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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 Unid gazdasagi novekedése 0,4 szdzalékra lassult az el6z6
év azonos id6szakahoz képest, mig az Egyesiilt Allamokban és Kindban gyorsult a gazdasag
béviilése. A rovid tavu kilatdsokat lefelé mutatd kockdzatok dvezik. A nemzetkdzi — kiilondsen az
eurdpai — konjunktura-kilatasok alakuldasaban vdltozatlanul jelentés bizonytalansagot okoz az
elhizéddan magas inflacios kornyezet, a folytatédd orosz-ukrdn haboru és az altaldanosan névekvd

geopolitikai fesziltség.

A globalis trendek a dezinflacio folytatéddasat vetitik el6re. A vildggazdasagi kereslet gyengiilése, a
nyersanyagarak tavalyinal alacsonyabb szintje, valamint a nemzetkdzi szallitdsi koltségek
korrekciéja az inflacids ratdk folytatdédd sillyedésének irdnydba mutat. Az olajarak ujbdli és
jelent6s novekedése megakaszthatja a dezinflaciét, és az altaldnosan lassabban mérsékl6dé
maginflacidos mutatok hatdsaival kiegészilve arra utal, hogy az arstabilitas Ujbdli elérése varhatdan

elhizédé folyamat lesz.

A nemzetkozi kockdzatvallalasi hajlanddsag romlott az augusztusi kamatdontés 6ta. A befektetdi
hangulatot a beérkez6 makrogazdasagi adatok, valamint a meghatdrozé jegybankok
kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozdsok hataroztdk meg. A Federal Reserve (Fed) szeptemberi
kamatdonté lilése soran nem valtoztatott a monetaris kondiciékon, mig az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) 25 bazisponttal emelte az iranyadd ratdjat. A piaci varakozasok szerint a Fed a kamatemelési
ciklus végéhez kozeledik, mig az EKB elérte azt. A régidban a lengyel jegybank 75 bazisponttal 6,00
szazalékra csOkkentette az irdnyadé ratdjat szeptemberben, mig a piaci varakozasok alapjan a cseh

és a roman kamatcsokkentések késébb kezd6dhetnek el.

2023 masodik negyedévében éves Osszevetésben 2,4 szdzalékkal mérsékl6dott a hazai GDP. A
gazdasagi teljesitmény csokkenéséhez féként az ipari és épitipari kibocsatas és a piaci
szolgaltatasok mérséklédése jarult hozza, mig a mez6gazdasag és az egészségligy, szocidlis ellatas
agazat teljesitménye mérsékelte a visszaesést. A GDP felhaszndlasi oldalan a nettd export és a
kozosségi végs6 fogyasztds novekedési hozzdjaruldsa pozitiv volt, mig a haztartasok fogyasztasa és

a bruttd alldeszkdz-felhalmozas jelentsen mérséklédott. Juliusban tovabb csokkent az ipari
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termelés, valamint a kiskereskedelmi forgalom, mig az épit8ipari termelés élénkilt. A
feldolgozdipari aldagak kozul a jarmdgydartasban, valamint a villamos berendezések gydartasaban
nétt a termelés volumene. A magas frekvencids adatok alapjan a harmadik negyedévben
megkezdddott a hazai gazdasagi teljesitmény fokozatos élénkiilése. A lakossdagi bizalmi indikator
tovabbra is alacsony szinten alakul, a munkaerépiac valtozatlanul feszes, a munkanélkiiliségi rata

alacsony.

