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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-ulesek-rovidi-

tett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) els6édleges célja az arstabilitds elérése és fenntartasa. A jegybank
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Eurdpaban a gazdasagi teljesitmény a mdsodik negyedévben is visszafogott volt. A bizalmi
indikatorok tovabbra is a hosszi tavy &tlag alatt alakultak. Az Egyesiilt Allamokban mérsékelt
Utemben folytatédhatott a novekedés, mikézben Kindban a vartnal lassabb Gtemd{ bdévilést
regisztraltak a masodik negyedévben. A kils6 konjunktira alakuldsanak szempontjabdl a
folytatddd orosz-ukran haboru, az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet és az eurdpai ipari

termelés kedvezdGtlen kilatasai kockazatot hordoznak.

Az eurozénaban az éves inflacié enyhén mérséklédott, mig az Egyesilt Allamokban érdemben
csokkent az el6z6 hénaphoz képest. Altaldnosan megfigyelhetd a szolgaltatasok koronavirus-
jarvany el6tti idGszakra jellemz6 szinteknél magasabb inflaciéja, ami tovabbra is fékezi a
dezinflaciét. A geopolitikai konfliktusok névelik az energiapiaci volatilitast és fennakadasokhoz
vezethetnek a globdlis értéklancokban. Ezzel szemben a visszafogott vildggazdasagi kereslet
el6retekintve mérsékelt inflacids ratak iranyaba mutat. Az olaj- és a gdzarak enyhén csokkentek az

el6z6 kamatdontés dta.

A kockazati indikatorok valtozatlanul volatilisen alakulnak, ugyanakkor a francia és brit valasztasok
eredményét kdvetGen csokkentek az eurdpai pénziigyi eszkdzok felarai. Az Eurdpai Kozponti Bank
a juliusi kamatdont6 Ulésén nem valtoztatott a kamatkondicidkon. A jegybanki kommunikacio
szerint a kamatcsOokkentések Utemét és id6zitését tovabbra is a beérkez6 adatok hatarozzak meg.
Az elmult hetekben beérkezett amerikai adatok hatdsdra né6tt a Fed szeptemberi
kamatcsokkentésének valdszinlisége, valamint az év végéig vart kamatcsokkentés mértéke. A
régidban a cseh jegybank a juniusi kamatdonté tlésén 50 bazisponttal 4,75 szazalékra csokkentette
az irdnyado ratajat. A lengyel jegybank dontéshozdi juliusban nem valtoztattak a monetaris

kondicidkon, mig a roman jegybank 25 bazispontos kamatcsékkentést hajtott végre.

2024 els6 negyedévében megindult a hazai gazdasagi novekedés, ugyanakkor a gyenge eurdpai
konjunktira egyre tartdsabban érezteti hatasat. A realbérek jelentds emelkedése, az évatossagi
motivum fokozatos oldddasa, illetve a fogyasztéi bizalom javuldsa egyarant tiikr6z6dott a
haztartasok els6é negyedévben bdévilé fogyasztdsaban. A beruhazasok dltalanos csokkenése

fékezte a gazdasagi ndvekedés litemét. A nettd export ndvekedési hozzajaruldsa az 6sszességében
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visszafogott importkereslet mellett pozitivan alakult. Majusban csdkkent az ipari termelés éves
alapon, ezzel folytatddott a szektor 2023 eleje 6ta tartd gyenge teljesitménye. Az épitSipari
termelés emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig a kiskereskedelmi forgalom
béviilése tovabb folytatddott éves Osszevetésben. A munkanélkiiliségi rata enyhén csokkent, igy

4,3 szazalékon alakult majusban.

