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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 jegyzékényv 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-ulesek-rovidi-

tett-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.

Az Eurdpai Unid gazdasagi teljesitménye visszafogott mértékben béviilt a harmadik negyedévben,
mig az Egyesiilt Allamokban és Kinaban tovébbra is élénk a gazdasagi ndvekedés liteme. A kiilsé
konjunktira alakuldsdnak szempontjabol kockazatot hordoznak a kedvezétlen eurdpai ipari

termelési kilatasok, valamint az altalanosan kiélezett geopolitikai helyzet.

Novemberben az eurozéna inflacidja 2 szazalék folé emelkedett, és az Egyesiilt Allamokban
kismértékben gyorsult az ardinamika. A visszafogott vildggazdasagi kereslet mellett elGretekintve
mérsékelt inflaciés ratak varhaték, ugyanakkor a piaci szolgdltatdsok magasabb dardinamikdja
tovdbbra is felfelé mutatd inflaciés hatast jelent. A folyamatos geopolitikai konfliktusok

kdvetkeztében az energiahordozdk arainak alakulasat fokozott volatilitas jellemzi.

A globdlis befektet6i hangulat valtozékonyan alakult a novemberi kamatdontés 6ta. Ennek
hatterében f6ként a meghatarozé jegybankok jovGbeli kamatpalydira vonatkozd varakozasok, a
globadlis kereskedelmi vitak er6sodése, valamint a geopolitikai konfliktusokhoz és az eurdpai
belpolitikdhoz kothet6 kockazatok alltak. Az Eurdpai Kozponti Bank decemberben ismét 25
bazispontos kamatcsdkkentést hajtott végre, mig a Federal Reserve esetében nem valtoztak
érdemben az iranyadd rdtara vonatkozd kamatvarakozdsok. A régidban a lengyel jegybank

valtozatlanul tartotta iranyadd ratajat decemberben.

A hazai GDP 0,8 szazalékkal mérsékl6dott 2024 harmadik negyedévében éves Osszevetésben. A
gazdasag lassulasanak hatterében az ipar, az épitéipar és a mez6gazdasag teljesitményének
csokkenése allt, mig a szolgaltatasok novekedési hozzajaruldasa pozitiv volt. Oktdberben
folytatddott a kiskereskedelmi forgalom élénk béviilése, mikézben az ipari termelés és az épitSipari
aktivitas csokkent. A redlbér-névekedés valtozatlanul erételjes, ugyanakkor a fogyasztdi bizalom
novemberben ismét mérsékl6dott. A megtakaritasi rata tovdbbra is magas szinten all. A
foglalkoztatottak szama a szeptemberi csokkenést kovetGen oktdberben stabilizalédott. A

munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsonyan, 4,5 szdzalékon alakult.

A 2024 sordan fokozatosan bdévil6é fogyasztas elGretekintve a ndvekedés motorja lehet, amit az
emelked6 redlbérek mellett a munkashitel program elinditasa és a csaladi addkedvezmény

emelése is tdmogat. Ugyanakkor a beruhazdsok volumene az idei évben nagymértékben csokken,
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ami visszafogja az idei gazdasagi novekedést. A vallalati szféra elhalasztott beruhazasainak
részleges potldsa a kereslet tartds javulasaval 2025-ben kezd6dik meg. A mérsékelt eurdpai
konjunktdra révid tavon tovabbra is visszafogja a hazai kivitelt. Ugyanakkor a folyamatban lévé és
az Ujonnan bejelentett jelentds kapacitdsbévité kilfoldi kozvetlentSke-beruhazasok 2025
kozepétdl élénkitik az exportot, amivel pdrhuzamosan hazank exportpiaci részesedése is
emelkedik. A magyar gazdasag 2024-ben varhatdan 0,3-0,7 szdzalékkal novekedik, mig 2025-ben
2,6-3,6 szazalékkal, 2026-ban 3,5-4,5 szazalékkal és 2027-ben 2,5-3,5 szazalékkal boviil.

