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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 rovid tavl novekedési kilatdsokat lefelé mutatd kockdzatok ovezik, ugyanakkor a
bizalmi indikatorok enyhén javultak 2024 majusaban. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga valtozatlanul
stabil novekedést mutat. A kinai gazdasag a varakozdsokat meghaladé mértékben bdviilt 2024 els6
negyedévében. A kiils6 konjunktura alakulasanak szempontjabdl kockazatot hordoz a folytatédd
orosz-ukran haboru, az dltalanosan fesziilt geopolitikai helyzet és az eurdpai ipari termelés varhaté

alakulasa.

Az eurozéna éves inflacidéja majusban a varakozasnal nagyobb mértékben emelkedett az el6z6
hénaphoz képest, mig az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéi arak ndvekedése kismértékben lassult.
Altaldnosan megfigyelhetd a szolgdltatasok koronavirus-jarvany el6tti idészakra jellemz6
szinteknél magasabb inflacidja, ami fékezi a dezinflaciét. A geopolitikai konfliktusok novelik az
energiapiaci volatilitast, emellett valtozatlanul fennakaddsokhoz vezethetnek a globalis
értéklancokban. Ezzel szemben a visszafogott vilaggazdasagi kereslet el6retekintve mérsékelt
inflacids ratak iranyaba mutat. A legutdbbi kamatdontés dta az olajarak nem véltoztak, a gdzarak

emelkedtek.

A nemzetkozi kockazatvallaldsi hajlanddsag romlott majus ota, amiben fontos szerepet jatszottak
a meghatarozd jegybankok kamatdontései és az eurdpai parlamenti valasztasok. Az Eurdpai
K6zponti Bank a juniusi kamatdonté Ulésén a vdarakozasokkal &sszhangban 25 bazisponttal
mérsékelte az iranyadd ratait. A jegybanki kommunikacid szerint a kamatcsokkentések Gtemét és
idGzitését tovabbra is a beérkezd adatok hatdrozzak meg. A Fed az el6z6 kamatdonté ilésén nem
valtoztatott a monetaris kondicidkon. A piaci arazasok alapjan jelzett kamatpadlya felfelé tolddasa
és a varhatéan elhuzéddéan magasabb amerikai kamatkondiciok a feltérekvé gazdasagok
jegybankjainak monetdaris politikai mozgdasterét is befolyasoljak. A régidban a cseh jegybank a
legutdbbi kamatdontd lésén 50 bazisponttal 5,25 szazalékra csokkentette az irdnyadd ratdjat,

mikdzben a lengyel és a roman jegybank nem valtoztatott a monetdris kondicidkon.

2024 els6 negyedévében megindult a hazai gazdasagi novekedés. A redlbérek jelentés emelkedése,
az o6vatossagi motivum fokozatos olddddsa, illetve a fogyasztéi bizalom javulasa egyarant

tikroz6dott a haztartasok elsé negyedévben béviil6 fogyasztdsaban. A beruhdzdsok altalanos
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csokkenése ugyanakkor fékezte a gazdasagi novekedés ltemét. A nettd export novekedési
hozzajaruldsa az 6sszességében visszafogott importkereslet mellett pozitivan alakult. Aprilisban a
kedvezs naptarhatas miatt az ipari termelés jelent6sen novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, ugyanakkor az alapfolyamatok tovabbra is visszafogottak. Az épitGipari termelés
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig a kiskereskedelmi forgalom bdéviilése
tovabb folytatddott éves 6sszevetésben. A munkanélkiliségi rata nem valtozott az el6z6 hénaphoz
képest és 4,4 szazalékon alakult aprilisban. A foglalkoztatas magas szintje mellett a munkaerépiac

feszessége az elmult negyedévekben enyhiilt.

2024-ben f6ként a belsé kereslet er6sodése tdmogatja a hazai GDP fokozatos béviilését. Az
Ovatossagi motivum oldddasa mellett az erételjes redlbér-novekedés fogyasztast bévit6 hatdsa az
év hatralévl részében egyre markansabban jelenik meg. A beruhazasok az idei évben még
lassithatjak a ndvekedést. Az dllami beruhazasok csokkenhetnek idén, mig a lakossagi beruhazasok
emelkedhetnek. A véllalati szféra beruhdzasi aktivitasat kivaras jellemzi, azonban a kereslet tartds
javulasaval 2025-ben megkezd6dik ezeknek a bepdtlasa. Az exportra ellentétes irdnyu er6k hatnak.
A mérsékelt eurdpai konjunktura visszafogja a hazai kivitelt, azonban a folyamatban 1évé és az
Ujonnan bejelentett jelent6s kapacitasbdévité kilfoldi kozvetlentGke-beruhazasok a kovetkezd
években folyamatosan élénkitik az exportot. A kiépul§ Uj ipari kapacitdsok termelésének
felfutasaval 2025-t6l kiegyensulyozott szerkezetli novekedés varhatd, és hazdnk exportpiaci
részesedése is emelkedik. A hazai GDP 2024-ben varhatdan 2,0-3,0 szazalékkal, 2025-ben 3,5-4,5,
majd 2026-ban 3,0-4,0 szazalékkal bévil.

