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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 idépontjdt elGre
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 roviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a déntés kériili vitat
mutatjagk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalo informdciokat 2013
decemberéig a réviditett jegyzékonyv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdcidk ezen idépontot kévetben kiilénallé 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 arstabilitds elérése és fenntartasa. A jegybank
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikajat.

2023 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamok és Kina gazdasaga élénk névekedést mutatott,
mig az eurdpai konjunktura stagnalt. A rovid tavu eurdpai ndvekedési kilatasokat tovabbra is lefelé

mutatod kockdazatok 6vezik, amit az altaldnosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabb fokoz.

Az eurozéna inflacidja februarban Gjra mérsékl6dott, ugyanakkor a kordbbi gyors dezinflacio
lassuldsa figyelhetd meg. Az Egyesiilt Allamokban az inflacié februarban kismértékben az el6z6 havi
adat és a varakozdsok felett alakult. A vildggazdasdagi kereslet gyengilése és a nyersanyagdarak
korabbi éveknél alacsonyabb szintje el6retekintve is mérsékelt inflacids ratak irdnyaba mutat. A
voros-tengeri konfliktus ugyanakkor fennakadasokhoz vezethet a globalis értéklancokban, a
szallitmanyozasi koltségek Ujbdli emelkedését okozva. Az olajar 85 dollar koril ingadozott, mig az

eurdpai gdzarak alacsony szintrél enyhén emelkedtek az elmult hénap soran.

A nemzetkozi kockazatvallalasi hajlanddsag valtozékonyan alakult a februari kamatdontés 6ta. A
globalis pénzpiaci hangulatot a meghatarozd jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos
varakozdsok, a beérkez6 makrogazdasdgi adatok, valamint a kozel-keleti konfliktusokkal
kapcsolatos fejlemények befolyasoltak. A Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank esetében a
piaci arazdsok alapjan vart kamatpdlyak felfelé toldédtak az év elejéhez képest, amivel
parhuzamosan a fejlett piaci hosszi hozamok is emelkedtek 2024 els§ hénapjaiban. A régiéban a
cseh jegybank 50 bazisponttal csokkentette az irdanyadd ratat, mig a lengyel jegybank nem

valtoztatott a monetaris kondiciokon marciusban.

A 2023. évi visszaesést kovetSen 2024 elején lassu fellendilés kezd6dott, a hazai novekedés az év
masodik felében dinamizalédhat. 2024 els6 hdnapjaban éves Osszehasonlitasban az épitbipari
termelés kétszamjegy(i bovilést mutatott, mikdzben az ipar kibocsatdsa mérsékl6dott. A
kiskereskedelmi forgalom volumene kismértékben nétt janudrban, megtorve a tizenharom
hdnapja tarté csokkenést. A lakossagi fogyasztast meghatdrozoé fontosabb tényez6k koziil a redlbér
2023 negyedik negyedévében emelkedett, mikozben a lakossagi bizalmi indikator lassu javulasa az

6vatossagi motivum fokozatos oldddasdra utal. A munkaerépiac feszessége az elmult hénapokban
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enyhilt. A foglalkoztatas magas szintje mellett a munkanélkiiliségi rata enyhén, 4,5 szazalékra

emelkedett januarban.

2024-ben — az inflacié tartds mérséklédésével, a redlbérek folytatédd emelkedésével és a bizalom
erdsodésével — féként a belsé keresleti tételek tdmogatjak a hazai GDP fokozatos béviilését. Az
exportteljesitményre ellentétes irdnyu erék hatnak. Az elhizéddan gyenge eurépai konjunktira
visszafogja a hazai kivitelt, azonban a folyamatban |év6 és az Ujonnan bejelentett jelentGs
kapacitasbdvit6 kiilfoldi kozvetlent6ke-beruhazasok idével élénkitik az exportot. A gyenge kiilpiaci
kereslet kovetkeztében az idei évre vonatkozd jegybanki varakozas O0sszességében a decemberi
progndzishoz képest alacsonyabb, 2,0-3,0 szdzalékos ndvekedési palyaval konzisztens. A kiépilé
Uj ipari kapacitasok termelésének felfutasdval 2025-t61 kiegyensulyozott szerkezetld hazai
novekedés varhatd, és az exportpiaci részesedésiink is emelkedik. A hazai GDP 2025-ben varhatdan

3,5-4,5, majd 2026-ban 3,0-4,0 szazalékkal béviil.

