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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.

2022 negyedik negyedévében tovabb lassult a vildggazdasagi novekedés, ugyanakkor az eurdpai
unids orszagok tobbségében a GDP bdviilése a vartnal kedvezébben alakult. A globalis ndvekedési
kildtdsokat tovabbra is kettdsség jellemzi. Az egyes bankok stabilitasaval kapcsolatos piaci
aggodalmak feler6sédése, az elh(zédd orosz-ukrdn haboru és az altaldnosan emelkedd
kamatkornyezet lefelé mutatd kockazatokat okoz. Ezzel szemben az enyhe téli id6jards, valamint a
gaztarozok kedvezl toltottségi szintje enyhiti az eurdpai energiavdlsag negativ hatdsait, ami a

novekedési kilatasok javuldsat vetiti el6re.

Egyre tobb orszagban figyelhet6 meg az inflacio lassu, de egyértelm(i csékkenése. A vildggazdasag
lassuldsa, a kereslet gyengilése, a globdlis energia- és nyersanyagarak korrekcidja, illetve a
nemzetkozi szallitasi koltségek mérséklédése a globadlis aremelkedés tovabbi mérsékl6désének

irdnydba mutat.

Az el6z6 kamatdontés 6ta romlott a befektet6i hangulat. Marcius kdzepétél az egyes bankok
stabilitdsaval kapcsolatos félelem feler6sodése a globdlis kockazatok fokozddasat okozta, ennek
eredményeként érdemben megvdltoztak a meghatdrozdé jegybankok tovabbi Iépéseivel

kapcsolatos varakozasok, valamint romlott a feltérekvé piaci eszk6zok kockazati megitélése.

A Federal Reserve (Fed) 25 bazispontos, az Eurépai Kézponti Bank (EKB) pedig 50 bazispontos
kamatemelést hajtott végre madrciusban. A Fed a bankcséddk nyomdn kialakult pénzpiaci
turbulencidra reagalva (j finanszirozasi programot inditott, valamint tébb jegybankkal
Osszehangoltan, dollarswap-megadllapodasokon keresztil novelte a likviditast. Az EKB
kozleményében hangsulyozta, hogy az eurozéna bankrendszere ellenalld, erés t6ke- és likviditasi
pozicidval rendelkezik. Az MNB februdri dontése éta a régids jegybankok nem vdltoztattak a

monetaris kondiciokon.

A magyar gazdasag novekedése 2022-ben 4,6 szazalék volt. Az év utolsd negyedévében a
novekedési dinamika lassult. A részletes adatok alapjan a tavalyi év utolsé harom hdénapjaban a
GDP 0,4 szazalékkal n6tt éves 6sszevetésben, amihez f6ként az ipar és a piaci szolgaltatd dgazatok
jarultak hozza, mikozben a mez6gazdasagi kibocsatas jelentds visszaesése fékezte a névekedést.
Janudrban a kiskereskedelmi forgalom és az épit6ipari kibocsatas nagyobb, mig az ipari termelés

kisebb mértékben csokkent. A felmérések alapjan a termelési kilatasok az elmult hdnapban
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Osszességében javultak, mig a lakossdgi bizalmi indikdtor tovabbra is alacsony szinten all. A

munkaerdpiac valtozatlanul feszes, a munkanélkiiliségi rata alacsony.

Az idei évi nbvekedést szerkezeti és idGbeli kett6sség jellemzi. A kibocsatast f6ként a belsé keresleti
tényez6k lassitjak, ugyanis a magas inflacié csdkkenti a lakossagi jovedelmek vasarléértékét, amia
fogyasztas tovabbi lassuldsat okozza. A vallalati koltségek emelkedése és a bizonytalan keresleti
kildtasok varhatéan a beruhazasok elhalasztdsat, atlitemezését eredményezik. A névekedés Ujbaoli
élénkilése az inflacid jelentésebb csdokkenésével és a beruhdzasok felfutdsaval parhuzamosan az
év masodik felében varhaté. A 2024. évi névekedéshez a belsé és a kiilsé tényez6k egyarant
pozitivan jarulhatnak hozzad. A hazai GDP 2023-ban 0,0-1,5 szadzalékkal, 2024-ben 3,5-4,5
szazalékkal, mig 2025-ben 3,0-4,0 szazalékkal bévil.

