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Kozzététel id6pontja: 2023. augusztus 9. 14 éra

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 globalis gazdasagi kilatasokat tovabbra is kettésség jellemzi. A fejlett orszdgokban varhatéan
lassul a kibocsatds novekedési (iteme, mig a feltorekvé orszagok esetében a tavalyihoz hasonld
novekedés varhatd. A legtobb orszag munkaerGpiacdt feszesség jellemzi. A meghatdrozd
gazdasagok koziil Kina éves gazdasdgi novekedése a varakozasok alatt alakult 2023 madsodik
negyedévében. Az eurdpai energiavalsag enyhiilése a kontinens konjunkturakilatasainak javuldsat
vetiti elére. Ugyanakkor a folytatédd orosz-ukran haboru és az elhizéddan magas inflacids

kornyezet lefelé mutatd ndvekedési kockazatokat okoz.

Globdlisan folytatddott az inflacids ratak csokkenése. A vilaggazdasdg lassuldsa, az energia- és a
nyersanyagarak korrekcidja, illetve a nemzetkozi szallitasi koltségek csokkenése az inflacids ratak
tovabbi siillyedését vetiti el6re. A jellemz&en lassan mérsékl6dé maginflaciés mutatdk azonban

arra utalnak, hogy az arstabilitas ujbdli elérése a kordbban vartnal hosszabb folyamat lehet.

A kockazatvadllalasi hajlanddsag a juniusi kamatdontés ota valtozékonyan alakult. A nemzetkozi
befektet6i hangulat julius elsé hetében atmeneti romldst mutatott, amit gyors korrekcid kovetett.
A hazai pénzigyi piacok a nemzetkozi adatok kozil az amerikai munkaerépiaci és inflacios
adatokra, valamint a dollar arfolyamanak alakulasara a régional nagyobb mértékben reagaltak. Az
olajarak enyhén emelkedtek, mikozben az eurdpai gazarak csokkentek az elmult hénap soran. Az
orosz-ukrdan hdbord jelentette bizonytalansdg tovdbbra is negativan befolyasolja a

kockdazatvallalasi hajlanddsagot.

A Federal Reserve (Fed) és az Eurépai K6zponti Bank (EKB) esetében a dontéshozodi nyilatkozatok a
kamatemelések folytatodasat helyezték kilatasba. Ugyanakkor a piaci varakozdsok szerint mindkét
jegybank a kamatemelési ciklusanak végéhez kozeledik. A régios jegybankok nem valtoztattak a
monetaris kondicidikon, azonban az elmult id6szakban mar elindult a kamatcsokkentések

id6zitésével kapcsolatos szakmai vita a régidban.

2023 elsé negyedévében 0,9 szazalékkal mérsékl6dott a hazai GDP. Majusban tovabb csokkent az
ipari és az épitGipari termelés, valamint a kiskereskedelmi forgalom. A havi termelési indikatorok

és a magas frekvencias adatok alapjan is folytatédhatott a hazai gazdasagi teljesitmény csokkenése
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a masodik negyedévben. A lakossagi bizalmi indikator tovabbra is alacsony szinten alakul. A

munkaerdpiac valtozatlanul feszes, a munkanélkiiliségi rata alacsony.

2023-ban az éves atlagban csokkend redlbérek, az emelkedd vallalati koltségek, valamint az
Ovatossa valé fogyasztdi és beruhdzdi dontések egyarant hozzajarulnak a belsé kereslet
visszaeséséhez, mig a nettd export tdmogatja a kibocsatds bdvilését. Az év masodik felétdl a
csokkend inflaciéval parhuzamosan emelked6 realbérek hozzdjarulnak a GDP-ndvekedés
élénkiiléséhez. Az idei gazdasagi teljesitményt a tavalyi aszdlyos év utan korrigalé mez6gazdasagi
novekedés is javitja. 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 bévil.

Juniusban folytatddott az inflacid gyors csokkenése. A fogyasztéi drak éves Osszevetésben 20,1
szazalékkal emelkedtek, mig a maginflacié 20,8 szadzalékon alakult. A fogyasztéiar-index 1,4
szazalékponttal mérséklédott majushoz képest, ami elsésorban az élelmiszerek és az iparcikkek
lassulé ardinamikajahoz volt koéthet6. A maginflacié lassuldsa a termékek széles korében
jelentkezett, igy a mutatd 2,0 szazalékponttal csokkent az el6z6 hdnaphoz képest. A piaci
szolgdltatasok inflacidja 2021 juliusa 6ta elsé alkalommal mérséklédott. Mind a lakossagi, mind a

vallalati inflacios varakozasok mérséklédtek.

A kovetkez6 hdnapokban folytatddik a hazai inflacié és maginflacid gyors Gtem( csokkenése. 2023
folyamdan egyre markansabban jelentkezik a szigord monetaris politika, a csdékkend globalis
nyersanyagarak, a mérsékl6dé hazai fogyasztds és a kormdanyzat piaci versenyt erdsit6 |épéseinek
arleszoritd hatasa. A dezinflacio lteme tovabb gyorsul, igy varhatéan az év végén mar
egyszamjegy(l tartomdanyban alakul az inflacio, mikézben a maginflacié némileg lassabb Gtemben
csokken. A fogyasztoiar-index 2025 elején tér vissza a jegybanki toleranciasavba. Eves atlagban az
inflacid az idei évben 16,5-18,5 szazalék kozott, 2024-ben 3,5-5,5 szazalék, mig 2025-ben 2,5-3,5

szazalék kozott alakulhat.