A hazai hitelezési folyamatokat tovdbbra is kett6sség jellemzi: folytatddott a lakossagi hitelpiac
élénkilése, mikdzben a vallalatok hitelkereslete tovabbra is alacsony. A haztartasi hitelallomany
éves novekedése az idei évet kovetéen 2025-ben a munkashitel program elinduldsaval még tovabb
gyorsulhat, mig a vallalati hitelezés teme a konjunktura élénkilésével és a bizonytalansag

oldddasaval parhuzamosan 2025 masodik felétdl stabilizalédhat magasabb szinten.

2024 novemberében az inflacid 3,7 szdzalékra emelkedett, mikozben a maginflacio 4,4 szazalékra
mérséklédott. A fogyasztéiar-index emelkedését f6ként az (izemanyagok gyorsuld ardinamikaja
okozta. A maginflacid csokkenését a piaci szolgdltatasok drainak folytatédo, magas szintrél torténd
dezinflacidéja magyardzta. A novemberi atarazasok mértéke az iparcikkek esetében elmaradt a
historikus atlagtél, mig a piaci szolgaltatasok és az élelmiszerek esetében meghaladta azt. A Tandacs
vdltozatlanul kiemelten figyeli a szolgdltaté szektor arazdsi dontéseit. A lakossdagi inflacids

varakozasok novemberben emelkedtek.

Az inflacié 2025 januarjdig atmenetileg tovabb emelkedik és a jegybanki toleranciasav felett
alakulhat. A dezinflacids trend ezt kovet6en az els6é negyedév soran Ujraindul. Jovére az inflacid az
év nagyobb részében a toleranciasavon beliil alakul, majd 2026 elején tér vissza tartdésan a 3
szazalékos jegybanki célra. Az ardinamika lassuldsat az MNB kordbbi varakozdsainal
visszafogottabb alapfolyamatok, valamint a mérsékeltebb jové évi visszatekinté atdrazasok
tdmogatjak. Az elmult hénapok arfolyamleértékel6dése, valamint a jovedéki adérendszert érint6
valtozasok lassitjdk a dezinflaciés folyamatot a jové évben. Az MNB el6rejelzése szerint éves
atlagban idén 3,6-3,7 szdzalék kozotti inflacio varhatd, mig 2025-ben 3,3-4,1 szazalék kozott,
2026-ban és 2027-ben pedig 2,5-3,5 szdzalék kozott alakul. Az inflaciéds varakozasok
horgonyzottsaga, a pénzigyi piaci stabilitds fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika

elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztéidr-index tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

Az év els6 tiz hdnapjaban a folyd fizetési mérleg egyenlege kozel 5,6 millidrd eurds tobbletet

mutatott, a havi egyenleg aktivuma oktdberben is jelentds volt. A folyé fizetési mérleg tobbletének
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idei novekedése dont6éen a kedvez6bb kilkereskedelmi egyenleggel magyarazhato. A
normalizdlédo kilsé kereslet mellett a meglévd kapacitasok nagyobb kihaszndldsdaval, illetve a
folyamatban |év6 beruhdzasok termelésbe allasaval emelkedd exportpiaci részesedés varhatéan a
kils6 pozicid tartés tobbletét eredményezi az el6rejelzési horizonton. A folyd fizetési mérleg
tobblete 2024-ben varhatdéan a GDP 1,5-2,7 szazaléka, 2025-ben 1,0-2,4 szazaléka, 2026-ban 1,5—
3,1 szazaléka, 2027-ben pedig 1,8-3,6 szdzaléka kozott alakulhat.

A koltségvetési hidny varhatéan folyamatosan csokken az el6rejelzési horizonton. Az egyenleg
2024. évi javulasanak hatterében az energiaarak stabilizdlodasa kovetkeztében csokkend
energiakiadasok és az allami beruhazasok visszafogasa alltak. A benyujtott 2025. évi koltségvetési
torvényjavaslat megerGsitette a 3,7 szazalékos hidnycélt, amelynek elérését leginkabb az allami
kamatkiaddsok érdemi csokkenése, valamint a bevételndvel6 addintézkedések tamogatjak. Az
MNB el6rejelzése szerint a kamatkiadasok nélkil szamitott els6dleges egyenleg a teljes horizonton
egyensuly kozelében lesz. Az MNB varakozdsa szerint a hidny fokozatos mérséklédésével az
el6rejelzési horizont végére érdemben csokken a GDP-ardnyos addssagrata. Az addssagrata
folytatddd mérséklédéséhez és a hazai kockazati megitélés javulasahoz sziikség van a kitlizott

hidnycélok fegyelmezett elérésére.