2023. janudrban tet6z6tt a hazai inflacié. Februdrban az éves 0sszevetésben szamitott inflacié 25,4,
mig a maginflacié 25,2 szazalék volt. Az inflacié 0,3 szazalékponttal lassult az el§z6 honaphoz
képest, amihez legnagyobb mértékben az Uzemanyagok darcsokkenése és a feldolgozott
élelmiszerek ardinamikdjanak lassulasa jarult hozza. Februdrban az élelmiszer-inflacié masodik
honapja lassult, mind a feldolgozott, mind a feldolgozatlan élelmiszerek éves arindexe enyhén
mérséklédott. Az inflaciés vdrakozdsok valtozatlanul magas szinten alakulnak, ugyanakkor a
kiskereskedelmi értékesitésekre, illetve a szolgaltatasokra vonatkozd vaéllalati arvarakozasok

hénapok 6ta a tavaly nyari csucsértékeik alatt tartézkodnak.

A kovetkez6 honapokban a fogyasztéidr-index elSbb lassu, majd egyre gyorsabb itemd
mérséklédése varhatd. A szigori monetaris kondicidk egyre szélesebb koérben fejtik ki dezinflacids
hatasukat, az inflacié érdemi lassuldasat okozva. Az energia- és a nyersanyagarak, valamint a
szallitasi koltségek jelent6sen mérséklédtek, az értéklancokban lévé fesziiltségek oldddtak,
emellett a globalis konjunktura lassuldsa is tovabb fékezi a kilsé inflaciét. A belsé kereslet
csokkenése szlkiti a vallalatok arazasi mozgasterét, mikozben a Gazdasagi Versenyhivatal aktiv
fellépése is az egyre fegyelmezettebb arazasi magatartas iranyaba hat. A fogyasztdiar-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 szazalék kozott alakul.

Az elGzetes pénziigyi szamla statisztika alapjan teljesilt a 2022. évi hidnycél. A kdvetkezd években
is folytatodik a koltségvetési hiany mérséklédése. A 2023. évi deficitre vonatkozd koltségvetési
elGiranyzat 3,9 szazalék, mig a 2024. és a 2025. évi tervek rendre 2,5 és 1,5 szazalékot tesznek ki.
A hianycélok elérését segiti az energiadrak csokkenése, ugyanakkor a célok teljesitéséhez feszes
koltségvetési gazddlkodasra van szlikség. Az allamaddssag-rata 2022 végére az el6zetes adatok

alapjan a GDP 73,6 szazalékara mérsékl6dott, majd az idei évben 69 szazalékra, az el6rejelzési
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horizont végére pedig 65 szazalék kozelébe csokkenhet. 2023-t6l folyamatosan csékken a folyd
fizetési mérleg hidnya — a tavaly novemberi 1,7 millidrd eurds mélyponthoz képest idén januarra
0,9 milliard eurdval javult az egyenleg —, ami a csOkkend energiadrak miatt javuld energiaegyenleg
mellett az élénk exportra, valamint a beruhdzasi és fogyasztasi dinamika lassulasa miatt fékez6d6
importbdviilésre vezethetd vissza. 2024-ben a normalizalédé vildggazdasagi kornyezettel, valamint
az elmult id6szakban kiépllt 0j exportkapacitdsok termelésbe allasdval folytatédik a
kilkereskedelmi egyenleg javulasa. Ezek eredményeként a folyo fizetési mérleg hidnya 2023-ban
megfelezédik, majd az el6rejelzési horizont végére az orszag finanszirozasi képessége Ujra pozitivva
valik.

2022. oktdber kozepe 6ta a magyar gazdasag kockazati megitélése javult. Ugyanakkor az elmult
hetekben a globalis bankrendszer egyes szerepl8ivel kapcsolatos aggodalmak novelték a
bizonytalansagot a nemzetkdzi pénzpiacokon, ami a feltérekvé piacokon erételjes volatilitassal
jart. Az MNB kiemelt figyelemmel koveti a kockazati koérnyezetben bekovetkez6 véltozasok

mértékét és tartdssagat.

