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Kozzététel id6pontja: 2023. szeptember 13. 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 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 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban a varakozdsoknak megfelel6en stagnalds
kdzelében alakult a gazdasag novekedési liteme. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga a vartnal nagyobb
mértékben bdéviilt, ugyanakkor a kinai névekedés elmaradt a vdrakozasoktél. A globalis gazdasagi
kildtasokat tovabbra is kettGsség jellemzi. Az idei év egészét tekintve a fejlett orszdgokban
varhatdan lassul a kibocsatas novekedési iteme, mig a feltorekvd orszagok esetében a tavalyihoz
hasonlé novekedés varhatd. A legtobb orszdg munkaer6piacat feszesség jellemzi. Az eurdpai
energiavalsag enyhilése a kontinens konjunkturakilatasainak javuldsat vetiti elére. Ugyanakkor a
folytatddd orosz-ukrdan hdboru és az elhizéddéan magas inflaciés kornyezet lefelé mutatd

novekedési kockazatokat okoz.

Globdlisan folytatddott az inflacids ratdk csokkenése. A vildggazdasag lassuldsa, az energia- és a
nyersanyagarak korrekcidja, illetve a nemzetkozi szallitasi koltségek csokkenése az inflacids ratak
tovabbi siillyedését vetiti elGre. A jellemz&en lassan mérsékl6dé maginflaciés mutaték azonban

arra utalnak, hogy az arstabilitds Ujboli elérése varhatéan elhlizédo folyamat lesz.

A nemzetkozi kockazatvallaldsi hajlanddsag romlott a juliusi kamatdontés 6ta. A befektetdi
hangulatot az amerikai makrogazdasagi adatok, valamint a kinai gazdasagi novekedés lassulasaval
kapcsolatos fejlemények hataroztdk meg. A hazai pénzigyi piacok a nemzetkdzi hangulat
valtozasaira, valamint a dollar arfolyamdnak alakuldsara a régidondl nagyobb mértékben reagaltak.
Az olajarak és az eurdpai gazarak az elmult hdnap soran nagy volatilitas mellett emelkedtek. Az
orosz-ukrdan hdboru jelentette bizonytalansdg tovdbbra is negativan befolydsolja a

kockdazatvallalasi hajlanddsagot.

A nemzetkozi kockazatvallaldsi hajlanddsag romlott a juliusi kamatdontés ota. A befektetéi
hangulatot az amerikai makrogazdasagi adatok, valamint a kinai gazdasagi novekedés lassulasaval
kapcsolatos fejlemények hataroztdk meg. A hazai pénzigyi piacok a nemzetkdzi hangulat
valtozasaira, valamint a dollar arfolyamanak alakuldsara a régiondal nagyobb mértékben reagaltak.

Az olajarak és az eurdpai gazarak az elmult hénap soran nagy volatilitds mellett emelkedtek. Az
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orosz-ukran haboru jelentette bizonytalansag tovabbra is negativan befolydsolja a

kockazatvallalasi hajlanddsagot.

2023 masodik negyedévében éves Osszevetésben 2,4 szazalékkal mérsékl6dott a hazai GDP. Az
el6zetes adatok alapjan a hazai gazdasagi teljesitmény csokkenéséhez fé6ként az ipari kibocsatas és
a piaci szolgdltatdsok mérséklédése jarult hozza, mig a mez6gazdasag és az egészségligy, szocialis
ellatds agazat teljesitménye mérsékelte a visszaesést. Juniusban tovabb csokkent az ipari és az
épitSipari termelés, valamint a kiskereskedelmi forgalom. A feldolgozdipari aldgak kozil a
jarmdgyartasban, valamint a villamos berendezések gydrtasdban nétt a termelés volumene. A
lakossagi bizalmi indikator tovdbbra is alacsony szinten alakul, a munkaerépiac valtozatlanul feszes,

a munkanélkiliségi rata alacsony.

2023 elsé felében a csokkend realbérek, az emelked6 vallalati kdltségek, valamint az dvatossa valo
fogyasztoi és beruhazdéi dontések egyarant hozzdjarulnak a belsé kereslet sziikiiléséhez, mig a
nettd export tdmogatja a kibocsatas boévilését. Az év masodik felétél a csokkend inflacioval
parhuzamosan ismételten emelkedé redlbérek elGsegitik a GDP-ndvekedés élénkiilését. Az idei

gazdasagi teljesitményt a tavalyi aszalyos év utan korrigdlé mezégazdasdagi ndvekedés javitja.