Az elmult hdénapban két hitelmindgsitGi felllvizsgalat tortént. A Moody’s hazank aktudlis,
befektetésre ajanlott kategdridahoz tartozd stabil kilatasat negativra moddositotta, mig a Fitch
Ratings az érvényben lévé negativ kilatast stabilra javitotta. A hitelminGsiték értékelésében kiemelt
szerepet kapott a makrogazdasagi fundamentumok mellett a fiskalis és monetdris politikai

kildtasok megitélése.

A makrogazdasagi és pénzligyi piaci folyamatok, valamint a decemberi Inflacios jelentés
el6rejelzésének attekintését kdvetGen a Monetaris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontés
részleteit. A Tanacs értékelése alapjan az eurdpai gazdasagi teljesitmény tovabbra is visszafogott,
aminek hatterében az eurdpai ipar gyengélkedése all, mig a geopolitikai feszliltségek valtozatlanul
kiemelt kockazati tényez6t jelentenek. Tobb tanacstag ramutatott, hogy az eurozéndban és az
Egyesiilt Allamokban is enyhén emelkedett az inflacié. Egyes dontéshozdk megjegyezték, hogy a
keresletoldali folyamatok alacsony globdlis inflaciét vetitenek el6re, ugyanakkor a piaci
szolgaltatasok magasabb inflacidja felfelé mutatd hatast jelent, mikézben a geopolitikai helyzet

miatt az olaj- és gazarak rendkivil volatilisek.

A dontéshozdk megallapitottak, hogy a nemzetkozi kockazatvallalasi kedv valtozékonyan alakult az

el6z6 kamatdontés ota. Egyes dontéshozdok megjegyezték, hogy az elmult hénapokban a dollar
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erésddésével parhuzamosan fokozddott a feltérekvd piacokkal szembeni kockazatkerilés. A
nemzetkozi monetaris politikat illetéen a tandcstagok kiemelték, hogy az eurozéndban vart
kamatpalya lejjebb tolddott, mikdzben a Federal Reserve részérdl vart kamatpalya nem valtozott
érdemben a hénap sordan. A nemzetkozi pénzlgyi piaci fejleményeket értékelve a Tandcs
egyetértett abban, hogy az drstabilitds szempontjabdl a pénziigyi piaci stabilitds tovabbra is

kulcstényez6.

A hazai harmadik negyedéves részletes GDP-adatok kapcsan a dontéshozdk kiemelték, hogy a
mérséklédés hatterében az ipar, az épitdipar és a mezbgazdasdg gyenge teljesitménye allt,
ugyanakkor a szolgaltatd szektor némileg ellensulyozta a visszaesést. Egyes dontéshozdk felhivtak
a figyelmet, hogy a munkaerdpiac valtozatlanul feszes és a redlbér-novekedés tovabbra is erételjes,
valamint, hogy magas megtakaritasi hajlanddsag mellett folytatédott a fogyasztdi bizalom
mérséklédése. A hitelezési folyamatokat illetéen a tanacstagok megallapitottak, hogy a kordbban
azonositott kettGsség fennmaradt, az élénkiil6 lakossagi hitelezés mellett a vaéllalati szektort

valtozatlanul alacsony hitelkereslet jellemzi.

A Tandcs a makrogazdasagi el6rejelzést attekintve egyetértett abban, hogy a beruhdzasok 2024-
ben visszafogjak a ndvekedést, emellett kiemelték a gyenge kiilsé kereslet szerepét is. Ugyanakkor
felhivtak a figyelmet arra, hogy 2025-t6l a gazdasagi novekedésnek egyre szélesebb alapjai vannak,
a magyar gazdasag 2025 kozepétdl varhatdan ismét dinamikus novekedési szakaszba lép. A
novekedés motorja el6retekintve a fogyasztds lehet, amelynek bévilését 2025-t6l a kormanyzati
programok is tamogatjak. Egyes dontéshozék kiemelték, hogy a stabil, kiszamithatd gazdasagi
kornyezet fenntartdsa és a bizalom erGsddése a teljes makrogazdasagi palyat alapvetGen

meghatarozza.