Majusban a fogyasztéi arak éves Osszevetésben 4,0 szdzalékkal emelkedtek. Az inflacid
emelkedését az izemanyagok ardinamikajanak névekedése és bazishatdsok okoztak. A maginflacio
és az indirekt adoktol szlrt maginflacio csokkenése folytatdédott, mindkét mutato 4,0 szazalékra
mérséklédott. A maginflacid esetében a havi daremelkedés mértéke egyes piaci szolgaltatdsok
visszatekint6 datarazasa kovetkeztében a historikus atlag felett alakult. A lakossagi inflacids

varakozdasok kismértékben emelkedtek majusban az el6z6 hénaphoz képest.

A rovid tavu inflacids kilatasok javultak. A vartnal kedvez6bb tavaszi tényadatok, valamint a
vilagpiaci olajarak sillyedése egyiittesen a marciusi progndzisnal alacsonyabb inflaciés palyat
eredményeznek 2024-ben. Az aremelkedés (iteme varhatéan a kovetkezé hdénapokban is a
jegybanki toleranciasavban, annak felsé széle kozelében fog alakulni. Ugyanakkor az
alapfolyamatokat megragadd maginflacid csokkenése a masodik negyedévben megall és az év

végére 5,0 szazalék kozeli szintre emelkedik. Az MNB el6rejelzése szerint éves atlagban idén 3,0-
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4,5 szazalék kozotti inflacié varhatd. Az inflacio 2025-ben és 2026-ban egyarant 2,5-3,5 szazalék
kozott alakulhat. Az inflacids varakozasok horgonyzottsaga, a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasa
és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztdiar-index a jové évtél

tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

Aprilisban a foly6 fizetési mérleg tobblete tjabb historikus cstcsot ért el. A folyé fizetési mérleg
aktivuma a kovetkez6 években a jegybank korabbi varakozasanadl is nagyobb lehet. Az egyenleg
2024 egészében is varhatd novekedése elsGsorban a tovabb javuld csereardnyra, illetve a magas
importarannyal rendelkezd, de csokkend beruhazasi aktivitdsra és készletfelhalmozasra vezethetd
vissza. Hosszabb tdvon a korabban végrehajtott feldolgozdipari beruhazdsok termel6vé valasaval
hazank emelkedd exportpiaci részesedése tamogatja a kiilsé egyensuly javulasat. Az el6rejelzési
horizonton tovabb folytatddik a folyd fizetési mérleg tobbletének novekedése, ami 2024-ben

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

A koltségvetés GDP-aranyos hidanya 2024-ben 4,5-5,0 szazalék kozott alakulhat, majd 2025-ben
3,5-4,5 szazalék, 2026-ban pedig 2,8-3,8 szazalék kozott lehet a deficit a makrogazdasagi
folyamatok alakuladsa és a koltségvetési kontroll mértékének fliggvényében. Az els6dleges egyenleg
az idei évben egyensuly kozelébe javul. A GDP-ardnyos allamaddssag folyamatosan mérséklédik,

amihez a kitlzott hianycélok fegyelmezett elérése is sziikséges.

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koriil harom alternativ kockazati
forgatékonyvet emelt ki. A lassuld globalis konjunkturat feltételez6 forgatokonyv megvaldsulasa
esetén az alappalyahoz képest alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi novekedés, mind az
inflacié. A Fed és az EKB monetaris politikdja kozti divergencidval szamold alternativ palya
magasabb inflacids és alacsonyabb névekedési palyaval konzisztens. A gyorsabb bérdinamikat és a
fogyasztas gyorsabb helyreallasat feltételez6 forgatokonyv az alappalydhoz képest magasabb

novekedési és inflacids palyaval all 6sszhangban.