Juliusban gyorsult a hazai inflacid csokkenése. A fogyasztdi arak éves Osszevetésben 17,6
szazalékkal emelkedtek, mig a maginflacié 17,5 szdzalékon alakult. A fogyasztdidr-index 2,5
szazalékponttal mérsékl6dott juniushoz képest, ami els6sorban a feldolgozott élelmiszerek és az
iparcikkek lassuld ardinamikdjahoz volt kothetd. A maginflacid lassuldsa a termékek és a
szolgaltatasok széles korében jelentkezett, igy a mutatd 3,3 szazalékponttal csokkent az el6z6
honaphoz képest. Juliusban ismét csokkent a piaci szolgaltatasok éves arindexe. A lakossagi és a

vallalati inflacios varakozasok tovabb mérséklédtek.

A kovetkez6 hénapokban folytatddik a hazai inflacié és maginflacid gyors Gtem(i csokkenése. 2023
folyaman egyre markdnsabban jelentkezik a szigord monetaris politika, a csékkend globalis
nyersanyagarak, a mérsékl6dé hazai fogyasztds és a kormdanyzat piaci versenyt erGsit6 |épéseinek
arleszoritdé hatdsa. A dezinflacié Gteme tovabb gyorsul, igy varhatéan az 8sz folyaman mar
egyszamjegy(l tartomanyba mérséklédik az inflacid. A fogyasztéiar-index varhatdan 2025 elején tér

vissza a jegybanki toleranciasavba.

A koltségvetési hidny mérséklédése az idei évben tovabb folytatédik. A 2023. évi deficitre

vonatkozo koltségvetési elGiranyzat 3,9 szazalék. Az allamaddssag-rata az el6z6 év végi 73,3
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szazalékrél a nominalis GDP ndvekedése és a hiany mérséklédése kdvetkeztében 2023 végére 70

szazalék ala csokken.

Tovabb folytatédott a kiils6 egyensulyi folyamatok gyors javuldsa. A folyd fizetési mérleg egyenlege
2023 juniusaban jelentds, kozel 550 millié eurds tobbletet mutatott, elsésorban a kiilkereskedelmi
egyenleg rekordmértékd, 1,7 milliard eurds tobbletének kovetkeztében. A kiilsé egyensuly
trendszer( javulasa mogott a kedvez6bb energiaegyenleg és csereardnyok, a belfoldi kereslet
alkalmazkoddsa és az export stabil novekedése all. Az idei évben a folyd fizetési mérleg hianya a
javuld kilkereskedelmi egyenleggel parhuzamosan a juniusban vartnal kedvez6bben, a GDP 2
szazaléka alatti szinten alakulhat. 2024-ben az elmult idészakban kiépilt Uj exportkapacitasok
termelésbe allasaval, valamint a normalizdlédd vilaggazdasagi kornyezettel folytatédik a

kilkereskedelmi egyenleg és a finanszirozasi képesség javuldsa.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megyvitatta
az augusztusi monetaris politikai dontés részleteit. A tandcstagok értékelték a mdasodik negyedéves
nemzetkozi gazdasagi ndvekedési adatokat, valamint a globadlis névekedési kilatasokat. Tobb
tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy a meghatdrozé gazdasagok konjunkturakilatasait
bizonytalansag jellemzi. Altaldnos tandcsi vélemény volt, hogy globalisan folytatédott az inflacié

mérséklédése, de a maginflacids mutatdk tovdbbra is magas szinten alakulnak.

A dontéshozdk a juliusi inflacids adatok értékelése soran kiemelték, hogy a hazai inflacié gyors
csokkenése tovabb folytatddott. RAmutattak, hogy az inflacid lassuldsa széles korben jelentkezett,
és a teljes fogyasztdi kosar harmadaban csokkentek az arak havi dsszevetésben. A dontéshozdk
felhivtak a figyelmet arra, hogy a dezinflacié (iteme el6retekintve tovabb gyorsul, igy varhatdan az
6sz folyaman érezhetéen 10 szdzalék ald sillyed a fogyasztdiar-index. Ugyanakkor tobben az
6vatos megkdzelités fontossagat hangsulyoztak, mivel a vilagpiaci olajarak emelkedtek, a piaci
szolgaltatasok esetében a dezinflacido kés6bb kezd6dott és lassabb (itemU. Egyes tandcstagok
ramutattak, hogy a hazai dezinflacié alakuldasdban meghatarozdak voltak a szigord monetaris
kondicidk hatdsai. Az ardinamika januar ota bekovetkezett mérsékl6désének kétharmada a
monetaris politika altal befolyasolt piaci folyamatokhoz kothet6. Tobben kiemelték, hogy az

arstabilitds elérése érdekében 2024-ben is folytatni kell a dezinflaciot.