2024 hatralévé részében a haztartasok fogyasztasanak élénkiilése egyre jobban tdmogatja a hazai
GDP fokozatos bdviilését. A beruhazasok az idei évben még lassithatjak a novekedést. Az exportra
ellentétes irdnyu er6k hatnak. A mérsékelt eurdpai konjunktura visszafogja a hazai kivitelt, azonban
a folyamatban Iévé és az Ujonnan bejelentett jelent6s kapacitasbévité kilfoldi kozvetlentSke-
beruhazasok a kovetkezé években folyamatosan élénkitik az exportot. A hazai GDP 2024-ben
varhatdéan 2,0-3,0 szazalékkal emelkedik. A kiépil6 Uj ipari kapacitasok termelésének felfutdsaval
2025-t6l kiegyensulyozott szerkezetli ndvekedés varhatod, és hazank exportpiaci részesedése is

emelkedik.

Juniusban a fogyasztéi arak 3,7 szazalékkal emelkedtek éves Osszevetésben, igy az inflacids rata
tovabbra is a jegybanki toleranciasavon belil alakult. A beérkezé adat a juniusi Inflacids jelentés
el6rejelzésével 6sszhangban, a piaci varakozasoknal alacsonyabban alakult. Az inflacié csokkenését
dontéen az Gizemanyagok aranak mérséklédése okozta. A maginflacid és az indirekt adoktél szlirt
maginflacio enyhén, 4,1 szazalékra n6tt. A piaci szolgaltatasok dezinflacidja tovabbra is lassu, ezért
a Tanacs kiemelten figyeli a szektor drazadsi dontéseit. A lakossagi inflacios varakozasok

mérséklédtek az el6z6 hdnaphoz képest, ugyanakkor tovabbra is magas szinten allnak.

Az dremelkedés liteme varhatdan a kovetkez6 hdnapokban is a jegybanki toleranciasavban, annak
fels6 széle kozelében fog alakulni. Ugyanakkor a masodik negyedévben megdllt az
alapfolyamatokat megragadé maginflacid csokkenése, és a mutatd az év végére atmenetileg 5,0
szazalék kozeli szintre emelkedik. Az MNB el6rejelzése szerint éves atlagban idén 3,0—4,5 szazalék
kozotti inflacid vdarhatd. Az inflaciés varakozdsok horgonyzdsa, a pénzligyi piaci stabilitas
fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztdiar-index

a jovo évtdl tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

Majusban a folyd fizetési mérleg ismét jelentds tobbletet ért el. Az egyenleg 2024 egészében is
varhaté novekedése elsGsorban a tovabb javuld cserearanyra, illetve a magas importarannyal
rendelkez6, de csokkend beruhdzasi aktivitasra és készletfelhalmozdasra vezethetd vissza. Hosszabb
tdvon a kordbban végrehajtott feldolgozdipari beruhazasok termel6vé valasaval hazank emelkedd

exportpiaci részesedése tamogatja a kiilsé egyensuly javuldsat. Az el6rejelzési horizonton tovabb
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folytatodik a folyd fizetési mérleg tébbletének névekedése, ami 2024-ben varhatdan eléri a GDP

1,5-2,7 szazalékat, mig 2025-2026-ban a GDP 3—4 szdzalékara emelkedik.

A juliusban bejelentett hianycsdkkentd intézkedések tdmogatjak a 2024. évi 4,5 szazalékos és a
2025. évi 3,7 szazalékos koltségvetési hianycél elérését. A koltségvetés elsédleges egyenlege az
idei év soran egyensuly kdzelébe emelkedik. 2025-ben a kamatkiadasok jelent6s csokkenése is
hozzajarul a deficit szlkiiléséhez. A GDP-aranyos allamaddssag tovabbi mérsékl6déséhez a kitlizott

hidnycélok fegyelmezett elérése sziikséges.

A Monetaris Tandcs helyzetértékelése alapjan az inflacids kildtasok tovabbra is 6sszhangban allnak
a juniusi Inflacios jelentés el6rejelzésével. Az FX-swap piac negyedév végi folyamatai stabilan
alakultak, amit a jegybanki eszk6zok haszndlata is tdmogatott. Emellett a magyar gazdasagban
beinduld novekedés, a historikusan magas devizatartalék, a folyd fizetési mérleg tartds aktivuma,
a kormanyzati hidnycsokkentd intézkedések és a korultekintéd monetaris politika az orszdgkockazati
megitélés javuldsdnak iranyaba hatnak. Ugyanakkor a valtozékony pénzligyi piaci kornyezet, a
jelent8s geopolitikai fesziltségek és az inflacids kilatdsokat 6vezd kockazatok tovabbra is évatos,

tirelmes megkozelitést tesznek szlikségessé.