A magyar bankrendszer t6ke- és likviditasi helyzete stabil, a bankok a rendszeresen végzett
stressztesztek alapjan robusztus tartalékokkal, folyamatosan teljesitik a szabdlyozéi
kovetelményeket, és képesek kielégiteni a gazdasag finanszirozasi igényét. A pénzpiaci
turbulencidk a banki részvényarfolyamok altalanos esésével jartak egyiitt a vildagban. Az eurdpai
bankrendszer stabilitdsa azonban az utébbi évtizedben jelent6sen er6sodott, részben a

korabbiaknal jéval szigorubb szabdalyozas eredményeként.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint a marciusi Inflacids jelentés elérejelzésének
attekintését kovet6en a Monetdris Tanacs megvitatta a marciusi monetaris politikai dontés
részleteit. A Tanacs értékelése szerint a globalis novekedési kilatasokat tovabbra is kett&sség
jellemzi. A tanacstagok megitélése alapjan uj kiils6 kockazati tényez6ként jelentek meg az egyes
amerikai és eurdpai bankok stabilitasaval kapcsolatos aggodalmak, mikézben az elh(1z6dé orosz-
ukrdn haboru és az altaldnosan emelkedd kamatkdrnyezet tovabbra is lefelé mutatd kockazatot
hordoz. Az enyhe téli id6jaras, valamint az eurdpai energiaproblémak oldédasa ugyanakkor javitja
a kilatasokat. A tanacstagok megjegyezték, hogy egyre tobb orszagban indult meg az inflacid

csokkenése, és tobb tényezd is a globalis aremelkedés folytatédd lassulasat vetiti elSre.

A hazai redlgazdasagi folyamatokat illetGen a Monetaris Tanacs megallapitotta, hogy 2022 utolsd
negyedévében tovabb lassult a gazdasdg. Az idei ndvekedés kapcsan tobben felhivtak a figyelmet
azid6beli és a szerkezeti kettGsségre. Az idGbeliség kapcsan egyes tandcstagok hangsulyoztak, hogy

az inflacié csokkenésének dinamikaja és a beruhdzasok ujboli élénkiilése alapvetéen meghatdrozza
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majd a ndvekedés visszatérésének idépontjat. A szerkezeti dualitassal 6sszefliggésben néhanyan
ramutattak, hogy az idei évi kibocsatast a belsé keresleti tételek lassitjak, mikdzben a nettd export
novekedési hozzajarulasa varhatdan pozitiv lesz. A kiils6 egyensulyi folyamatokkal 6sszefliggésben
a Tandacs megallapitotta, hogy az elmult év végén trendszer(i javulas indult el. A folyé fizetési
mérleg hidnya 2023-ban varhatéan megfelezédik, 2025-t6l pedig az orszadg finanszirozasi

képessége ismét pozitivva valik.

A Monetdris Tanacs egyetértett abban, hogy a hazai inflacid tet6zése januarban megtortént. Az
élelmiszer-inflacid janudr utan februdrban is mérsékl6dott, ami az inflacid folytatddd csokkenését
vetiti el6re. A tanacstagok egyontetlien amellett érveltek, hogy az inflacid a kovetkez6é hdnapokban
el6bb lassan, majd egyre gyorsuld Gtemben mérséklédik. Tobb tanacstag is kiemelte a monetaris
politika er6s6d6, arazasi dontéseket fegyelmez6 hatdsat — a szigord monetaris kondicidk egyre
tobb piac és termékkor esetében gyorsitjdk a dezinflacios folyamatot. Egyes tandcstagok
rdmutattak, hogy a nemzetkozi tapasztalatok alapjan a magas inflacid gyors megtorése
fegyelmezett és Osszehangolt gazdasagpolitikaval érhet6 el. Az inflacié kapcsan a dontéshozdok

Udvozolték a Gazdasagi Versenyhivatal egyre aktivabb fellépését.

