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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) 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 iteme, 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 gaztarozok magas toltottségi szintje enyhiti az eurdpai

energiavalsag negativ hatdsait, ami a kontinens konjunkturakilatasainak javulasat vetiti el6re.

Globalisan egyre tobb orszagban figyelheté meg az inflaciés fordulat. A vilaggazdasag lassuldsa, az
energia- és nyersanyagarak korrekcidja, illetve a nemzetkozi szallitasi koltségek csokkenése a
globalis dezinflacio folytatddasat vetiti el6re. A maginflacié trendjének lassu valtozasa ugyanakkor

arra utal, hogy az inflacié normalizalédasa a kordbban vartnal hosszabb folyamat lehet.

Az el6z6 kamatdontés ota javult a befektet6i hangulat. A majus eleji amerikai bankcséd
kovetkeztében ismét er6sodtek a globalis bankrendszer egyes szereplGivel kapcsolatos
aggodalmak, azonban a piaci turbulencidk dtmenetinek bizonyultak. A piaci szerepl6k fékuszdban
a bankcs6d fejleményei mellett a meghatdrozé jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos

varakozasok, az amerikai addssagplafon, valamint a makrogazdasagi adatkozlések alltak.

A Federal Reserve (Fed) és az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) egyarant 25-25 bazisponttal emelte
irdnyadd kamatat. A piaci varakozasok szerint a Fed a kamatemelési ciklusanak végéhez kozeledik,
mikdzben az EKB néhany |épésben még tovabb emelheti iranyadd ratajat. A régids jegybankok a

varakozdasokkal 6sszhangban nem valtoztattak a monetaris kondicidikon.

A magyar GDP 2023 elsé negyedévében mérsékl6dott. Az el6zetes adatok alapjan a hazai GDP
0,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, amihez f6ként az ipari kibocsatas
mérséklédése jarult hozza, mikdzben a mezbgazdasag és a szolgdltatasok teljesitménye mérsékelte
a visszaesést. A lakossagi bizalmi indikator tovabbra is alacsony szinten all. A munkaer6piac

valtozatlanul feszes, a munkanélkiiliségi rata alacsony.

Az idei évi novekedést szerkezeti és id6beli kettésség jellemzi. A kibocsatast f6ként a belsé keresleti

tényezG6k lassitjak, mikdzben az exportértékesitések valtozatlanul bévilnek. A névekedés Gjboli
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élénkuilése az inflacio jelentésebb csokkenésével és a beruhazasok felfutasaval parhuzamosan az
év masodik felében varhatd. A 2024. évi novekedéshez a belsé és a kils6 tényezdk egyarant
pozitivan jarulhatnak hozza. A hazai GDP 2023-ban 0,0-1,5 szdzalékkal, 2024-ben 3,5-4,5
szazalékkal, mig 2025-ben 3,0—4,0 szazalékkal bévil.

Aprilisban a korabbiaknal gyorsabb ltemben folytatédott az inflacié csokkenése. Az éves
Osszevetésben szamitott inflacidé 24,0, mig a maginflacié 24,8 szazalék volt. A fogyasztéiar-index
1,2 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz képest. Az inflacid lassuldsa a termékek széles
korében jelentkezett. A maginflacié csokkenése els6sorban a feldolgozott élelmiszerek
inflacidjanak mérséklédésére vezethetd vissza. A piaci szolgdltatasokat tovdbbra is er6s havi

aremelkedés jellemzi. Mind a lakossdagi, mind a vallalati inflacids varakozasok mérséklédtek.

A szigort monetdris kondicidk egyre szélesebb korben fejtik ki dezinflaciés hatasukat. A kbvetkez6
hdonapokban varhatdan tovabb folytatodik a fogyasztoidr-index egyre gyorsabb (item( csokkenése,
amihez az év kozepétdl a bazishatasok er6sddése is érdemben hozzajarul. A fogyasztoéidr-index
2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba. Az inflacié 2023-ban 15,0-19,5, 2024-ben 3,0-5,0,
2025-ben pedig 2,5-3,5 szdzalék kozott alakul.

A koltségvetési hiany mérséklédése az idei évben tovabb folytatddik. A 2023. évi deficitre
vonatkozo koltségvetési elGirdnyzat 3,9 szazalék. Az dllamaddssag-rata az idei évben 69 szazalékra,

2025 végére pedig 65 szazalék kozelébe csdkkenhet.

Folytatodott a kiils6 egyensulyi folyamatok javulasa. A folyd fizetési mérleg egyenlege 2023
marciusaban két év utdn ismét pozitivva valt. A kiilsé egyensuly trendszer( javulasa mogott a
csokkend energiaegyenleg, a cserearanyok kedvezdbbé valasa, a belfoldi kereslet alkalmazkoddsa
és az export dinamikus novekedése all. Az idei évben varhatdan 3—4 szazalék kozé csokken a folyd
fizetési mérleg hianya. 2024-ben a normalizalédo vildggazdasagi kornyezettel, valamint az elmult
idészakban kiépllt Uj exportkapacitasok termelésbe allasaval folytatddik a kilkereskedelmi

egyenleg és a finanszirozasi képesség javulasa.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta
a majusi monetaris politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése szerint a globdlis novekedési
kildtasokat tovébbra is kettGsség jellemzi. Szamos orszagban folytatddott az inflaciés fordulat,
azonban egyes tandcstagok felhivtdk a figyelmet arra, hogy a maginflaciés mutatdk alapjan a

legtobb orszagban a kordbban vartnal lassabban csokkenhet a fogyasztdiar-index.

