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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 (ilésezik, 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 jegyz6kényvek 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
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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.

A globdlis gazdasagi kilatdsokat tovabbra is kettGsség jellemzi. 2023-ban a fejlett orszdgokban
varhatdan lassul a kibocsatas novekedési Giteme, mig a feltorekvd orszagok esetében a tavalyihoz
hasonlé novekedés varhaté. A legtobb orszag munkaerdGpiacat feszesség jellemzi. Az orosz-ukran
haboru és az elhizéddan magas inflacids kornyezet lefelé mutatd ndvekedési kockazatokat okoz.
Az energiadrak korrekcidja, valamint a gdztarozék kedvezé toltottségi szintje enyhiti az eurdpai

energiavalsag negativ hatasait, ami a kontinens konjunktura kilatasainak javuldsat vetiti el6re.

Egyre tobb orszagban figyelheté meg az inflacié fordulata. Ugyanakkor a maginflaciéos mutaték
alakuldsa arra utal, hogy a legtobb orszdgban az arindexek lassuldsa a kordbban vartndl jobban
elhidzédhat. A vildggazdasag lassuldsa, a globalis energia- és nyersanyagdrak korrekcidja, illetve a

nemzetkozi szallitasi koltségek csokkenése a globalis dezinflacié folytatddasat vetiti elGre.

Az el6z6 kamatdontés 6ta javult a befektetSi hangulat. Az amerikai és az eurdpai bankszektorral
kapcsolatos aggodalmak olddédtak, és ismét fokuszba keriiltek a meghatdrozd jegybankok

kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok.

A Federal Reserve (Fed) és az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) esetében a dontéshozdi nyilatkozatok a
kamatemelések folytatddasara utalnak. A piaci varakozdsok szerint a kamatemelési ciklusok a Fed
és az EKB esetében is hamarosan véget érhetnek. A régiés jegybankok a varakozasokkal

O0sszhangban nem valtoztattak a monetaris kondicidikon.

A magyar gazdasag 2022-ben 4,6 szazalékkal béviilt. A magas frekvencids adatok alapjan az év elsé
honapjaiban a gazdasag novekedési liteme dltaldnosan lassult. Februarban a kiskereskedelmi
forgalom és az épitGipari kibocsatas nagyobb, mig az ipari termelés kisebb mértékben csékkent
éves Osszevetésben. A lakossagi bizalmi indikator az elmult hdnap soran jelent6sen emelkedett,
azonban tovabbra is alacsony szinten all. A munkaer@piac valtozatlanul feszes, a munkanélkdliségi

rata alacsony.

Az idei évi novekedést szerkezeti és idGbeli kettdsség jellemzi. A kibocsatast féként a belsé keresleti
tényez6k lassitjdk. A novekedés Ujbdli élénkiilése az inflacid jelent6sebb csokkenésével és a
beruhdzasok felfutdsaval parhuzamosan az év masodik felében varhatd. A 2024. évi névekedéshez
a belsé és a kiilsé tényez6k egyarant pozitivan jarulhatnak hozza. A hazai GDP 2023-ban 0,0-1,5

szazalékkal, 2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal, mig 2025-ben 3,0—4,0 szazalékkal b6viil.
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2023. januarban tet6zott a hazai inflacié. Marciusban az éves Gsszevetésben szamitott inflacio
25,2, mig a maginflacié 25,7 szazalék volt. Az inflacid 0,2 szazalékponttal mérséklédott az el6z6
honaphoz képest. Folytatédott az élelmiszerek és az lizemanyagok ardinamikajanak lassulasa.
Februarhoz képest enyhén emelkedett a maginflacid, amit a piaci szolgaltatasok, azon beliil is a
telekommunikacids szektorhoz kot6dé egyedi aremelések magyardztak. Ugyanakkor a
maginflacios tételeken belil a tartds iparcikkek arai csokkentek havi 6sszevetésben. Az inflacids
varakozdasok vdltozatlanul magas szinten alakulnak, ugyanakkor a kiskereskedelmi értékesitésekre,

illetve a szolgdltatasokra vonatkozo vallalati darvarakozasok hdnapok 6ta mérséklédnek.

A kovetkez6 hdnapokban a fogyasztéiar-index egyre gyorsabb Gtem( csokkenése varhatd, amihez
az év kozepétdl a bazishatasok feler6sodése is hozzajarul. A szigord monetaris kondiciok egyre
szélesebb korben fejtik ki dezinflaciés hatasukat. A fogyasztoéidr-index 2024-ben tér vissza a
jegybanki toleranciasdvba. Az inflacié 2023-ban 15,0-19,5, 2024-ben 3,0-5,0, 2025-ben pedig 2,5—

3,5 szazalék kozott alakul.

A koltségvetési hiany mérséklédése az idei évben tovabb folytatdodik. A 2023. évi deficitre
vonatkozo koéltségvetési elGiranyzat 3,9 szazalék. Az allamaddssag-rata 2022 végére a részletes
adatok alapjan a GDP 73,3 szazalékdra mérsékl6dott, majd az idei évben 69 szazalékra, 2025 végére

pedig 65 szazalék kozelébe csokkenhet.