A tanacstagok egyontetld véleménye szerint a jegybank tavaly Gsszel bevezetett egynapos
jegybanki eszkozeinek, valamint a bankkozi forintlikviditas tartds lekotését célzd intézkedéseinek
hatdsdra erdsodott a pénzpiaci stabilitds a kilonb6z6 részpiacokon. A Tandcs ugyanakkor
egyetértett abban, hogy az elmult hetek globalis bankrendszerrel kapcsolatos eseményei a
feltorekvé piacokon is er6teljes volatilitast okoztak. Ennek kovetkeztében a dontéshozdk kilénds
figyelemmel kisérik ezen hatasok mértékét és tartdssagat, valamint a magyar gazdasag kockazati
megitélésének ezzel 6sszefliggd lehetséges valtozasait. Az egyes fejlett piaci bankokat érint6
fejlemények kapcsan a Monetaris Tanacs tagjai altalanosan kiemelték, hogy a hazai bankrendszer
t6ke- és likviditasi mutatéi rendkiviil stabilak, és a hazai bankok kiemelked6en teljesitik a

szabdlyozodi kdvetelményeket.

A Tandcs egyetértett abban, hogy a kotelez6 tartalékrata aprilis 1-t6l érvényes emelése egyszerre
erGsiti a pénzlgyi stabilitast és a monetaris transzmissziét. Egyes tanacstagok kiemelték, hogy a
savos kamatozdasu rendszer —amelynek értelmében az MNB az opcionalisan valaszthatd tartalékra
az egynapos betéti gyorstender kamatat fizeti — 0sztonzi a hosszabb tdvon lekotott likviditas

részaranyanak novelését.

A tanacstagok egyontetlien ugy vélték, hogy a transzmisszié hatékonysaganak erdsitése és a piaci
stabilitds tdmogatdsa a jov6ben is kulcsfontossagu az arstabilitas eléréséhez. A dontéshozdk

amellett érveltek, hogy a rendszeres jegybanki diszkontkotvény-aukcidkat, valamint a hosszu
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futamidejd betéti tendert, a piaci stabilitast célz6 eszkdzok kozil pedig az egynapos betéti
gyorstendereket és devizacsere-ligyleteket a kovetkezd id6szakban is sziikséges alkalmazni. A
Tandcs egyetértett abban, hogy az energiaimporthoz kapcsolddd euroeladasi eszkoz elérte céljat,
igy az energiadrak normalizdlédasaval parhuzamosan a tanacstagok arrél dontottek, hogy az eszkoz
marcius végéig marad elérhetd. Egyes tanacstagok ugyanakkor hangsulyoztdk annak fontossagat,
hogy a jegybank a jov6ben is folyamatosan monitorozza az energiaimport fedezésébdl eredd
devizapiaci konverzidk hatasait, és indokolt esetben alljon készen az euroeladasi eszkdz Gjboli

hasznalatara.

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a monetdris kondiciok alakitasaban tovabbra is a tlirelmes
megkozelités indokolt. Ennek megfelel6en a tandcstagok egybehangzdan amellett érveltek, hogy
az alapkamat jelenlegi szintjének tartés fenntartdsa és az egynapos betéti eszkdz esetében a
tovabbiakban is a 18 szazalékos kamat alkalmazdsa sziikséges. Egyes tanacstagok felhivtak a
figyelmet, hogy a monetdris transzmisszio6 megfelel6 mikodése és a kilonbdz6 részpiacok
stabilitasa el6retekintve is elengedhetetlen az arstabilitas eléréséhez. A Tanacs egyetértett abban,
hogy az oktdber kozepén bevezetett egynapos eszk6zok kondicidinak meghatarozdsa soran a

kockazati megitélésben bekovetkez6 tartds valtozdsokat sziikséges figyelembe venni.

A Monetaris Tandcs a 2023. marcius 28-i Ulésén az alapkamatot 13 szazalékon tartotta. Az
alapkamat jelenlegi szintje megfelelé a fundamentalis inflacids kockazatok kezelésére. Az O/N

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

A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril négy alternativ
forgatékonyvet emelt ki. A lassuld globadlis konjunkturaval szamold kockazati forgatékonyv az
alappalyanal alacsonyabb névekedési és inflacids palyat feltételez. A masodkoros inflacids hatasok
kockazatanak emelkedését bemutato forgatokonyv az alappalydhoz képest magasabb inflacids és
némiképp magasabb ndvekedési palyaval szamol. A feltorekv6 piacokrél torténd tékekivondst
feltételez6 alternativ palya esetében magasabb inflacid és visszafogottabb névekedés valdsul meg.
Az dvatosabb fogyasztéi magatartas kovetkeztében alacsonyabb fogyasztast feltételezd kockazati

forgatékonyv az alappalydhoz képest alacsonyabb inflacids és névekedési palyat eredményez.