3/7



A hazai realgazdasdagi folyamatokat illetéen a Monetaris Tandcs megallapitotta, hogy a 2023. els6
negyedévi GDP szerkezetében kett&sség alakult ki. Egyes dontéshozdk hangsulyoztak, hogy az ipar,
valamint az épitGipar teljesitménye visszaesett, ugyanakkor a gazdasagi teljesitmény csokkenését
némileg ellensulyozta a mezégazdasag és a szolgdltatasok bévilése. Néhanyan kiemelték, hogy a
beérkezd adatok alapjan az exportértékesitések novekedése folytatéodott. A dontéshozok
egyetértettek abban, hogy a kiilsé egyensulyi folyamatok trendszer( javulasa és az év eleji folyd
fizetési mérleg adatok azt vetitik elére, hogy a mutatd az idei év soran akar a marciusi Inflacios

jelentés elGrejelzési palydjanal is kedvez6bben alakulhat.

A Monetdris Tanacs tagjai hangsulyoztak, hogy aprilisban a dezinflacié itemet valtott. Az inflacios
és a maginflacidos mutatdk csokkenése elsdsorban az élelmiszerek és az iparcikkek inflacidjanak
lassuldsanak koszonhet6. Néhany dontéshozo kiemelte, hogy az aremelkedés lassuldsa a termékek
széles korében jelentkezett, mivel éves alapon a fogyasztdi kosar tobb mint felében lassult az
aremelkedés Gteme. Mas tanacstagok megallapitottak, hogy a piaci szolgaltatasokat tovabbra is
erds havi atarazas jellemzi, ami a maginflacidban a teljes inflacidban varhaténal lassabb csdkkenést
eredményezhet. A Tanacs egyhangu véleménye szerint a 2021 juniusaban — az Eurdpai Unidban
els6ként — elinditott, és 2022-ben felgyorsitott kamatemelési ciklus hatasai egyre szélesebb koérben
fejtik ki dezinflacios hatasukat. A dontéshozok ismételten felhivtdk a figyelmet a bazishatasok év
kdzepétdl varhato feler6sodésére, és hangsulyoztdk, hogy a hatasok ered6jeként az inflacié 2023

végére j6 eséllyel egyszamjegy(i tartomanyba csokken.

A Monetaris Tanacs egyontetlen ugy vélte, hogy az arstabilitas elérése érdekében el6retekintve is
szlikséges a szigoru monetaris kondicidk fenntartasa, ezért egybehangzdan az alapkamat jelenlegi
szintjének tartdés fenntartdsa mellett érveltek. Tébb doéntéshozd is hangsulyozta, hogy a
dezinflacids folyamatnak 2024-ben is folytatddnia kell. Néhany tanacstag kiemelte, hogy az inflacio
lassuldsaval és a szigori monetaris politika fennmaradasdaval a realkamat 2023 végére pozitivva
valik, ami szlikséges az inflacié tartds csokkenéséhez. A Tanacs egyhangulag azon az allasponton
volt, hogy a jegybanknak tovabbra is mindent meg kell tennie az inflaciés varakozdsok horgonyzasa

és az inflacios cél gyors elérése érdekében.

A tandacstagok értékelése szerint a 2022. oktéber kdzepén bevezetett egynapos eszkdzokkel az
MNB sikeresen biztositotta a pénzpiaci stabilitdst, és az azéta eltelt id6szakban tartdsan és
jelent6sen javult a kockazati kornyezet. A dontéshozdk ramutattak, hogy bar a globalis
bankrendszer egyes szereplGivel kapcsolatos aggodalmak majus elején atmenetileg ismét
erGsodtek, azonban a piaci turbulencidk nem bizonyultak tartésnak, és a feltérekvé piacok

befektet6i megitélése altalanosan er8sodott. Emellett néhdny tandcstag megjegyezte, hogy
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belathatd tavolsagra kerilt a meghatarozd jegybankok kamatemelési ciklusanak lezarasa is. A
dontéshozdk azt is kiemelték, hogy a kiils6 folyamatokkal parhuzamosan Magyarorszag kockazati
megitélése is javult. A hazai devizapiac stabilizalodott, az dllampapirpiac, valamint a bankok téke-
és likviditasi helyzete stabil, az orszag kiils6 egyensulyi pozicidja pedig nagymértékd és trendszer
javulast mutat. Néhdanyan felhivtak a figyelmet arra, hogy a folyd fizetési mérleg egyenlege két év
utan mutatott elGszor tébbletet marciusban, melyben az energiadrak csokkenése mellett a belsé

kereslet alkalmazkodasanak és az export novekedésének is |ényeges szerepe volt.

