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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 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 (ilés elétt
megjelennek. A réviditett jegyz6knyvek 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) 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 politikdjat.

Az elmult idészakban a vildggazdasagi novekedés tovabb lassult, ugyanakkor az eurdpai unids
orszagok tobbségében a GDP bdviilése a vartnal kedvezébben alakult. A globalis névekedési
kilatdsokat kettdsség jellemzi. Az elhizdédd orosz-ukran hdboru és az altaldnosan emelkedd
kamatkornyezet el6retekintve tovabbra is érdemi lefelé mutatd kockazatot jelent. Ezzel szemben
az enyhe téli id6jaras, valamint a gdaztarozok kedvez6 toltottségi szintje enyhiti az eurdpai

energiavalsag negativ hatdsait, ami a kilatasok javulasat vetiti elGre.

Egyre tobb orszagban figyelhet6 meg az inflacid lassu, de egyértelml csokkenése. A sz(ikul6é
kereslet, a termelési lancokat érinté nehézségek oldédasa, a normalizdlédé nemzetkozi
szallitmanyozasi piac, illetve a csokkené energia- és nyersanyagdrak a globdlis inflacié tovabbi

mérséklédését vetitik elére.

A kockazatvallalasi hajlanddsag az év eleje 6ta valtozékonyan alakult. A kezdeti hatarozott javuldst
kovet6en a beérkezé makrogazdasagi adatok fényében fokozédtak a globdlisan meghatdrozd
jegybankok kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok, amivel parhuzamosan romlott a
befektet6i hangulat. Az orosz-ukran hdaboraval kapcsolatos fejlemények tovabbra is jelentds

bizonytalansagot okoznak.

A Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank esetében a piaci arazasok, illetve a dontéshozdi
nyilatkozatok szerint is folytatddnak a kamatemelések. Emellett az EKB 2023 madrciusatdél a
megujitasi arany mérséklésén keresztil megkezdi az eszkdzvasarlasi program keretében felépitett
portfolié kiszamithatd itemU csdkkentését. Régidnkban a cseh, a lengyel és a roman jegybank is

valtozatlanul tartotta az iranyadé kamatokat.

2022 egészében a hazai gazdasagi teljesitmény az eurdpai unios atlagot meghaladd mértékben,
4,6 szazalékkal emelkedett. A magyar gazdasag novekedése a tavalyi év utolsé negyedévében
tovabb lassult. Az el6zetes adatok alapjan a GDP 0,4 szazalékkal n6tt éves dsszevetésben, amihez
féként az ipar és a piaci szolgaltatd agazatok jarultak hozza, mikdzben a mez6gazdasagi kibocsatas
jelent6s visszaesése fékezte a novekedést. Decemberben a kiskereskedelmi forgalom és az
épitGipari kibocsatas csokkent, mig az ipari termelés bévilt. A felmérések alapjan a termelési

kildtasok az elmult hénapban némileg romlottak, mig a lakossagi bizalmi indikator mérsékelt
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javulast koévet6en tovabbra is alacsony szinten all. A munkaer6piac valtozatlanul feszes, a

munkanélkiliségi rata alacsony.

A hazai GDP idGbeli lefutdsat és szerkezetét 2023-ban erds kettGsség jellemzi. A kezdeti
visszafogott novekedést az év masodik felében élénkiilés koveti. A redljovedelmek mérséklGdése,
a vallalati koltségek emelkedése, az allami beruhazasok halasztasa és a szigorubb kamatkoérnyezet
egyarant hiti a belfoldi keresletet. A visszafogott globdlis konjunktira mellett névekvé hazai
exportkapacitasoknak kdszonhetéen kilpiaci részesedésiink emelkedik, amiben meghatarozd az
akkumulatorgyartds dinamikus béviilése. A decemberi Inflacids jelentés el6rejelzése szerint a hazai
GDP az idei évben 0,5-1,5 szazalékkal, 2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal, 2025-ben pedig 3,0-4,0

szazalékkal bévilhet.