Az MNB tavaly Gsszel bevezetett, a bankkozi forintlikviditas tartés lekotését célzé eszkdzei — az
atalakitott kotelez6 tartalékrendszer, az egyhetes futamidejl diszkontkdtvény és a hosszu
futamidejl betéti tender — hatdsara a hozamkornyezet altalanos és jelentés mértékld emelkedése
ment végbe. Az intézkedések tartdsan erdsitették a monetdris transzmissziét, igy a kedvezd
tapasztalatok alapjan a jegybank ezen eszkozeit a kovetkezd id6szakban is alkalmazza az

arstabilitasi cél elérése érdekében.
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A Monetaris Tanacs korabbi bejelentésével 6sszhangban a kotelezd tartalékrata emelésével és
kamatozasanak atalakitasaval aprilis 1-jét6l tovabb szigoritja a kotelezé tartalékeszkdz bankkozi
likviditasra gyakorolt hatasat. A januari dontés értelmében a kotelezd tartalékrata 10 szazalékra
emelkedik, illetve a Tanacs februdri dontése értelmében a tartalékszamlara vonatkozdan lépcsés
kamatozasu rendszer lép érvénybe, ami Osztonzi a tartésan lekotott likviditds részardnyanak

novelését, tovabb erdsitve a monetaris transzmissziot.

Az MNB a monetaris transzmisszid erdsitésén tul a pénzpiaci stabilitas biztositdsa érdekében a
kovetkez6 id6szakban is alkalmazza az egynapos betéti gyorstendereket és devizacsere-ligyleteket.
Emellett a jegybank a negyedév végén atnyuld futamidejl, eurolikviditast nyudjté swapeszkoz és a

jegybanki diszkontkotvény segitségével elGsegiti a piaci folyamatok stabilitasat.

A Monetaris Tandcs értékelése szerint az energiaimporthoz kapcsolédd euroeladdsi eszkodz
hatékonyan jarult hozza a devizapiaci stabilitds megteremtéséhez. Az energiapiaci arak elmult
hénapokban l4tott csokkenése az energiaegyenleg fokozatos javuldsat eredményezi, amellyel
Osszhangban érdemben csdkkent az energiaimport6r vallalatok devizafedezési sziikséglete. Az
eszkoz céljat, valamint a piaci folyamatok alakuldsat figyelembe véve a Monetaris Tanacs arrol
dontott, hogy az eszkdz 2023. mdrcius 31-ig marad elérhetS. A Magyar Nemzeti Bank a jov6ben is
szoros figyelemmel kdveti az energiaimport fedezésébdl adédd devizakonverzidk piaci hatasait,

indokolt esetben pedig kész az euroeladdsi eszkdz Ujboli hasznalatara.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének tartds fenntartasa
sziikséges, ami biztositja az inflacids varakozasok horgonyzasat és az inflacids cél fenntarthatd
maodon torténd elérését. Az MNB folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat, illetve az inflacios
kilatasok alakuldsat, és a kockazatok fokozddasa esetén kész megtenni a megfelel6 [épéseket. A
piaci stabilitas fenntartasa és a monetdris transzmisszié erdsitése eléretekintve is kulcsfontossagu
az arstabilitds eléréséhez. A jegybank kiemelt figyelemmel koveti a nemzetk6zi pénzpiacokon
megnovekedett bizonytalansag kockazati kornyezetre gyakorolt hatasait. Az MNB az oktdber
kdzepén bevezetett egynapos eszk6zok kondicidinak alakitasa soran tovabbra is a kockazati

megitélésben bekovetkezd tartds valtozasokat veszi figyelembe.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 8
tartasa,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 25,00 szazalékon
tartasa

7

es

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

Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kocziszky Gyorgy, Kovacs Zoltan, Patai
Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag Barnabas

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Kovacs Zoltan
Patai Mihaly
Pleschinger Gyula

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2023. aprilis 25-én tartja, amelyrdl

2023. majus 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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