Folytatédott a kilsé egyensulyi folyamatok javuldasa. A folyé fizetési mérleg hianya 2023
februdrjaban jelent6sen mérsékl6dott, ezzel Magyarorszag finanszirozasi egyenlege tobb mint egy
év utan ismét pozitivva valt. A kilsé egyensuly trendszer(i javuldsa mogott a csdkkend
energiaegyenleg, a kedvez6bbé vald cserearanyok, a belfoldi kereslet alkalmazkodasa és az export
dinamikus novekedése all. Az idei évben varhatdéan megfelezédik a folyd fizetési mérleg hianya.
2024-ben a normalizadlodo vilaggazdasagi kornyezettel, valamint az elmult id6szakban kiépiilt Uj
exportkapacitasok termelésbe allasaval folytatddik a kiilkereskedelmi egyenleg és a finanszirozasi

képesség javulasa.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetdris Tandcs megvitatta
az aprilisi monetaris politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése szerint a globalis novekedési
kildtasokat tovabbra is kettGsség jellemzi. A tandcstagok megitélése alapjan az orosz-ukran haboru
és az elhizdéddan magas inflacios kornyezet tovabbra is lefelé mutatd kockazatot hordoz, mikézben
az energiadrak korrekcidja, valamint az eurdpai energiavdlsag negativ hatasainak enyhilése a
kontinens konjunkturakilatasainak javulasat vetiti el6re. Egyre tobb orszdgban figyelheté meg az

inflacié fordulata, azonban egyes tanacstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy a maginflacids
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mutatdk az inflacids csucsok idépontjahoz képest szamos orszagban emelkedtek, ami alapjan a

legtobb orszdgban a kordabban vartnal lassabban csdkkenhet a fogyasztéiar-index.

A hazai redlgazdasagi folyamatokat illetéen a Monetaris Tanacs megallapitotta, hogy a
nagyfrekvencids adatok alapjan a gazdasagi aktivitas dltaldnos lassuldsa varhaté. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy a hazai GDP ndvekedés tekintetében azonositott idébeli és szerkezeti
kett@sség tovabbra is fenndll. A Tandcs értékelése szerint folytatdédott a kilsé egyensulyi
folyamatok elmult év végén megkezd6dott javuldsa, ami mogott a kedvezébbé vald
energiaegyenleg és cserearanyok, a belfoldi kereslet szlikiilése és az export dinamikus névekedése
all. A bejové adatok alapjan a kilsé egyensulyi pozicid trendszerl javuldsa folytatédott és

eléretekintve akar a marciusi Inflacios jelentés el6rejelzési palyajanal kedvezébben alakulhat.

A Monetaris Tandcs tagjai hangsulyoztak, hogy marciusban tovdbb mérséklédott az inflacid, ami
mogott féként az élelmiszerek és az Uzemanyagok ardinamikajanak lassuldsa allt. Néhany
dontéshozé kiemelte, hogy az élelmiszerek drindexe harmadik, mig az Gzemanyagoké madsodik
honapja csokkent. A tandcstagok megdllapitottak, hogy februdrhoz képest enyhén emelkedett a
maginflacio, ugyanakkor ez dontéen a piaci szolgaltatasok egy szlik koréhez, a telekommunikacids
szolgdltatasok egyedi aremeléséhez kapcsolddott. Egyes tanacstagok kiemelték, hogy a
maginflacios tételeken bellil a tartds iparcikkek arcsdkkenése el6retekintve tovdbb javuld
alapfolyamatokra utal. A tandcstagok egyontetl véleménye szerint a kdvetkez6 hénapokban a
fogyasztoiar-index egyre gyorsabb (itemben csdkkenhet. Ennek kapcsan néhany tandcstag felhivta
a figyelmet a bazishatdsok év kozepétél varhatd feler6sodésére. A Tandcs egyetértett abban, hogy
a 2021 juniusaban — az Eurdpai Unidban els6ként — elinditott, és 2022-ben felgyorsitott
kamatemelési ciklus altal elért, szigord monetaris kondiciok egyre er6teljesebben fejtik ki

dezinflacids hatasukat.

A Monetaris Tanacs egyontetlen ugy vélte, hogy az arstabilitas elérése érdekében el6retekintve is
sziikséges a szigord monetaris kondicidk fenntartdsa, ezért egybehangzéan az alapkamat jelenlegi
szintjének tartds fenntartdsa mellett érveltek. A Tandcs megitélése alapjan a pénzpiaci stabilitas a
jovében is kulcsfontossagl, ezért az egynapos eszkozok esetében a valtozatlan kamatszint

fenntartasat tartotta indokoltnak.