2023 janudarjdban az éves Osszevetésben szamitott inflacié 25,7, mig a maginflacié 25,4 szdzalék
volt. Az inflacid novekedéséhez leginkdabb az Uzemanyagok aremelkedése jarult hozza. A
beérkezett adat megfelelt a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének. Janudrban az élelmiszer-
inflacio gyorsuldsa megallt, a termékkorén belil mind a feldolgozott, mind a feldolgozatlan
élelmiszerek éves drindexe enyhén mérsékl6dott. A piaci szolgaltatasokat a kordbbiaknal
lényegesen magasabb év eleji atdrazasok jellemezték, azonban ehhez dont6en két szektor, az
egészségligyi és a telekommunikacids szolgdltatasok jarultak hozza. Az inflacidés varakozasok
vdltozatlanul magas szinten alakulnak, ugyanakkor a kiskereskedelmi értékesitésekre, illetve a
szolgaltatdsokra vonatkozé vallalati arvdrakozasok hdénapok 6ta a nydri csucsértékeik alatt

tartézkodnak.

A dezinflacios hatasok a kovetkezé hénapokban tovabb er6sédnek, az inflacié fordulatat okozva. A
vilagpiaci energia-, nyersanyag- és élelmiszerarak az orosz-ukran haborut megel6z6 szintjik ala
csokkentek. Emellett a bels6 kereslet csokkenésének drazasokat fegyelmezd hatdsa, valamint a
tavaszi hénapoktdél a bazishatdsok kifutdsa egyarant tdmogatja a hazai inflacié mérséklGdését. A
szigorl monetaris kondicidk el6segitik a masodkords inflacids hatasok elkeriilését és az inflacids
varakozdsok horgonyzasat. A hazai inflacié 2023 elsé felében fokozatosan, majd az év kozepétdl

jelentésebben csokken. A fogyasztdiar-index 2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

Az elmult hénapokban az export béviilésével, a gdzarak mérséklGdésével és a lakossagi fogyasztas
alkalmazkoddsaval parhuzamosan egyértelmlen megkezd6dott a folyd fizetési meérleg
egyenlegének trendforduldja. Ezzel 6sszhangban a folyd fizetési mérleg hidnya szamottevGen
mérséklédott a decemberi adatok alapjan. 2023-tdl a fizetési mérleg energiaegyenlegen kivili
tételeinek novekvé tobblete, az egyre szélesebb kord energiapiaci alkalmazkodas, valamint az

alacsonyabb gazdrak gyors javulast eredményezhetnek. A normalizalédd vilaggazdasagi
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kdrnyezettel és cserearanyokkal, valamint az elmult id6szakban kiépilt Uj exportkapacitasok
termelésbe alldsdval parhuzamosan a kiilkereskedelmi egyenleg érdemben javulhat, igy a folyo

fizetési mérleg hidnya tovabb csokken.

A hazai pénzpiaci folyamatok az elmult id6szakban stabilan alakultak. A jegybanki |épések, koztik
els6sorban a diszkontkdtvény rendszeres alkalmazasa, helyreallitottak a swappiac egyensulyat,

amelynek eredménye egyértelmlien megmutatkozik a forint arfolyamanak stabilizalédasaban.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetdris Tandcs megvitatta
a februdri monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok értékelése szerint a vildggazdasag
novekedése tovabb lassult, ugyanakkor az eurdpai uniés orszagok jelentds részében a beérkezett
GDP adatok a varakozasoknal kedvez&bben alakultak. A dontéshozdk kozil tobben hangsulyoztak,
hogy egyre tobb orszagban figyelheté meg az inflacié lassu, de egyértelm( csokkenése. Egyes
tandcstagok kiemelték, hogy a fejlett gazdasagok inflacids kilatasai a beérkezett adatok fényében
enyhén romlottak. A globalis dezinflacié az év eleji varakozasoknal lassabban folytatédhat, ennek

hatdsara a meghatdrozo jegybankoktél vart kamatpalydk a piaci drazdsok alapjan felfelé tolodtak.