A hazai redlgazdasagi folyamatokat illetéen a Monetdris Tanacs megallapitotta, hogy a gazdasagi
teljesitmény csokkenése a masodik negyedévben is folytatédott. Néhany dontéshozé rdmutatott,
hogy a mez6gazdasag és az egészségligy, szocidlis ellatas agazat teljesitménye mérsékelte a

visszaesést. A Tandcs egyetértett abban, hogy a gazdasagi visszaesés f6 oka a magas inflacié miatt
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sz(ikul6 bels6 kereslet volt. A tanacstagok egybehangzé véleménye szerint a magas frekvencias
adatok arra utalnak, hogy az év masodik felét6l fokozatosan élénkiilhet a névekedés, amihez a
csokkend inflacidval parhuzamosan emelkedd realbérek, valamint a korrigdlé mez&gazdasagi
termelés jarulnak hozza. A dontéshozok kiemelték, hogy a kiilkereskedelmi egyenleg juniusban
rekordméretli tobbletet mutatott. A Tandcs megitélése alapjan a fizetési mérleg idei évi
rekordszint{ javuldsa mogott elsGsorban a visszafogott lakossagi fogyasztassal 0sszefliggd bels6
alkalmazkodds, a kordbban felhalmozott készletek értékesitése, a szolgaltatasegyenleg
emelkedése és a kedvezd exportértékesitések allnak. Egyes tanacstagok felhivtak a figyelmet arra,
hogy az idei évben a folyd fizetési mérleg hianya a javuld kilkereskedelmi egyenleggel

parhuzamosan a juniusban vartndl kedvez6bben, a GDP 2 szazaléka alatti szinten alakulhat.

A dontéshozok kiemelték, hogy a hazai pénziigyi piacok a kdzelmultban a régidhoz képest
érzékenyebben reagdltak a nemzetkozi kdrnyezet valtozasaira. A Tanacs egybehangzé véleménye
szerint a tovdbbra is fenndllé kockdzatok — a meghatdrozd jegybankok tartésan magas
kamatkondicioi, a kinai gazdasagbdl érkezé kedvezétlen hirek, valamint az orosz-ukran haboru
okozta bizonytalansag — dvatos és fokozatos megkozelitést indokolnak a monetaris politikdban. A

kockazati megitélés javulasanak tartéssagat koriltekintéen kell megitélni.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy az arstabilitas elérése érdekében tovabbra is
a szigoru monetaris kondicidk fenntartasa sziikséges. A Tanacs egyhangulag azon az allasponton
volt, hogy az alapkamat 13 szazalékos szintje biztositja az inflacids varakozasok horgonyzasat és az
inflacids cél fenntarthaté moédon torténd elérését. A dontéshozdk kiemelték, hogy a dezinflacid
gyorsulasdval a hazai redlkamat hamarosan pozitiv tartomanyba keriil, ami tdmogatja az inflacios
cél elérését.

A Tandacstagok megitélése szerint tovabbra is az dvatos és fokozatos megkdzelités fenntartasa
szilkséges. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a jegybank 2023. augusztusi dontése
alkalmaval, sorozatban a negyedik alkalommal, a korabbi Gtemben folytassa az egynapos tenderek
kamatkondicidinak kozelitését az alapkamathoz. Ennek megfeleléen a Monetdris Tanacs
egyhangulag arrél dontott, hogy a kamatfolyoso fels6 hatara 100 bazisponttal 16,5 szazalékra,
valamint a kotelez6 tartalék valaszthatd részére fizetett kamat szintén 100 bazisponttal 14,0
szazalékra csokken. A dontéshozdk egyhangulag jelezték, hogy az egynapos betéti gyorstenderek
és devizacsere-tenderek esetében is a kamatkondiciok 100 bazispontos mérséklése indokolt.
Tobben rdmutattak, hogy az egynapos tenderek kamatszintjének alapkamattal torténd
Osszezarasat a kockazati kornyezet javuldsanak fliggvényében sziikséges végrehajtani, amit a

kovetkez6 kamatdontd Ulés sordn is mérlegelni kell. A dontéshozdk jelezték, hogy a javuld
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kockdzati megitélés fennmaraddsa esetén a jegybank folytatja az egynapos tenderek

kamatkondicidinak 6sszezardsat az alapkamattal.