A jegybank szamara a monetaris transzmisszié szempontjabodl kulcsfontossagu, hogy a rovid oldali
kamatok minden részpiacon és minden id&szakban a Monetaris Tanacs altal meghatdrozott
alapkamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. A jegybank kiemelt figyelemmel kezeli az FX-swap piac
negyedév végi folyamatait. A pénzligyi piaci stabilitds fennmaradasat az MNB két, negyedév végén
atnyuld eszkozzel, a naponta meghirdetésre kerilé egynapos FX-swap tenderrel, illetve a heti

rendszeresség( diszkontkotvény-aukcidval biztositotta.
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A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, valamint a juniusi Inflacids jelentés el6rejelzésének
attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A
Tandacs értékelése szerint Eurdpdban a redlgazdasagi konjunktura tovabbra is visszafogott,
ugyanakkor a bizalmi indikatorok javultak 2024 majusaban. Tébb dontéshozo felhivta a figyelmet
arra, hogy a folytatddd orosz-ukran haboru, az dltalanosan feszlilt geopolitikai helyzet és az eurdpai
ipari termelés vdarhaté alakuldsa a kiilsé konjunktura alakuldsdanak szempontjabdl kockazatot
hordoz. A tanacstagok szerint altaldanosan megfigyelhet6, hogy a szolgaltatasok koronavirus-

jarvany el6tti idészakra jellemz6 szinteknél magasabb inflacidja fékezi a globdlis dezinflaciot.

A Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi kockdzatvallaldsi hajlanddsdg romlott majus 6ta. A
meghatdrozé jegybankok dontéseire vonatkozd varakozasok tovdbbra is tartésan magas
kamatpalyat jeleznek, mikozben az eurdpai parlamenti valasztdsok utan egyes részpiacokon
novekedett a bizonytalansag. A nemzetk6zi monetdris politikai kornyezet attekintésekor a
tandcstagok kiemelték, hogy az Eurdpai Kozponti Bank a juniusi, 25 bdzispontos
kamatcsokkentését kovet6en az adatvezéreltséget hangsulyozta kommunikaciéjaban. A
dontéshozék szerint kiemelendd, hogy a varhatéan elhizdddéan magasabb amerikai

kamatkondiciok a feltorekvé gazdasagok jegybankjainak monetaris politikai mozgdsterét is sz(kitik.

A hazai novekedési kilatasokat illetéen a dontéshozdk rdmutattak, hogy 2024-ben f6ként a bels6
kereslet er6s6dése tdmogatja a hazai GDP fokozatos béviilését. Szamos tandcstag kiemelte, hogy
az 6vatossagi motivum oldddasa mellett az er6teljes redlbér-ndvekedés fogyasztast bévité hatdsa
az év hatralévé részében egyre markansabban jelenik meg. Tobben hangsulyoztidk, hogy a
visszafogott beruhazasi dinamika az idei évben még lassithatja a névekedést. Az exportra ellentétes
irdnyu er6k hatnak: a mérsékelt eurdpai konjunktuira visszafogja a hazai kivitelt, ugyanakkor a
folyamatban [évé és az Ujonnan bejelentett jelentds kapacitasbévité kilfoldi kozvetlentke-
beruhazasok a kovetkezd években folyamatosan élénkitik az exportot. A kiilsé egyensulyi
folyamatokat attekintve a tanacstagok kiemelték, hogy aprilisban a folyd fizetési mérleg tébblete
Ujabb historikus csucsot ért el, és elGretekintve a folyd fizetési mérleg aktivuma a kovetkezé

években a jegybank korabbi varakozasanal nagyobb lehet.

Az inflacids el6rejelzés értékelésekor a tanacstagok kiemelték, hogy a rovid tavu inflacids kilatasok
javultak. Az daremelkedés Uteme varhatéan a kovetkez6 hdnapokban is a jegybanki
toleranciasavban, annak felsé széle kozelében fog alakulni. Ugyanakkor a dontéshozék felhivtak a

figyelmet arra, hogy a maginflacié csokkenése a masodik negyedévben megall és az elGrejelzés
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szerint az év végére 5,0 szazalék kozeli szintre emelkedik. A Tandcs egyodntetlien azon az
allasponton volt, hogy az inflacids varakozasok horgonyzottsdga, a pénziigyi piaci stabilitas
fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika tovabbra is elengedhetetlen ahhoz, hogy a

fogyasztoéiar-index a jové évtdl tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

A Tandcs felhivta a figyelmet arra, hogy kiemelt figyelemmel kdveti az FX-swap piac negyedév végi
folyamatait. A jegybank két, negyedév végén atnyuld eszkozzel, a naponta meghirdetésre keril6
egynapos FX-swap tenderrel, illetve a heti rendszerességli diszkontkotvény-aukciéval biztositja a

pénzligyi piaci stabilitas fennmaradasat.