A hazai inflacios folyamatok kapcsan a Tanacs megallapitotta, hogy novemberben az inflacié
emelkedését féként az lizemanyagok gyorsuldé ardinamikdja okozta. A maginflacid enyhén
mérséklédott. Folytatodott a piaci szolgaltatasok dezinflacidja, ugyanakkor egyes dontéshozdok
felhivtak a figyelmet arra, hogy az atarazasok mértéke augusztus utan novemberben ismét
meghaladta a historikus atlagot a szolgaltatasok esetében. A tanacstagok egydntetlien ugy vélték,
hogy tovabbra is kiemelt figyelemmel szlikséges kisérni a szolgaltatd szektor arazasi dontéseit.

Tobben ramutattak, hogy novemberben emelkedtek az inflacids varakozasok.

Az inflacids kilatasok tekintetében a dontéshozok kiemelték, hogy a 2025-re vonatkozé inflacids
el6rejelzés feljebb tolddott a szeptemberi progndzishoz képest. Ra&mutattak, hogy az inflacié 2025

januarjdig atmenetileg a toleranciasav felett alakulhat, majd az els6 negyedév soran Ujraindul a
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dezinflacié. Egyes tanacstagok ravilagitottak, hogy a visszafogottabb alapfolyamatok és a
varhatdan mérsékeltebb visszatekint6 atdrazasok tamogatjak a dezinflacids folyamatot, mikézben
az arfolyam-leértékel6dés és a jovedéki addérendszert érint6 valtozdsok lassitjdk azt. A Tanacs
értékelése szerint 2025-ben az inflacié nagyrészt a toleranciasavon beliil alakul, és a jegybanki célra
tartésan 2026 elején térhet vissza. A tandcstagok egyontetlen ugy vélték, hogy ehhez
elengedhetetlen az inflaciés varakozdsok horgonyzottsaga, a pénziigyi piaci stabilitas fenntartdsa

és a fegyelmezett monetaris politika.

A tandcstagok a kilsé sérilékenységet meghatarozé folyamatokat értékelve rdmutattak, hogy a
folyo fizetési mérleg oktdberben is jelentds tobblettel zart. A dontéshozék megitélése szerint tartds
tobblet varhaté a kils6 pozicioban. A koltségvetési folyamatokkal kapcsolatban a Tanacs
megallapitotta, hogy az el6rejelzési horizonton folyamatosan csokkend koltségvetési hiany és
egyensulykozeli elsédleges egyenleg varhatd. Tobben hangsulyoztak, hogy a GDP-ardnyos addssag
mérséklédéséhez és az orszdgkockazati megitélés javuldsdhoz a kitlizott koltségvetési hidanycélok
fegyelmezett elérése sziikséges. A dontéshozok megvitattdk, hogy a befektetésre ajanlott
besorolas valtozatlansaga mellett a Moody’s stabilrél negativra, mig a Fitch Ratings negativrol
stabilra mddositotta hazdnk addsbesorolasahoz tartozé kilatasat. Egyes tanacstagok ravilagitottak,
hogy a hitelmingsit6k kiemelt figyelemmel kisérik a hazai fiskdlis és monetaris politikai

fejleményeket és kilatasokat.

A Monetdris Tanacs kockazati értékelése alapjan az alappalyat felfelé mutato inflacids és lefelé
mutatd novekedési kockazatok dvezik. A Tanacs megerd@sitette elkotelez6dését az inflacids cél
fenntarthaté elérése mellett. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a jegybank tovabbra is az
arstabilitds és a pénzligyi piac stabilitas fenntartasaval tud leginkdbb hozzajarulni az évatossag
oldédasahoz és ezzel a gazdasdgi novekedés Ujbdli beinduldsahoz. Mindezzel 6sszhangban a
decemberi (ilésen a tanacstagok dontd tobbsége az alapkamat valtozatlanul tartdsa mellett foglalt
allast. Egy dontéshoz6 a makrogazdasagi és a pénzligyi piaci helyzetkép eltérd értékelése alapjan
az alapkamat 25 bazispontos csékkentése mellett szavazott. A tandcstagok altaldnos vélekedése
volt, hogy a monetdéris politika irdnyultsdga tovabbra is szigord, amely a pozitiv redlkamat

biztositasaval jarul hozza a jegybanki célok eléréséhez.