A koltségvetési hiany mérséklédése az idei évben tovabb folytatdodik. A 2023. évi deficitre
vonatkozod koltségvetési elSirdnyzat 3,9 szazalék. Az eredményszemlélet(i hianycél a 2024. évi
koltségvetési torvény alapjan 2024-ben 2,9 szazalék, mig 2025-ben 1,9 szazalék. Az dllamaddssag-
rata az el6z6 év végi 73,3 szdzalékrél a nomindlis GDP novekedése és a hiany mérséklGdése
kovetkeztében 2023 végére 70 szazalék ald, majd az el6rejelzési horizont végére 65 szazalék ald

csokken.
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Tovabb folytatddott a kiilsé egyensulyi folyamatok javulasa. A folyé fizetési mérleg egyenlege 2023
majusaban jelent6s tobbletet mutatott, elsésorban a kilkereskedelmi egyenleg 1,3 milliard eurds,
rekordmérték( tobbletének kovetkeztében. A kiilsé egyensuly trendszerl javuldasa mogott a
kedvez6bb energiaegyenleg és cserearanyok, a belfoldi kereslet alkalmazkodasa és az export élénk
novekedése all. Az idei évben a folyd fizetési mérleg hidnya a javuld kilkereskedelmi egyenleggel
parhuzamosan a juniusban vartnal kedvezébben, a GDP 2 szazaléka alatti szinten alakulhat. 2024-
ben az elmult iddszakban kiéplilt Uj exportkapacitdsok termelésbe allasaval, valamint a
normalizdlédd vildggazdasagi kornyezettel folytatdodik a kiilkereskedelmi egyenleg és a

finanszirozasi képesség javulasa.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta
a juliusi monetaris politikai dontés részleteit. A globalis ndvekedési kilatasok értékelése soran tdbb
tandcstag felhivta a figyelmet arra, hogy a meghatdrozd gazdasagok konjunkturakilatasai
romlottak. Mds dontéshozok arra mutattak rd, hogy az inflacié mérséklédése globalisan

érzékelhet6, dm a maginflaciés mutatok csak lassan csokkennek.

A Monetdris Tanacs tagjai a juniusi inflacidos adatok értékelése soran megallapitottak, hogy
folytatddott a hazai inflacid gyors csokkenése. A dontéshozok ramutattak, hogy az inflacio lassulasa
széles korben jelentkezett, és a teljes fogyasztéi kosar mintegy harmadaban csokkentek az arak
havi 6sszevetésben. A magas frekvencids adatok azt jelzik, hogy az élelmiszerarak juniust kovetéen
juliusban is mérséklédtek. Egyes tanacstagok megjegyezték, hogy a piaci szolgaltatasok inflacidja
2021 juliusa 6ta elsé alkalommal lassult. A dontéshozék ismételten felhivtak a figyelmet arra, hogy
a dezinflacio Gteme el6retekintve tovabb gyorsul, igy varhatéan az év végén mar érezhetben
egyszamjegy(l tartomanyba siillyed az inflacié. Ugyanakkor a tanacstagok arra is rémutattak, hogy
a maginflacié némileg lassabb tGtemben csokken. Tébben kiemelték, hogy az arstabilitas elérése

érdekében a fogyasztdiar-index tovabbi csokkenése sziikséges 2024-ben.

A redlgazdasagi folyamatokat illetéen a Monetdris Tanacs megallapitotta, hogy a hazai gazdasagi
teljesitmény csokkenése a masodik negyedévben is folytatddhatott. Ugyanakkor a tandcstagok
egybehangzd véleménye szerint a magas frekvencids adatok arra utalnak, hogy az év masodik
felét6l a konjunktudra ismét élénkil, amihez a csékkend inflacidval parhuzamosan emelkedé
readlbérek, valamint a korrigdld mez6gazdasagi termelés jarulnak hozza. Egyes dontéshozok
ramutattak, hogy a kiilkereskedelmi egyenleg majusban rekordméret(i tobbletet mutatott. Ezzel

kapcsolatban néhdany tandcstag megjegyezte, hogy az idei év sordn a folyo fizetési mérleg hianya
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jo eséllyel a juniusi Inflacids jelentés elGrejelzésénél kedvez6bben, a GDP 2 szdzaléka alatti szinten

alakulhat.