A magyar gazdasagban erGs és altalanos dezinflacié érvényesiil. Februdrban a fogyasztéi drak 3,7
szazalékkal emelkedtek éves 0Osszevetésben, ezzel az inflacié ismételten a jegybanki
toleranciasavon belil alakult. A fogyasztéiar-index 0,1 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6
honaphoz képest, amin belil az iparcikkek és az élelmiszerek dezinflaciohoz vald hozzajaruldsat
ellensulyozta az Gizemanyagok inflaciét emel6 hatdsa. Az izemanyagok ara havi 6sszevetésben 6,7
szazalékkal emelkedett, amit dontéen a janudr 1-jén életbe Iépett jovedékiadd-emelés késleltetve
megjelend arndvel6 hatdsa okozott. Az éves bazisu maginflacié 1,0 szazalékponttal, 5,1 szazalékra
mérséklédott. Az inflacié és a maginflacio is alacsonyabban alakult a decemberi Inflacids jelentés
elérejelzésének kozépértékénél. A maginflacidé évesitett haromhavi valtozasa 2023. oktdber 6ta 3

szazalék alatt alakul. A lakossagi inflacids varakozasok az elmult hénapokban csdokkentek.

Az daremelkedés Gteme hazankban az idei év kozepén a piaci szolgdltatdsok visszatekinté arazasa
és bazishatasok miatt atmenetileg emelkedik. Az alapfolyamatokat emellett két ellentétes hatas
alakitja. A forint arfolyamanak elmult hetekben megfigyelheté gyengiilése az importalt inflacio
emelkedésének iranyaba mutat. Masrészrél a hazai realgazdasag révid tavon gyengébb ciklikus
pozicidja dezinflacids hatdsu. A két hatas eredbjeként az alapfolyamatokat megragadd maginflacié
csokkenése a masodik negyedévben megall és az év hatralévd részében 4,5-5,0 szazalék kozott
alakulhat. Eves atlagban idén 3,5-5,0 szazalék kozotti inflacié varhatd, ami alacsonyabb inflaciés
palyat jelent a decemberi progndzishoz képest. Az MNB elGrejelzése szerint az inflacid 2025-ben

és 2026-ban egyarant 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat. Az inflacids varakozasok horgonyzottsaga,
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a pénzpiaci stabilitds fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz,

hogy a fogyasztdiar-index a jové6 évtél tartdsan visszatérjen a jegybanki toleranciasavba.

2023-ban a folyé fizetési mérleg éves egyenlege az alacsonyabb energiaarak, az energiafogyasztds
alkalmazkoddsa, valamint a bels6 kereslet mérséklédése miatt 8 szazalékpontndl is nagyobb
mértékben javult, és enyhe tobbletbe fordult. Januarban a folyd fizetési mérleg hidnya jelentésen
csokkent mind az el6z6 havi, mind az egy évvel kordbbi értékéhez képest. A janudri adat a kiugré
ingadozast mutatd tavaly novemberi és decemberi értékeket is figyelembe véve konzisztens azzal

a képpel, hogy a folyé fizetési mérleg az elmult hdnapokban egyensuly kozeli allapotban alakult.

Idén az export és az import volumene kozel azonos mértékben bévil, igy elsésorban az
alacsonyabb energiadrak mellett tovabb javuld csereardny javitja a kiilkereskedelmi egyenleget.
Osszességében a folyo fizetési mérleg GDP-ardanyos egyenlege 2024-ben vérhatéan enyhén, majd
a kovetkez6 években — az exportpiaci részesedés novekedésével parhuzamosan — nagyobb
mértékben javul. Az el6rejelzési horizonton igy tovdbb folytatédik a folyd fizetési mérleg

tobbletének novekedése.

Az el6zetes pénziigyi szamla statisztika alapjan 2023-ban az allamhaztartas eredményszemlélet(
hidnya 6,7 szdzalék volt a GDP ardnyaban. A jegybank el6rejelzése szerint a kdltségvetés hianya a
2023. évihez képest 2024-ben mérséklGdhet. Az el6zetes adatok alapjan a brutté dllamadéssag a
GDP 73,4 szazalékdara csokkent 2023 végére. Az addssagrata 2024. évi folytatddd mérséklédéséhez

és a hazai kockazati megitélés javulasahoz a kitlzott hianycélok hiteles elérése is szlikséges.