A dontéshozék egybehangzd véleménye szerint a kockazati kdrnyezet javulasa tartds, ami lehetGvé
teszi, hogy a jegybank tovabbi [épéseket tegyen a monetaris politika normalizaciéjanak irdnydaba.
A tanacstagok egyetértettek, hogy ennek keretében az egynapos betéti gyorstenderek és
devizacsere tenderek esetében indokolt a kamatkondiciék 100 bazispontos mérséklése. Ennek
megfelel6en a Tandcs arrdél dontott, hogy a kamatfolyosd felsé hatara, valamint a kotelezd tartalék

valaszthato részére fizetett kamat 100 bazisponttal csokken.

A Monetaris Tanacs tagjai egyhangulag azon a véleményen voltak, hogy mivel az alapkamat
jelenlegi szintje megfelelé a fundamentalis inflaciés kockazatok kezelésére, ezért sem a majusi
Ulésen, sem a kovetkezd hdénapok lilésein nem tartjak indokoltnak annak megvaltoztatasat. A
dontéshozék hangsulyoztak azt is, hogy a piaci stabilitdas meg6rzése érdekében a 2022. oktdber 14-
én bevezetett egynapos eszk6zok kondicioit a jegybanknak fokozatosan, évatosan, |épésrél [épésre
kell az alapkamathoz kozelitenie. Ugyanakkor a tanacstagok rdmutattak, hogy a javulé kockazati
kornyezet tartés fennmaraddsa esetén a normalizacidé folytatdsa indokolt. A Monetaris Tanacs
egybehangzd dlldspontja volt, hogy a pénzpiaci stabilitds fenntartdsa kulcsfontossagu az

arstabilitas eléréséhez.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az arstabilitds elérése érdekében tovabbra is a szigoru
monetaris kondicidk fenntartasa sziikséges. A Tandacs a 2023. majus 23-i (ilésén az alapkamatot 13
szazalékon tartotta. Az alapkamat jelenlegi szintje megfelel6 a fundamentalis inflacids kockazatok

kezelésére.

Az elmult id6szakban kiilsé és belsé tényezdk kovetkeztében tartdsan és jelentds mértékben javult
a hazai pénzligyi piacok stabilitasa. A fejlett orszagok kozelmultbeli bankrendszeri problémainak
nem voltak globalis tovagylirzé hatdsai. A feltorekvé piacok befektet6i megitélése altalanosan
er6sodott. Az eurdpai energiavalsag kockazata csokkent, mikdzben Magyarorszag folyd fizetési
mérlegének egyenlege nagymértékd és trendszer( javuldst mutat. A hazai bankrendszer tGke- és

likviditasi helyzete stabil.
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A Monetaris Tandcs megitélése szerint a kockdzati kdrnyezet tartds javuldsa lehetévé teszi, hogy a
jegybank tovabbi Iépéseket tegyen a kamatkornyezet normalizaciéjanak irdnyaba. Ezek alapjan a
Tanacs majusi Ulése soran majus 24-i hatdllyal a kotelez6 tartalék valaszthatd részére fizetett
kamatot 100 bazisponttal, 18 szazalékrol 17 szazalékra mérsékelte, valamint a kamatfolyoso fels6
szélét jelent6 O/N fedezett hiteleszk6z kamatat 100 bazisponttal 19,5 szazalékra csOkkentette. A
Tanacs az egynapos betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek esetében a korabbiaknal 100

bazisponttal alacsonyabb kamatszint alkalmazasat tartotta indokoltnak.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a monetdris transzmisszié er@sitése el6retekintve is
kiemelten fontos az arstabilitds eléréséhez. Ennek érdekében a jegybank a kdvetkez6 id6szakban

is alkalmazza a bankkozi forintlikviditas hosszabb tavu lekotését célzd eszkozoket.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének tartés fenntartdsa
sziikséges, ami biztositja az inflacidés varakozdsok horgonyzdsat és az inflacids cél fenntarthato
modon torténd elérését. A pénzpiaci stabilitas el6retekintve is kulcsfontossdgu az arstabilitas
eléréséhez. A jelenlegi kornyezetben dvatos és fokozatos megkozelités indokolt. Az MNB
folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat, illetve az inflacids kilatasok alakulasat, és kiemelt
figyelemmel koveti a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatok hazai kockazati kdrnyezetre gyakorolt
hatdsait. A javulo kockazati megitélés tartds fennmaradasa esetén a jegybank folytatja az egynapos

tenderek kamatkondicidinak tovabbi fokozatos kdzelitését az alapkamathoz.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 8
tartasa,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 19,50 szazalékra
csokkentése

7

es

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

Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
Kardkovacs Kolos, Kovacs Zoltdn, Matolcsy
Gyorgy, Patai Mihaly, Virag Barnabas

ellenszavazat: 0

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2023. junius 20-an tartja, amelyrdl
2023. julius 5-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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