A dontéshozok egyetértettek abban, hogy az egynapos betéti gyorstender kamata és az alapkamat
jovbbeli 6sszezdrasakor a monetaris politika Uj szakaszba |ép. Az Uj szakaszban a monetaris politika
fokuszdban valtozatlanul az inflacids cél elérése és a pénzpiaci stabilitas fenntartasa fog allni. A
Tandacs egyontetlen amellett érvelt, hogy az Uj szakaszban |épésrél |épésre, adatvezérelt mddon
és Oovatos megkozelitéssel sziikséges donteni a kamatkondicidk alakitasardl. Tobben ramutattak,
hogy az Uj szakaszban lehet6ség nyilik a monetaris politikai eszkdztar tovabbi egyszerdsitésére,
amelyben fontos szempontot képvisel majd a folytonossag. A dontéshozdk szerint tovdbbra is
kiemelt figyelemmel kell kovetni a dezinflacidés folyamat és az orszag kockdzati megitélésének

alakulasat.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az arstabilitas elérése érdekében tovabbra is a szigoru
monetdris kondiciék fenntartasa sziikséges. A Tanacs a 2023. augusztus 29-i Ulése soran az
alapkamatot 13 szazalékon tartotta. Az alapkamat jelenlegi szintje megfelel6 a fundamentalis
inflacios kockazatok kezelésére. A dezinflacié gyorsuldsaval a hazai redlkamat hamarosan pozitiv

tartomanyba kerl, ami elGsegiti az inflacids cél elérését.

A Monetaris Tanacs augusztusban a korabbi Gtemben folytatta a kamatkdrnyezet normalizaciojat.
Ezek alapjan a Tanacs a 2023. augusztus 29-i (ilése soran augusztus 30-i hatallyal a kotelezé tartalék
valaszthatd részére fizetett kamatot 100 bazisponttal, 15 szazalékrdl 14 szazalékra, valamint a
kamatfolyoso fels6 szélét jelenté O/N fedezett hiteleszkdz kamatat szintén 100 bazisponttal 16,5
szazalékra csokkentette. A Tanacs az egynapos betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek

esetében is 100 bazisponttal alacsonyabb kamatszint alkalmazasat tartotta indokoltnak.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a monetdris transzmisszié er@sitése el6retekintve is
kiemelten fontos az arstabilitas eléréséhez. Ennek érdekében a jegybank a bankkdzi forintlikviditas

hosszabb tavu lekotését célzo eszkozoket a kovetkezd idGszakban is alkalmazza.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének fenntartdsa biztositja az
inflacids varakozasok horgonyzasat és az inflacids cél fenntarthatd mddon torténd elérését. A
pénzpiaci stabilitds elSretekintve is kulcsfontossdgu az arstabilitas eléréséhez. A jelenlegi
kornyezetben ovatos és fokozatos megkozelités indokolt. Az MNB folyamatosan értékeli a
nemzetkozi pénzpiaci folyamatok hazai kockazati kdrnyezetre gyakorolt hatasait, a beérkez6

makrogazdasagi adatokat, illetve az inflaciés kilatasok alakuldsat. A javuld kockazati megitélés
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fennmaradasa esetén a jegybank folytatja az egynapos tenderek kamatkondicidinak dsszezarasat

az alapkamattal.

Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 7
tartasa,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 16,5 szazalékra
csokkentése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 12,50 szazalékon
tartasa mellett:

Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
Kovacs Zoltdn, Matolcsy Gyorgy, Pleschinger
Gyula, Virag Barnabas

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Buza Eva
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kovacs Zoltan
Matolcsy Gyorgy
Pleschinger Gyula

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6é kamatmeghatdrozo iilését 2023. szeptember 26-an tartja,
amelyrél 2023. oktdber 11-én 14 érakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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