A tanacstagok értékelése szerint a 2022. oktéber kozepén bevezetett eszkdzeivel az MNB sikeresen
biztositotta a pénzpiaci stabilitast, és az azéta eltelt id6szakban tartdsan és jelent6sen javult a
kockazati kornyezet. Ugyanakkor a dontéshozdok kiemelték, hogy a hazai pénziigyi piacok a
kozelmultban a régidhoz képest érzékenyebben reagdltak a nemzetkdzi makrogazdasagi
folyamatokra. A Tanacs egybehangzé véleménye szerint a tovabbra is fennallé kockazatok — a Fed
és az EKB kamatpalydjaval kapcsolatos varakozdsok, valamint az orosz-ukrdn haboru okozta
bizonytalansdg — Ovatos és fokozatos megkozelitést indokolnak a monetdris politikdban. A

kockdazati megitélés javuldsdnak tartdssagat korultekint6en kell megitélni.

A Monetaris Tandcs egyontetlen ugy vélte, hogy az arstabilitas elérése érdekében tovabbra is a
szigorl monetdris kondicidk fenntartasa szikséges, ezért egybehangzdan az alapkamat jelenlegi
szintjének fenntartdsa mellett érveltek, és a kovetkezé honapokban sem tartjak indokoltnak annak
megvaltoztatdsat. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az alapkamat 13 szazalékos szintje
biztositja az inflacids varakozasok horgonyzasat és az inflacids cél fenntarthaté mddon torténd
elérését. Tobb dontéshozd kiemelte, hogy az inflacid gyors csokkenésével a visszatekintd

redlkamatok mar az 6sz sordn pozitivva valhatnak.

A Tanacs megitélése szerint a kockdazati kornyezet tovdbbra is kedvezd, azonban a korabbi
honapokhoz képest nagyobb valtozékonysagot mutat, ami az évatos megkdzelités fenntartasat
teszi szikségessé. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a jegybank 2023. juliusi dontése
alkalmaval a korabbi Gtemben folytathatja a kamatkdrnyezet normalizaciéjat. Ennek megfelelGen
a Monetaris Tanacs egyhangulag arrdl dontott, hogy a kamatfolyosd felsé hatara 100 bazisponttal
rendre 17,5 szazalékra, valamint a kotelez6 tartalék valaszthato részére fizetett kamat szintén 100
bazisponttal 15 szdzalékra csokken. A dontéshozdk egyontetlien ugy vélték, hogy az egynapos
betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek esetében is a kamatkondiciék 100 bazispontos
mérséklése indokolt. A kamatkondicidk normalizaldsdt a kockazati kornyezet javuldsanak
fliggvényében szlikséges végrehajtani, amit a Monetdris Tanacs a kovetkez6 kamatdonté tlések
soran is folyamatosan mérlegel. A dontéshozdk jelezték, hogy a javuld kockazati megitélés
fennmaradasa esetén a jegybank folytatja az egynapos tenderek kamatkondiciéinak tovabbi
fokozatos kozelitését az alapkamathoz. A Monetaris Tanacs egybehangzé allaspontja volt, hogy a

pénzpiaci stabilitas fenntartasa kulcsfontossagul az arstabilitas eléréséhez.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az arstabilitas elérése érdekében tovabbra is a szigoru

monetaris kondiciok fenntartasa sziikséges. A Tanacs a 2023. julius 25-i tGlése soran az alapkamatot
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13 szazalékon tartotta. Az alapkamat jelenlegi szintje megfelel6 a fundamentadlis inflacids

kockazatok kezelésére.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tovabbra is kedvezd kockazati kornyezet lehetévé teszi,
hogy a jegybank a korabbi Gitemben folytassa a kamatkornyezet normalizaciéjat. Ezek alapjan a
Tandcs a juliusi Glése soran julius 26-i hatallyal a kotelezd tartalék valaszthatd részére fizetett
kamatot 100 bazisponttal, 16 szazalékrdl 15 szazalékra, valamint a kamatfolyosé fels6 szélét
jelent6 O/N fedezett hiteleszk6z kamatat szintén 100 bazisponttal 17,5 szazalékra csokkentette. A
Tandcs az egynapos betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek esetében is 100 bazisponttal

alacsonyabb kamatszint alkalmazasat tartotta indokoltnak.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a monetdris transzmisszid erGsitése el6retekintve is
kiemelten fontos az arstabilitas eléréséhez. Ennek érdekében a jegybank a bankkdzi forintlikviditas

hosszabb tavu lekotését célzé eszkozoket a kovetkezd idGszakban is alkalmazza.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének fenntartdsa biztositja az
inflacids varakozdsok horgonyzasat és az inflacidés cél fenntarthatdé mddon torténd elérését. A
pénzpiaci stabilitas el6retekintve is kulcsfontossagl az drstabilitds eléréséhez. A jelenlegi
kornyezetben ovatos és fokozatos megkozelités indokolt. Az MNB folyamatosan értékeli a
nemzetkozi pénzpiaci folyamatok hazai kockazati kdrnyezetre gyakorolt hatdsait, a beérkez6
makrogazdasagi adatokat, illetve az inflaciés kilatasok alakuldsat. A javuld kockazati megitélés
fennmaradasa esetén a jegybank a kordbbi Utemben folytatja az egynapos tenderek

kamatkondicidinak tovabbi fokozatos kdzelitését az alapkamathoz.
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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 17,50 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 kdvetkez6 kamatmeghatarozd iilését 2023. augusztus 29-én tartja, amelyrdl
2023. szeptember 13-an 14 drakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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