2023-ban az alacsony gazdasagi teljesitmény hatterében elsGsorban a magas inflacio és az allami
beruhdazdsok visszafogasa dallnak. Az aremelkedések miatt csokkend redlbérek, valamint az
Ovatossa valé fogyasztdi és beruhdzédi dontések a belsé kereslet csokkenését eredményezik.
Ugyanakkor az idei gazdasagi teljesitményt a tavalyi aszdlyos év utan korrigdld mez6gazdasagi
novekedés jelentésen javitja, és az év végi lassu élénkilésében szerepet jatszik a pozitivva valé
redlbér-index is. A hazai kivitel idén is emelkedhet, mig az import mérséklédik a belsé keresleti
tételek visszaesése és az alacsonyabb energiaarak eredményeként, igy 2023-ban a nettd export
novekedési hozzdjaruldsa pozitiv maradhat. Az inflacié mérséklédése és a belsd keresleti tételek
helyredllasa tdmogatja a 2024. és 2025. évi GDP bdéviilését. A kiépllé uj exportkapacitasok
termelésének felfutdsaval az exportpiaci részesedésink varhatéan tovabb emelkedik.
El6rejelzésiink szerint a hazai gazdasdg teljesitménye 2023-ban (-0,5)-0,5 szazalék kozotti
tartomanyban varhatd. 2024-ben és 2025-ben egyarant varhatéan 3,0—4,0 szazalékkal bévil a

hazai GDP.

Augusztusban folytatddott a hazai inflacié széles kord, altalanos csdkkenése. A fogyasztdi drak éves
Osszevetésben 16,4 szazalékkal emelkedtek, mig a maginflacio 15,2 szazalékon alakult. A
fogyasztoiar-index 1,2 szdzalékponttal volt alacsonyabb a juliusi értéknél, elsésorban a feldolgozott
élelmiszerek és az iparcikkek mérsékl6dé ardinamikajahoz kdthetéen, mikézben az Gzemanyagok
inflacidja emelkedett. A maginflacid lassulasa a termékek és a szolgdltatasok széles korében
jelentkezett, igy a mutato 3,3 szdzalékponttal csokkent az el6z6 hdnaphoz képest. Az inflacidoban
és a maginflacidoban tapasztalhatd atdrazasok megfeleltek az augusztusra jellemz8 historikus

atlagnak.

A kovetkez6 honapokban folytatédik a hazai inflacio és maginflacié csokkenése. A szigoru
monetaris politika, a tavalyi évinél kisebb nyersanyagdrak, a visszafogott fogyasztas és a
kormanyzat piaci versenyt er@sits |épéseinek arleszorité hatdsa egyre szélesebb korben fejt ki erds

dezinflacids hatdst. Az éves inflacié az év végére 7-8 szdzalékos tartomanyba keril. A jov6 évre
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vart inflacids palya a magasabb lizemanyagdrak athuzodoé hatdsahoz kéthetéen enyhén feljebb
tolédott a juniusi progndzishoz képest. A fogyasztdiar-index varhatdéan 2025-ben tér vissza a
jegybanki toleranciasavba. Eves atlagban az inflacié az idei évben 17,6-18,1, 2024-ben 4,0-6,0, mig
2025-ben 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat.

A koltségvetési hiany mérsékl6dése az idei évben tovabb folytatddik. A varttol érdemben elmaradd
makrogazdasagi — kilénosen fogyasztasi — palya miatt az idei évben a 3,9 szdzalékos hidnycélnal
magasabb hiany kialakuldsa varhaté. A deficit pontos mértékét nagyban befolyasolja a kiadasok év
végi alakuldsa. Az allamaddssag-rata az el6z6 év végi 73,3 szazalékrdl 2023 végére 70 szazalék

kdzelébe csokken, amit évente tovabbi mintegy 2,5 szdzalékpontos mérséklédés kovet.

A kulsé egyensulyi pozicionk gyors és jelentSs javulast mutat. A folyé fizetési mérleg egyenlege
2023 juliusdaban egyensuly kozelében alakult. Az elmult hénapokban érdemben javuld kilsé
poziciét jelent6és részben a tavalyindl alacsonyabb energiadrak, az energiafogyasztds
alkalmazkoddsa és a visszafogott belsé kereslettel 6sszhangban sz{kilé importigény okozza.
Mindezzel parhuzamosan a felfutd kozuti jarmd- és akkumulatorgyartds mellett élénk export is
tdmogatja a kulkereskedelmi egyenleg javuldsat. 2024-t6l a kiépilt 0j exportkapacitasok
termelésbe alldsa, valamint a normalizalédé vilaggazdasagi kornyezet eredményeként a kedvezé
kiills6 egyensulyi folyamatok varhatéan fennmaradnak. Osszességében a folyd fizetési mérleg
hidnya 2023-ban a GDP 1 szazaléka ala mérséklédik, és az egyenleg az el6rejelzési horizonton

tovabb javul.