A dontéshozdék egyhangullag a pénziigyi piaci stabilitds fenntartdsdnak és a hatékony monetdris

transzmisszié biztositasanak fontossagat hangsulyoztdk, amelynek érdekében az MNB az év végén
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is FX-swap tenderekkel, diszkontkotvény-aukcidkkal és hosszabb futamidejl eszkdzokkel simitja a

pénzligyi piaci folyamatokat.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a meghatarozé gazdasagok bizonytalan jovébeli
monetaris és fiskalis politikdi, valamint a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkerilés
el6retekintve dvatos és tlirelmes monetdris politikdt indokolnak. Végezetlil a Tandcs donté
tobbsége amellett érvelt, hogy a geopolitikai feszliltségek, a valtozékony pénziigyi piaci folyamatok

és az inflacids kilatasokat dvez6 kockazatok az aktudlis kamatszint tovabbi fenntartasat indokoljak.

A Monetaris Tanacs elkotelezett az inflacids cél fenntarthaté elérése mellett. A jegybank a jelenlegi
gazdasagi korilmeények kozott az arstabilitds és a pénzigyi piaci stabilitas fenntartasaval tud a
leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi szerepl6k fokozott dvatossaganak olddddsahoz,

egyben a gazdasdagi novekedés Ujbdli beinduldsdhoz.

Ezen helyzetértékelés alapjan a Tanacs decemberi (ilésén az alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta.
Ennek megfeleléen az O/N betéti kamat 5,50 szazalékos és az O/N hitelkamat 7,50 szazalékos
szintje sem valtozott. A szigoru irdnyultsdgu monetaris politika a pozitiv redlkamat biztositasaval
jarul hozza a pénzigyi piaci stabilitds fenntartasdhoz, valamint az inflaciés cél fenntarthaté

eléréséhez.

A jegybank szamara kulcsfontossagu, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden
id6szakban a Monetaris Tanacs daltal meghatdrozott kamatokkal 6sszhangban alakuljanak. A
jegybank a korabbi gyakorlatanak megfelel6en kiemelt figyelemmel kiséri az FX-swap piac varhaté
év végi helyzetét. A monetdris transzmisszié hatékonysaganak biztositdsa érdekében az MNB a
naponta meghirdetésre keriil6 egynapos FX-swap tenderek, illetve a heti rendszerességl
diszkontkotvény aukcidk mellett decemberben hosszabb futamidejl eszkdzék alkalmazasaval is

simitja a pénzigyi piaci folyamatokat.

A meghatarozé gazdasagok varhatd kamatpalyait és jovébeli koltségvetési politikdit tovabbra is
bizonytalansdg ovezi. A fennall6 geopolitikai fesziltségek a feltorekvsé piacokkal szembeni
kockazatkerulésen keresztiil novelik a felfelé mutatd inflacios kockazatokat. El6retekintve is dvatos
és tirelmes monetaris politika indokolt. A Tandcs megitélése szerint a geopolitikai feszliltségek, a
valtozékony pénzigyi piaci folyamatok és az inflacids kilatdsokat oOvez6 kockazatok a

kamatcsokkentés tovabbi sziineteltetését indokoljak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 6,50 szazalékon |8
tartasa,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 7,50 szazalékon
tartasa

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 5,50 szazalékon
tartasa mellett:

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

az alapkamatlab 6,25 szazalékra |1
csokkentése,
az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 7,25 szazalékra
csokkentése

7

és

az  egynapos jegybanki  betét
kamatlabanak 5,25 szazalékra
csokkentése mellett:

Patai Mihdly

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2025. janudar 28-an tartja, amelyrdl

2025. februdr 12-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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