alakuldsat. A
kovetkez6 hdénapokban ezen informacidk alapjan adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi

csokkentésérdl és annak optimalis titemérdl.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 9,00 szazalékra |7
csokkentése,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 10,00 szazalékra
csokkentése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 8,00 szazalékra
csokkentése mellett:

Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
Kovacs Zoltan, Matolcsy Gyorgy, Patai Mihaly,
Virdg Barnabas

az alapkamatlab 9,25 szazalékra | 2
csokkentése,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 10,25 szazalékra
csokkentése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 8,25 szazalékra
csokkentése mellett:

Kardkovécs Kolos, Pleschinger Gyula

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2024. marcius 26-an tartja, amelyrdl
2024. aprilis 10-én 14 Srakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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