A Monetadris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentésben az alapelbrejelzés koril harom alternativ
forgatékonyvet emelt ki. A Tandcs kockazati értékelése alapjan az inflaciés kockazatok folfelé,
mikozben a novekedést 6vezd kockazatok lefelé mutatnak. A lassulé globdlis konjunktaraval
szamold kockazati forgatdkonyv az alappalyahoz képest alacsonyabb inflaciés és novekedési
palydval 3ll 6sszhangban. A feltorekvd piacokrdl torténd tékekivondst feltételezd alternativ
forgatékonyv magasabb inflaciés és alacsonyabb novekedési palydval szamol. A fogyasztas
gyorsabb helyredlldsat feltételez6 kockazati palya az alappdlydhoz képest magasabb novekedési és

inflacids palyaval konzisztens.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflaciés jelentés legfrissebb
el6rejelzésének attekintését kovetéen a Monetdris Tanacs megvitatta a szeptemberi monetaris
politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése szerint a vildggazdasag novekedési kilatasait rovid

tdvon tobb lefelé mutatd kockazat is terheli. A dontéshozdk ramutattak, hogy bar a globalis trendek
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a dezinflacio folytatddasat vetitik el6re, az elmult id6szakban emelked6 olajarak megakaszthatjak
a folyamatot. Egyes tandcstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy a maginflacidos mutatok jellemzéen

tovabbra is lassan csokkennek.

A magyar gazdasagot az inflacid és a kiilsé egyensulyi pozicié terlletén is egyértelmlen gyors
kedvezs irdnyd elmozdulasok jellemzik, mik6zben a GDP alakuldsa elmaradt a varttdl. A Monetaris
Tanacs tagjai az augusztusi inflacids adatok értékelése soran megallapitottdk, hogy a szigoru
monetaris politikdnak és a Kormany versenyt er6sité |épéseinek kulcsszerepe van abban, hogy
hazankban erGteljes dezinflacid indult meg. Az inflacid mérséklédése legerbteljesebben az
iparcikkek és a feldolgozott élelmiszerek kdrében érezhet6. Ugyanakkor a Tanacs egybehangzo
véleménye szerint az inflacid tovabbra is elfogadhatatlanul magas, igy az arstabilitds fenntarthaté
elérése érdekében valtozatlanul sziikségesek a szigord monetaris kondiciok. Tobben felhivtak a
figyelmet arra, hogy az lizemanyagdrak elmult id6szaki emelkedése, valamint a visszatekint6
arazasok erdsodése felfelé mutatd inflacios hatdsokkal jarhat. A dontéshozok kozott egyetértés
volt abban, hogy a jov6 évre vart inflacids palya a magasabb lizemanyagarak athuzédo hatdsahoz
kothetéen enyhén feljebb tolédott juniushoz képest. A tandcstagok kiemelték, hogy az Inflacids
jelentés friss elGrejelzése szerint az idei év végére az inflacié a 7-8 szdzalékos tartomanyba
mérséklédik, ami azonban tovabbra is érdemben meghaladja a fenntarthaté névekedési palyahoz
szlikséges 3 szazalékos jegybanki célt. A dezinflacio folytatasara van sziikség, hogy az inflacié 2025-
ben visszatérjen a jegybanki toleranciasavba. Az alappalya koriil a Tanacs altal kiemelt alternativ

forgatékonyvek mentén erésddtek a felfelé mutatd inflacids kockazatok.

A hazai redlgazdasagi folyamatokat illet6en a Monetaris Tanacs megallapitotta, hogy az idei évi
visszafogott gazdasagi teljesitmény hatterében elsésorban a magas inflacié és az allami
beruhdazasok csokkenése all. Ugyanakkor egyes dontéshozok ramutattak, hogy a magas frekvencids
adatok szerint a harmadik negyedévben az inflacid érezhet6 csdkkenésével fokozatosan élénkilt a
novekedés. Masok azt hangsulyoztak, hogy az inflacid mérséklédésével a realbérek valtozasa §sszel
pozitivva valik, ami szintén hozzajarul a gazdasag év végi élénkiléséhez. A Tanacs egybehangzd
véleménye szerint az inflacid csokkenése és a belsé keresleti tételek helyredlldsa tdmogatja a 2024.
és 2025. évi GDP bdviilését, igy a jovo évtdl kiegyensulyozott szerkezetli, 3-4 szazalékos gazdasagi
novekedés varhaté. A Tandcs az alappdlya koril tobbségében lefelé mutaté novekedési
kockazatokat azonositott. Egybehangzd dontéshozdi vélemény volt, hogy a hazai gazdasag kiilsé