A hazai realgazdasagi folyamatokat illetéen a dontéshozdk koziil tébben kiemelték, hogy a
gazdasag novekedése 2022 negyedik negyedévét kdvetben az év elején is tovabb lassulhatott.
Tobb tanacstag megjegyezte, hogy elsGsorban a sz(kil6é bels6é kereslet fékezi a névekedést. A
dontéshozok egyetértettek abban, hogy a foglalkoztatottak historikusan magas szama és az
allokacids hatékonysag javulasa mellett a munkaer6piac tovabbra is stabil. A tanacstagok kozul
tobben kiemelték, hogy a folyd fizetési mérleg egyenlegének javulasa a decemberi adatok alapjan
egyértelmlen megkezd6dott. Az energiaegyenlegen kivili tételek alkalmazkodasa és a csokkend
eurdpai energiaarak a stabilan alakuld ipari termeléssel kiegésziilve a folyé fizetési mérleg

hidnyanak tovabbi csokkenését vetitik elére.

A Monetaris Tandcs tagjai hangsulyoztak, hogy a beérkezett januari adatok az inflacid tet6zését és
szerkezetének atalakulasat jelzik. Az élelmiszer-inflacié gyorsulasa az év elején megallt és
februdrban is folytatédhatott a mérséklédés. Ugyanakkor a piaci szolgdltatdsokat a korabbiaknal
magasabb év eleji atarazasok jellemezték. A dontéshozdk kiemelték, hogy el6retekintve a
dezinflacids hatdsok tovabb er6sddnek a kovetkezd honapokban. Az év elsé felét jellemzs tetbzés
majd fokozatos mérséklédés utan az év kdzepétdl a hazai inflacid jelentésebben csokken, amit a

bazishatdsok kifutasa is tamogat.

A tandcstagok egybehangzd véleménye szerint a jegybank &sszel bevezetett, a bankkozi

forintlikviditas tartos lekotését célzo intézkedései a monetaris transzmisszio erfsitésén keresztil
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sikeresen stabilizaltak a pénziigyi piacokat. A kedvez6 tapasztalatok alapjan ezen eszkdzok
alkalmazasa a kovetkez6 idészakban is folytatddik. A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban,
hogy az oktdber kozepén meghirdetett egynapos betéti gyorstendereket és devizacsere-ligyleteket
a jegybank a kovetkezd id&szakban is alkalmazza. A dontéshozdék hangsulyoztak emellett, hogy a
jegybank tovabbra is rendelkezésre all az energiaszdmlahoz kothet6, a piaci egyensulyhoz

szlikséges devizalikviditasi igény kielégitésében.

A tandcstagok januari dontésiiket — miszerint a kotelez6 tartalékrata 10 szazalékra emelkedik — a
tartalékszamla kamatozasanak savos atalakitasdval egészitették ki februarban. A dontéshozok
értékelése szerint a Tandcs a lépések révén tovabb szigoritotta a kotelez6 tartalékeszkoz
likviditdsra gyakorolt hatasat, ezaltal folytatva a monetaris transzmisszid erGsitését. Egyes
tanacstagok hangsulyoztak, hogy a megemelt kotelez6 tartalékrata mellett is b6séges marad a

bankrendszer likviditasa.

A Monetaris Tanacs tagjai egységesen kiemelték, hogy a fundamentalis inflacids kilatasok az
alapkamat jelenlegi szintjének tartds fenntartasat indokoljdk. A dontéshozék megitélése szerint az
egynapos betéti gyorstendereken tovabbra is sziikséges a 18 szazalékos kamat fenntartasa. A
tanacstagok egyetértettek abban, hogy a jegybanknak az oktdber kdzepén bevezetett egynapos
eszkdzok kondicidinak alakitdsa sordn a kockazati megitélés elmult id6szakban bekovetkezett
javulasanak tartéssdgat sziikséges figyelembe vennie, tovdbbra is a trendszer( folyamatokra

fékuszalva.