A makrogazdasagi és pénzigyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tandcs
megyvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése alapjan az eurdpai
konjunktura tovabbra is visszafogott és a bizalmi indikatorok is kedvezétlen képet festenek. Tobb
tanacstag kiemelte, hogy az orosz-ukran haboru, az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet és az
eurdpai ipar negativ kilatdsai jelent6s kockazatot jelentenek exportpiacaink keresletének
alakuldsara. Egyes dontéshozdék rdmutattak, hogy a szolgaltatd szektor magas inflacidja altaldnos

jelenség, ami lassitja a globalis dezinflaciot.

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a kockazati koérnyezet véltozékonysaga tovabbra is
6vatossagra int, ugyanakkor a francia és brit valasztasokat kovet6en mérséklédtek a felarak az
eurdpai pénzligyi piacokon. Egyes tanacstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy az elmult id6szakban
egyre valészinlibbé valt a Fed szeptemberi kamatcsokkentése, mig az EKB kommunikacidja szerint

a kamatcsokkentések litemét és idGzitését tovabbra is a beérkez6 adatok hatdrozzak meg.

A dontéshozdék egyontetlien ugy vélték, hogy bar az els6 negyedévben pozitiv ndvekedést
regisztraltak hazankban, a gyenge eurdpai konjunktura egyre tartésabb negativ hatassal bir a hazai
folyamatokra. A Tanacs egyetértett abban, hogy az év hatralévé részében a hazai konjunkturaban

kulcselem lesz a haztartasok élénkil6 fogyasztasa. A kiilsé egyensuly szempontjabdl tobb tanacstag
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kedvezé fejleményként értékelte a folyod fizetési mérleg jelent8s januar-majusi aktivumat. Emellett
tobb dontéshozd ugy értékelte, hogy a koltségvetési hidnycélok elérését tdmogato hianycsokkentd

intézkedések az orszdgkockdazati megitélés javuldsanak iranydba hatnak.

Az inflacids folyamatok kapcsan a Tandcs ugy vélte, hogy a beérkez6 juniusi adat megfelelt a
legfrissebb Inflacios jelentés elGrejelzésének, ugyanakkor a piaci varakozdsokndl kedvez6bb volt.
Egyes tandcstagok ramutattak, hogy a szolgdltatd szektorban tovabbra is lassu a dezinflacid, ezért
kiemelt figyelmet sziikséges forditani a szektor drazasi folyamataira. A Tandcs megitélése szerint
az inflaciés varakozasok csokkenése elhizédé folyamat, és a varakozasokat Ujbdl az inflacids célon

kell horgonyozni.

A Tandcs helyzetértékelése alapjan az inflacids kilatasok tovabbra is a juniusi Inflacids jelentés
elérejelzésével Osszhangban alakulnak. A kovetkez6 hdnapokban a maginflacié atmeneti
emelkedése folytatodik, mikdzben a fogyasztdidr-index az év masodik felében is a toleranciasav
fels6 széle koril alakul. Mindezek el6retekintve is fegyelmezett és szigori monetdris politikat
indokolnak. A dontéshozék egyetértettek abban, hogy a hazai gazdasagban beinduld névekedés, a
historikusan magas devizatartalék, a folyd fizetési mérleg tartdés aktivuma, a kormanyzati
hidnycsokkent6 intézkedések és a koriltekinté monetaris politika ereddjeként javult az orszag
kockazati megitélése. Ugyanakkor tobb tandcstag felhivta a figyelmet arra, hogy a vdltozékony
pénziigyi piaci kornyezet, a geopolitikai feszliltségek és az inflacios kilatasokat 6vez6 kockazatok

miatt tovabbra is dvatos és tirelmes megkdzelités indokolt.