egyensulyi pozicidja eurdpai 6sszevetésben is jelentds javulast mutat, igy a folyd fizetési mérleg
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hidnya 2023-ban a GDP 1 szazaléka alda mérséklédhet, és az el6rejelzési horizonton tovabb javul.

Ugyanakkor az idei évben a 3,9 szazalékos hidnycélndl magasabb koltségvetési hidny varhato.

A dontéshozok megallapitottdk, hogy az elmult negyedévben a romlé globalis befektetsi hangulat
ellenére a fontosabb hazai pénziigyi piacok stabilan alakultak. Ugyanakkor a Tandcs egybehangzo
véleménye szerint a tovabbra is fenndlld kockdzatok — a meghatdrozé jegybankok tartdsan magas
kamatkondicioi, valamint az orosz-ukran haboru okozta bizonytalansdg — dvatos, koriltekinté

megkozelitést indokolnak a monetaris politikaban.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy az arstabilitas elérése érdekében tovabbra is
szigorl monetaris kondiciok fenntartdasa szikséges. Ennek megfeleléen a dontéshozdk az
alapkamatot 13 szazalékon tartottdk. A Tanacs egyhangulag azon az allasponton volt, hogy az
alapkamat koriltekint6é alakitasa szikséges a fundamentalis inflacidés kockdzatok kezelésére. A
dontéshozok kiemelték, hogy a dezinflacid gyorsuldsaval a hazai redlkamat szeptemberben pozitiv

tartomanyba kerdil.

A Monetaris Tandcs tagjainak egyontet(i értékelése alapjan a kedvez6 kockazati kornyezet lehet6vé
tette az effektiv rdta 100 bazispontos csokkentését és a 2022. oktdber kozepén bevezetett
rendkivili kamatkornyezet normalizdciéjanak lezarasat. A dontéshozok kiemelték, hogy ezzel
szeptemberben megvaldsult az alapkamat és az egynapos betéti gyorstender kamatanak
Osszezarasa. A Tandcs egyuttal a kamatfolyosd szlikitésérdl és szimmetrikussa tételérdl is
hatarozott. Ennek megfeleléen a Tanacs a kamatfolyosét az alapkamat korili +/- 100 bazispontos
savban dllapitotta meg. Tobben hangsulyoztdk a kamatfolyosd szlikitésének technikai jellegét,

ramutatva, hogy a kamatfolyosdt meghatarozd eszkdzok kihasznaltsaga csekély.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy id6szerd a jegybanki eszkoztar atalakitasa és
egyszer(isitése. A dontéshozdék ramutattak, hogy a jegybank a tartalékszamlan oktéber 1-jétél
korlatlan betételfogaddst biztosit a mindenkori alapkamaton. Egységes dontéshozdi vélemény
szerint a bankkozi forintlikviditas hosszabb tavu lekotését célzé eszkozoket is alapkamaton kell
meghirdetni. A Tanacs az egynapos devizacsere-tenderek alkalmazasat valtozatlanul fontosnak
itélte, ezért a jegybank a tovabbiakban is alkalmazza az eszkdzt. Tobb dontéshozo jelezte, hogy a
devizacsere-tenderek kamatozdsaval kapcsolatban a kamatfolyosd aljat kell irdnymutatonak
tekinteni. A tandcstagok ramutattak, hogy mivel a tartalékszamla valik a jegybank f6 sterilizacids