A Monetaris Tanacs a tavaly oktéberi piaci turbulencidra valé tekintettel a 2022. oktéber 14-i
dontése keretében 25 szdzalékra emelte a kamatfolyoso felsé hatarat. Az MNB helyzetértékelése
alapjan 2022. oktéber kozepe o6ta jelentdsen javult a kockdzati kornyezet és Magyarorszag
kockazati megitélése. A tandcstagok ramutattak, hogy a kiilsé tényez6k kozil az energiaarak

korrigaltak, az eurdpai energiavalsdg negativ hatasai mérséklédtek, a tékebedramlas fokozddott a
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feltorekvd piacokra, valamint belathaté tavolsagra kerilt a meghatarozo jegybankok kamatemelési
ciklusanak lezadrasa. Ekozben azt is kiemelték, hogy a hazai devizapiac stabilizalédott, az
allampapirpiac stabil, létrejott az Eurdpai Unidval torténd megdllapodas, valamint jelentGs
mértékben javult az orszadg kiilsé egyensulyi pozicidja. A Tanacs véleménye szerint jelentGsen
csokkentek a szélséséges forgatokonyvek kockazatai. Ezért a tanacstagok egybehangzdan a
kamatfolyosd altal nyujtott, felfelé iranyuld mozgastér szlikitésérsl dontottek, igy az O/N fedezett
hiteleszkdz kamata 25 szazalékrdl 20,5 szazalékra csokkent. A Tanacs kiemelte, hogy a dontés a

monetaris kondicidk normalizaciéjanak része.

A dontéshozdk megallapitottdk, hogy az atalakitott kotelez6tartalék-rendszerre gordilékenyen
atallt a bankszektor. A Monetdaris Tanacs megitélése alapjan a piaci stabilitas biztositdsa mellett a
monetaris transzmisszié megfelel6 miikodése is elengedhetetlen az drstabilitas eléréséhez, ezért a

jegybank a hosszabb lejaratu eszkozeit a tovabbiakban is hasznalja.

A tanacstagok felhivtak a figyelmet, hogy az egynapos eszk6z6k kamatszintjének alakitasa sordn
koriltekint6, dvatos megkozelitésre van sziikség. Az MNB ezért a kovetkezd kamatdontd lések
alkalmaval mérlegeli a kockdzati megitélés javulasanak tartéssagat, ami alapvetéen meghatarozza

az egynapos eszkozok kamatkondicidinak alakitasat.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az arstabilitas elérése érdekében tovabbra is a szigoru
monetdris kondicidk fenntartasa szlikséges, ezért a 2023. aprilis 25-i tGlésén az alapkamatot 13
szazalékon tartotta. A Tandcs szerint az egynapos betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek
esetében a valtozatlan kamatszint fenntartdsa indokolt. Az alapkamat jelenlegi szintje megfelel6 a

fundamentalis inflacios kockazatok kezelésére.

2022. oktéber 14-én a Monetdris Tanacs a turbulens pénzpiaci kérnyezetben jelent6s mértékben
kiszélesitette a kamatfolyosot. Az elmult id&szakban kilsé és belsé tényez6k kovetkeztében
folyamatosan javult a kockazati kérnyezet és egyuttal Magyarorszag kockdzati megitélése. A
szélsGséges forgatéokonyvek kockazatainak csokkenésére reagalva a Tandcs a kamatfolyosd
sz(ikitésérgl dontott. Ennek megfeleléen az O/N betéti kamat szintje valtozatlanul 12,5 szazalék,

ugyanakkor az O/N fedezett hitelkamat 20,5 szazalékra mérséklédik.

A 2023. aprilis 1-jét6l hatalyba Iépett, atalakitott kotelez6tartalék-rendszerre az 4atallas
gordilékenyen megtortént. A jegybank a bankkozi forintlikviditas hosszabb tavu lekotését célzo

eszkozoket a monetaris transzmisszio erdsitése érdekében a kovetkezs id6szakban is alkalmazza.
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A Monetaris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének tartds fenntartasa
szlikséges, ami biztositja az inflacidés varakozdsok horgonyzasat és az inflacids cél fenntarthato
maddon torténd elérését. A piaci stabilitds fenntartasa és a monetdris transzmisszié erGsitése
el6retekintve is kulcsfontossagu az drstabilitds eléréséhez. Az MNB folyamatosan értékeli a
beérkezé adatokat, illetve az inflacids kilatasok alakuldsat, és kiemelt figyelemmel koveti a
nemzetkozi pénzpiaci folyamatok hazai kockazati kérnyezetre gyakorolt hatasait. A jegybank a
kdvetkez6 kamatdonté tlések alkalmaval mérlegeli a kockdzati megitélés javulasanak tartdssagat,

és ez alapjan hoz dontést az egynapos eszkdz6k kamatkondicidinak valtoztatasardl.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 9 Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
tartasa, Kardkovacs Kolos, Kovacs Zoltdn, Matolcsy
az egynapos jegybanki fedezett hitel Gyorgy, Patai Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag
kamatlabanak 20,50 szazalékra Barnabas

csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 12,50 szazalékon
tartasa 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 kamatmeghatarozé ilését 2023. majus 23-an tartja, amelyrél
2023. junius 7-én 14 6rakor tesz kdzzé roviditett jegyz6kdnyvet.
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