A Monetaris Tanacs a marciusi Inflaciés jelentés alapel6rejelzése koril harom alternativ
forgatékonyvet emelt ki. A lassuld globalis konjunkturat feltételez6 és a fogyasztds lassabb
helyreallasaval szamold forgatédkdényvek megvaldsulasa esetén az alappalydhoz képest
alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi novekedés, mind az inflacié. A harmadik alternativ palya
megvaldsulasa esetén a globalis dezinflacid megtorpandsanak hatasara a meghatdrozé nagy

jegybankok monetaris politikaja az alappalydhoz képest tovabb maradhat szigoru.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint az Inflacidos jelentés legfrissebb
el6rejelzésének attekintését kovetéen a Monetaris Tandcs megvitatta a madrciusi monetaris
politikai dontés részleteit. A Tandcs értékelése szerint az eurdpai novekedési kilatdsokat rovid
tavon tovabbra is lefelé mutatd kockazatok oOvezik, mikdzben a kozel-keleti konfliktusok

eszkalalédasa valtozatlanul fesziiltséget jelent. A tandcstagok megitélése szerint a 2022. oktéberi
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inflacids csucs Ota tartd gyors eurdpai dezinflacid a tavalyi év végén megtorpant, mikézben az
Egyesilt Allamokban az inflacié februarban kismértékben az el6z6 havi adat és a varakozasok felett
alakult. Eléretekintve tobb tényez6 is a globalis dezinflacid mérsékeltebb (itemU folytatddasa
iranydba mutat. Ugyanakkor a dontéshozdk hangsulyoztdk, hogy a vords-tengeri konfliktus
veszélyezteti a globdlis értéklancok folytonossagat, ami a szallitasi koltségek emelkedésével jarhat.
A nemzetkdzi monetaris politikai kornyezettel kapcsolatban a tandcstagok kiemelték, hogy a
globalisan meghatdrozo jegybankok esetében a piaci arazasok alapjan vart kamatpalyak felfelé

tolodtak az év elejéhez képest.

A dontéshozdk értékelése szerint a magyar gazdasagban mind a bels6, mind a kiilsé keresleti
nyomas alacsony és dezinflacidés hatasu. Emellett kiemelték, hogy a hazai inflacié a kovetkezd
hénapokban vérhatéan a jegybanki toleranciasavon belll marad, ugyanakkor az idei év kozepén a
piaci szolgaltatasok esetében megvaldsuld visszatekintd atarazdsok, valamint bazishatdsok
atmenetileg emelik a fogyasztoidr-indexet. Az alapfolyamatokat meghatdrozé tényez6k kozil a
forint arfolyamanak marcius folyaman tapasztalt gyenglilése az inflacié emelkedésének irdnyaba
mutat, mig a redlgazdasdag rovid tdvon gyengébb ciklikus pozicidja dezinflacids hatasu. A hosszabb
tdvu folyamatokat vizsgdlva a dontéshozék kiemelték, hogy az inflacid szerkezete atalakult,
amelynek jelei leginkdbb a piaci szolgaltatasok elmult id6szakban megfigyelt, kordbbindl nagyobb
aremelkedésében mutatkoznak meg. Ennek fényében a tandcstagok hangsulyoztak, hogy az
inflacids cél eléréséhez kulcsfontossagu a visszafogott importdlt inflacid, amihez a pénzpiaci

stabilitas fenntartasa elengedhetetlen.

A dontéshozdk kiemelték, hogy a 2023. évi visszaesést kdvetéen 2024 elején lassu fellendiilés
kezd6dott, a hazai novekedés az év masodik felében dinamizalddhat. A tandcstagok értékelése
szerint 2024-ben f6ként a bels6é keresleti tételek — a tartésan mérséklédd inflacio mellett
fokozatosan oldddé dvatossagi motivum és emelkedd realbérek — tamogatjak a hazai GDP
boviilését. Tobb dontéshozd is kiemelte, hogy a Magyarorszag legjelent6sebb exportpartnereire
vonatkozd novekedési varakozasok és el6retekinté indikatorok a kilsé kereslet elhuzédé
gyengeségét jelzik, ami visszafogja a hazai kivitelt. Ugyanakkor a folyamatban |1évé és az Ujonnan
bejelentett jelentds kapacitasbovité kulfoldi kozvetlentGke-beruhazasok idével élénkitik az
exportot. A kiépll6 Uj ipari kapacitdsok termelésének felfutasaval 2025-t6l kiegyensulyozott

szerkezet( hazai novekedés varhato.
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A marciusi Ulés soran a dontéshozdk az alapkamat 50, 75 és 100 bazispontos csokkentésének
lehet6ségét targyaltak. A Monetdris Tandcs tagjai ugy vélték, hogy a tovabbra is er6teljes és
altalanos dezinflacid lehet6vé teszi az alapkamat csokkentésének folytatdsat, ugyanakkor a
novekvé pénzpiaci kockazatkeriilés a februdri mértéknél lassabb Utemet indokol. Ezzel
Osszhangban a dontéshozék egybehangzdéan az alapkamat 75 bazispontos csokkentését

tdmogattak.