A juliusi kamatdontés alkalmaval a Monetaris Tandcs két dontési opcidt targyalt: a 25 bazispontos
kamatcsokkentés és a valtozatlan kamatkondicidk lehet&ségét, amelyeket elsésorban az inflacids
kildtasok és a kockazati kdrnyezet valtozdsa mentén mérlegelt. A tandcstagok altaldanosan a szigoru
monetdris kondicidok fenntartasa és a pénziigyi piaci stabilitds megGrzése mellett érveltek. A
csokkentést a dontéshozok véleménye szerint az orszagkockdazati megitélés javulasa, a Fed részérdl
az év végeig vart kamatcsokkentés mértékének novekedése, valamint az elemzGi varakozasoknal
kedvez6bb hazai inflacids adat indokolta. A csokkentés melletti érvként tébb tanacstag kiemelte,
hogy a lépés 6sszhangban all a jegybank évatos megkozelitésre vonatkozé kommunikacidjaval,
mikdzben a monetaris politikai iranyultsdg tovabbra is szigord marad. Néhany tanacstag a tartas
melletti érvként emlitette a valtozékony globalis kockazatvallalasi hajlanddsagot, hangsulyozva,

hogy ezen kozegben az inflacids kildtasok valtozdsa, valamint a globalisan meghatarozé
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jegybankoktél varhatd kamatpdlydk alakuldasa csak t6bb havi adat ismeretében azonosithaté

biztosan.

Végil a Tandcs egyontetlien a 25 bazispontos kamatcsokkentés opcidja, és ezzel padrhuzamosan a
kamatfolyosd 25 bazispontos mérséklése mellett dontott. ElGretekintve tobb dontéshozé is
kiemelte az adatvezéreltség fontossagat. A Tandcson belil egyetértés volt arrdl, hogy a szigoru
monetaris politika legfontosabb sarokpontjai nem valtoztak. Ennek megfelel6en a tanacstagok a
kdvetkez6 idészakban is kiemelt figyelemmel kovetnek minden olyan tényez6t, ami a hazai

« s ez

valamint a nemzetko6zi kockazati és monetaris politikai kornyezet alakuldsat.

A tanacstagok egységes megitélése alapjan tovabbra is dvatos és tiirelmes monetaris politikdra van
szlikség. A szigoru irdnyultsdgu monetaris politika tovabbra is kulcs a pénziigyi piaci stabilitas
fenntartasahoz, valamint az inflaciés cél fenntarthatd eléréséhez. A dontéshozék egyetértettek
abban, hogy az el6retekint6 irdnymutatas valtozatlansaga mellett a Tanacs hénaprél hénapra
értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacids kilatdsokat, valamint a kockazati
kornyezet alakuldsat, amelyek alapjan korultekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat
mértékérdl.

A Monetdris Tanacs juliusi Glésén az alapkamatot 25 bazisponttal, 6,75 szazalékra csokkentette.
Ennek megfelel6en a kamatfolyoso alsé széle, az O/N betéti kamat 5,75 szazalékra, mig felsé széle,
az O/N hitel kamata 7,75 szazalékra mérsékl6dott. A szigoru iranyultsagl monetaris politika a
pozitiv redlkamat biztositasaval jarul hozza a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasahoz, valamint az

inflacids cél fenntarthatd eléréséhez.

A globdlis és hazai dezinflaciét o©vez6 kockazatok, a nemzetkodzi befektet6i hangulat
valtozékonysaga, illetve a globalisan meghatdrozd jegybankok varhaté kamatpolitikaja
el6retekintve is dvatos és tiirelmes monetaris politikat indokolnak. A Tanacs folyamatosan értékeli
a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacids kilatasokat, valamint a kockdazati kérnyezet

alakuldsat, amelyek alapjan koriltekint6en és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérél.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 6,75 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 7,75 szazalékra Barnabas

csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 5,75 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 kdvetkez6 kamatmeghatarozd iilését 2024. augusztus 27-én tartja, amelyrdl
2024. szeptember 11-én 14 drakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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