A Monetaris Tanacs februdr 28-i (ilésén az alapkamatot 13 szazalékon tartotta. Az alapkamat
jelenlegi szintje megfelel6 a fundamentalis inflacids kockazatok kezelésére. Az O/N betéti kamat

12,5 szazalékos és az O/N fedezett hiteleszkdz kamat 25 szazalékos szintje nem valtozott.

Az MNB Gsszel bevezetett, a bankkozi forintlikviditas tartds lekotését célzé eszkozeinek — az
atalakitott kotelez6 tartalékrendszer, az egyhetes futamideji diszkontkdtvény és a hosszu
futamidejl betéti tender — hatdsara a hozamkornyezet altaldnos és jelentés mértékd emelkedése
ment végbe. Az intézkedések tartdsan er@sitették a monetdris transzmisszidét, ami kritikus
fontossagl az arstabilitasi cél monetaris politikai horizonton torténé elérése szempontjabdl. A

kedvezs tapasztalatok alapjan a jegybank ezen eszkozeit a kovetkez6 idGszakban is alkalmazza.

A Monetdris Tanacs a tartalékrata emelésével és a kamatozas atalakitdsaval tovadbb szigoritja a
kotelez6 tartalékeszkoz likviditasra gyakorolt hatdsat. Janudri Gilésén dontést hozott arrél, hogy a
kotelez6 tartalékrata aprilis 1-jei hatdllyal 10 szazalékra emelkedik. A Tandcs a februar 28-i tilésén

a tartalékszamla kamatozasanak atalakitasardl dontott annak érdekében, hogy tovabb novelje a
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tartdsan lekotott likviditast, és ezaltal tovabb erfsitse a monetdris transzmissziét. Az MNB a
tartalékalap 2,5 szadzalékdra nem fizet kamatot, a 7,5 szdzalékdnak megfelel6 rész utan tovabbra is
az alapkamatot, mig — a nagyobb igénybevétel 6sztonzése érdekében — a vdlaszthatd tartalékra az

alapkamat helyett az egynapos betéti gyorstender kamatat fizeti.

A monetdris transzmisszié erGsitése mellett a jegybank a pénzpiaci stabilitds biztositasa érdekében
a kovetkez6 id@szakban is alkalmazza az egynapos betéti gyorstendereket és devizacsere-
ugyleteket, emellett tovadbbra is rendelkezésre all az energiaszamlahoz koéthetd, a piaci egyensuly

eléréséhez sziikséges devizalikviditasi igény kielégitésében.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének tartds fenntartdsa
sziikséges, ami biztositja az inflaciés varakozdsok horgonyzdsat és az inflacids cél fenntarthato
modon torténd elérését. Az MNB folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat, illetve az inflacids
kildtasok alakuldsat, és a kockazatok fokozddasa esetén kész megtenni a megfelel6 [épéseket. A
piaci stabilitas fenntartasa és a monetdris transzmisszié erdsitése el6retekintve is kulcsfontossagu
az arstabilitds eléréséhez. Az MNB tovabbra is a pénzigyi piaci helyzet trendszer( folyamataira
fokuszal, ezért az oktdber kdzepén bevezetett egynapos eszk6zok kondicidinak alakitdsa sordn a

kockazati megitélés elmult id6szakban bekodvetkezett javuldsanak tartdssagat veszi figyelembe.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 7 Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
tartasa, Kolos, Kocziszky Gyoérgy, Parragh Bianka,
az egynapos jegybanki fedezett hitel Pleschinger Gyula, Virdg Barnabas
kamatlabanak 25,00 szazalékon

tartasa

és

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

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Parragh Bianka
Pleschinger Gyula
Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2023. marcius 28-an tartja, amelyrdl
2023. aprilis 12-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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