eszkdzévé, indokolt az egynapos betéti gyorstender megsziintetése.
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A dontéshozdék hangsulyoztak, hogy a szeptemberi dontéssel a monetaris politika Uj szakaszba
|épett. A Tanacs egyetértett abban, hogy a szigord monetaris kondicidk és a pénzpiaci stabilitas
valtozatlanul sziikségesek az arstabilitas fenntarthaté elérése érdekében. A tandcstagok amellett
érveltek, hogy az Uj szakaszban |épésrél Iépésre, koriiltekinté és dvatos megkdzelités mentén —
nem pedig ,robotpiléta” lzemmaddban — sziikséges dontést hozni a kamatokrél. A déntéshozdk
kiemelt figyelmet forditanak a bejové adatokra, az inflaciés pdlyat befolydsold tényezékre és a
kockazati kornyezet alakuldsdra. Egyes tanacstagok megjegyezték, hogy a jegybanki dontések és a
kamatvarakozdsok 6sszhangjahoz kulcs a vildgos kommunikacid, amelynek egyik fontos eleme a

fontosabb makrogazdasagi mutatokrol készitett jegybanki gyorselemzések rendszeres kozzététele.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az arstabilitds elérése érdekében tovabbra is a szigoru
monetdris kondiciok fenntartasa sziikséges. A Tandcs a 2023. szeptember 26-i Ulésén az
alapkamatot 13 szazalékon tartotta. Az alapkamat koriltekinté alakitdsa szikséges a
fundamentdlis inflaciés kockazatok kezelésére. A dezinflacié gyorsuldsdval a hazai redlkamat

szeptemberben pozitiv tartomanyba keriil, és azt kdvetGen fokozatosan emelkedik.

A Monetaris Tandcs az effektiv rdta 100 bazispontos csokkentésével lezarta a rendkiviili
kamatkornyezet normalizacidjat. A szeptemberi dontést kdvetéen a 13 szdzalékos alapkamat valt
az effektiv jegybanki kamattd. A Tandcs egyuttal a jegybanki kamatfolyosd szimmetrikussa tételérdl

hatarozott, az alapkamat kordli +/- 100 bazispontos savval.

A Monetdris Tanacs szeptember 26-i dontése értelmében a jegybanki eszkoztar atalakul és
egyszer(isodik. A tartalékszamla oktdber 1-jétél a bankok szamara korlatlanul rendelkezésre all, és
kamatozd részére a jegybank egységesen az alapkamatot fizeti. A jegybank a bankkozi
forintlikviditas hosszabb tavla lekotését célzé eszkozoket — a hosszu lejaratu betéti eszkozt,
valamint a jegybanki diszkontkotvényt — a kdvetkez6 idészakban az alapkamaton hirdeti meg. A
Tandcs megitélése szerint az egynapos devizacsere-tenderek valtozatlanul fontos elemei a
monetdris transzmisszié erdsitésének, ezért a jegybank a tovabbiakban is alkalmazza az eszkozt. Az
eszkdz kamatozasanal a jegybank a kamatfolyosé aljat tekinti iranymutatdénak. A valtoztatdsok

technikai részleteirdl a jegybank kiilon tajékoztatd anyagot tett kdzzé a honlapjan.

A Monetaris Tanacs 2023. szeptember 26-i dontését kdvetGen megvaldsult az egynapos betéti
gyorstender kamata és az alapkamat O0sszezdrdsa. Ezzel véget ért a 2022. oktdberben bevezetett
rendkivili kamatkoérnyezet normalizacidja, és a monetaris politika Uj szakaszba |ép. A szigoru

monetaris kondicidk valtozatlanul sziikségesek az arstabilitds fenntarthaté elérése érdekében. A
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globadlis dezinflaciot ©6vez6 kockazatok megjelenése és a nemzetkdzi befektetSi hangulat
valtozékonysaga egyarant dvatos monetdris politikat indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a
beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacids kilatdsokat, valamint a kockazati kornyezet
alakulasat, és a kovetkez6 hdénapokban ezek alapjan dont a monetdris kondicidk sziikséges

maodositasarol.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 13,00 szazalékon | 9
tartasa,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 14,00 szazalékra
csokkentése

7

es

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 12,00 szazalékra
csokkentése mellett:

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

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 kovetkez6 kamatmeghatarozé lilését 2023. oktober 24-én tartja, amelyrdl
2023. november 8-an 14 orakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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