Emellett a Tanacs attekintette a kdvetkezd hdénapok kamatpolitikdja szempontjabdl kiemelten
fontos tényezbket is. Az inflacié jov6beli alakulasaban kulcsfontossdgl elem az inflacids
varakozdsok horgonyzottsaga. Az orszag kockdzati megitélését befolydsolé fontosabb tényezdk
kozil a kils6 egyensulyi folyamatokat targyalva a tanacstagok kiemelték, hogy a folyd fizetési
mérleg GDP-aranyos egyenlege 2024-ben varhatdan enyhén, majd a kovetkez6 években nagyobb
mértékben tovabb javul. Az allamaddssag tekintetében a Tandcs hangsulyozta, hogy az addssagrata
2024. évi folytatédd mérséklédéséhez elengedhetetlen a kitlizott koltségvetési hianycélok hiteles
teljesitése. Tovabbi kiemelt szempont a nemzetkdzi monetaris politikai koérnyezet hazai
kamatpolitikai mozgastérre gyakorolt hatdsa is. Emellett a Tandcs hangsulyozta, hogy az
arfolyamvaltozds fogyasztdéi arakba valé begylrizésének er6teljesebbé valdsdval a magyar
gazdasag érdeke a stabil, kiszamithatd pénzpiaci kornyezet fenntartdsa. A pénzpiaci stabilitds a
magyar pénzigyi eszkdzokbe vetett bizalom novelésén keresztiil az allam finanszirozdsa és az
inflacids varakozdsok horgonyzasa szempontjabdl is kulcsfontossagu. A Tanacs értékelése szerint

mindezek el6retekintve is dvatos, korlltekinté monetaris politikat indokolnak.

A Monetaris Tandcs a kovetkez6 hdnapokban is a beérkez6 adatok, az inflacids kilatasok, valamint
a kockazati kérnyezet alakuldsa alapjan, adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi csokkentésérdl
és annak optimalis Utemérdl. A Tandcs megitélése szerint a monetdris politika aprilistél Uj

szakaszba |ép, a masodik negyedévben a kamatcsokkentés Gteme lassul.

A magyar gazdasagban a dezinflacié hdnapok 6ta erételjesebb a varakozasoknal, mikézben mind a
kiils6, mind a bels6é keresleti nyomas tartdsan alacsony. Ugyanakkor a valtozékonyan alakuld
nemzetkozi hangulatban a magyar eszk6zok kockazati felara is emelkedett az elmult id6szakban. A
Monetaris Tandcs megitélése szerint a tovabbra is er6teljes és altalanos dezinflacié lehetévé teszi
az alapkamat csékkentésének folytatasat, ugyanakkor a novekvé pénzpiaci kockdzatkeriilés a
februdri mértéknél lassabb Gtemet indokol. Ezzel 6sszhangban a Tanacs a marciusi (ilésén az

alapkamatot 75 bazisponttal 8,25 szazalékra csokkentette. Ennek megfelel6en a kamatfolyosé alsé
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széle, az O/N betéti kamat 7,25 szazalékra, mig felsé széle, az O/N hitel kamata 9,25 szazalékra
mérséklédott. A monetdris politika tovabbra is a pozitiv realkamat biztositasaval jarul hozza a

pénzpiaci stabilitas fenntartasdhoz, a dezinflacié folytatédasahoz és az inflacids cél eléréséhez.

A jegybank szdmdra a monetaris transzmisszié szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy a révid oldali
kamatok minden részpiacon és minden id6szakban a Monetaris Tandcs altal optimalisnak tartott
rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak, kiemelt figyelemmel kovetve az FX-swap piac
negyedév végi folyamatait. A pénzpiaci stabilitds fennmaradasat az MNB két, negyedév végén
atnyuld eszkozzel, a naponta meghirdetésre kerlil6 egynapos FX-swap tendereivel, illetve a heti

rendszerességli diszkontkotvény-aukcidival biztositja.

A globdlis dezinflaciét ovez6 kockazatok, a nemzetkozi befektetSi hangulat valtozékonysaga és a
hazai inflacié év kozepén vart dtmeneti emelkedése a kovetkezé hénapokban évatos monetdris
politikat indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkezé makrogazdasagi adatokat, az inflacios
kilatasokat, valamint a kockazati kornyezet alakuldsat. A kovetkezé hénapokban ezen informacidk

alapjan adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi csokkentésérél és annak optimalis Gtemérdl.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 8,25 szazalékra | 9 Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
csokkentése, Kardkovdcs Kolos, Kovacs Zoltdn, Matolcsy
az egynapos jegybanki fedezett hitel Gyorgy, Patai Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag
kamatlabanak 9,25 szazalékra Barnabas

csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 7,25 szazalékra
csokkentése 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 kovetkez6 kamatmeghatarozo ilését 2024. aprilis 23-an tartja, amelyrdl
2024. majus 8-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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