A juniusi Ulés soran a dontéshozok az alapkamat 25 bazispontos csokkentésének lehet&ségét
targyaltdk. A Tanacs helyzetértékelése alapjan bdar a rovid tavu inflacids kildtdsok az elmult
negyedév sordn javultak és az inflacié a kovetkezé hdonapokban a jegybanki toleranciasav felsé
széle kozelében alakul, a hosszabb tavu inflacids el6rejelzés nem valtozott. Ennek megfeleléen az
inflacios cél fenntarthatd elérése tovabbra is 2025 sordn varhaté. A dontéshozok megallapitottak,
hogy a magyar gazdasagban beinduld névekedés, a historikusan magas devizatartalék, a folyd
fizetési mérleg tartds javulasa — illetve az egyenleg historikus csucsokra emelkedése — és a
korultekinté monetdris politika az orszdg kockazati megitélésének erésédése irdnydba hat.
Tovabba tobb tandcstag kiemelte, hogy a munkaerépiac feszessége a foglalkoztatas magas szintje
mellett enyhlt. Ugyanakkor a Tanacs felhivta a figyelmet a globalis kockdzatokra, ezeken belil is
kiilonosen a varhatdan elhizéddan magas kilsé kamatkornyezet monetaris politikai mozgdsteret
sz(kité hatasdra, a valtozékony pénziigyi piaci hangulatra, valamint a jelent6s geopolitikai
feszliltségekre. A belsé tényezdket illetéen a tandcstagok hangsulyoztdk, hogy a maginflacid
varhatéan emelkedni fog, mig az inflacids vdrakozasok csak lassan mérsékl6dnek. Tovabba
felhivtdk a figyelmet, hogy az eré6teljes bérdinamika esetleges inflacids kockazatait is figyelemmel
kell kovetni. Tobb tandcstag kiemelte, hogy a kockazati megitélés szempontjabdl a kitlzott
koltségvetési hianycélok fegyelmezett elérése kiemelten fontos. A Tandcs egyontetl értékelése
alapjan mindezek tovdbbra is dvatos, tirelmes megkozelitést tesznek sziikségessé. Ezzel
Osszhangban a dontéshozék egybehangzdéan az alapkamat 25 bazispontos csokkentését

tdmogattak.

A tanacstagok egységes megitélése alapjan tovdbbra is dvatos és tiirelmes monetaris politikdra van
szilkség. Az inflacids cél fenntarthatod elérésének elsédlegessége mellett tovabbra is meghatarozo

szempont marad a pénzligyi piaci stabilitds fenntartasa. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy
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juniusban indokolt a Monetaris Tandcs el6retekinté irdnymutatdasanak megvaltoztatasa. A
tanacstagok kiemelték, hogy juniustdl Uj szakasz kezdédik, amiben a Monetaris Tandcs hdnaprol
hdnapra értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacids kilatasokat, valamint a kockazati
kornyezet alakuldsat, amelyek alapjan koriltekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat
mértékérdl.

A Monetdris Tandcs helyzetértékelése alapjan az inflacios kilatdsok az elmult negyedév soran
javultak. Emellett a magyar gazdasagban beinduld ndvekedés, a historikusan magas devizatartalék,
a folyd fizetési mérleg tartds javuldsa és a koriltekinté monetaris politika az orszag kockdazati
megitélésének erGsddése iranyaba hat. Ugyanakkor a valtozékony pénziigyi piaci kornyezet, a
jelent8s geopolitikai fesziiltségek és az inflacids kilatasokat ovezd kockdzatok tovabbra is dvatos,
tirelmes megkozelitést tesznek szikségessé. Ezzel 6sszhangban a Monetdris Tanacs a juniusi
Ulésén az alapkamatot 25 bazisponttal, 7,0 szdzalékra csokkentette. Ennek megfeleléen a
kamatfolyoso alsé széle, az O/N betéti kamat 6,0 szazalékra, mig fels6 széle, az O/N hitel kamata
8,0 szazalékra mérséklédik. A monetaris politika tovabbra is a pozitiv redlkamat biztositasaval jarul

hozza a pénzigyi piaci stabilitas fenntartasahoz és az inflacids cél fenntarthaté eléréséhez.

A globalis és hazai dezinflaciét ©6vez6 kockazatok, a nemzetkozi befektet6i hangulat
valtozékonysaga, illetve a globalisan meghatdrozé jegybankok varhaté kamatpolitikaja
el6retekintve is dvatos és tiirelmes monetadris politikat indokol. A Tanacs folyamatosan értékeli a
beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacids kilatdsokat, valamint a kockazati kornyezet

alakuldsat, amelyek alapjan koriltekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérdél.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 7,00 szazalékra
csokkentése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 8,00 szazalékra
csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 6,00 szazalékra
csokkentése mellett:

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

ellenszavazat:

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 iilését 2024. julius 23-an tartja, amelyrdl
2024. augusztus 7-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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