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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.

A harmadik negyedévben Eurépdban mérsékelt Gitemben folytatdédott a gazdasagi novekedés. Az
Egyesilt Allamokban a munkaerdpiac tovébbra is erés, a gazdasag stabil névekedést mutat. A kinai
gazdasagi novekedés kismértékben lassult. A konjunktura alakuldsa Eurdpaban dontéen az
elhdzéddan gyenge ipari termelés miatt mérsékelt, mikdozben a folytatédd orosz-ukran habord, a
kozel-keleti konfliktus fokozéddasa és az altaldnosan feszllt geopolitikai helyzet tovadbbra is kiemelt
kockazati tényezd. A jové évi novekedési kilatdsok az eurodvezetben romlottak, az Egyesilt

Allamokban némileg javultak, mig Kindban nem valtoztak.

Oktdberben az eurozénaban az inflacio enyhén emelkedve 2 szdzalékon alakult, az Egyesilt
Allamokban kismértékben gyorsult az ardinamika. A visszafogott vildggazdasagi kereslet mellett
el6retekintve mérsékelt inflacidés ratak varhatdk, ugyanakkor a piaci szolgaltatdsok magasabb
ardinamikdja tovabbra is felfelé mutatd inflaciés hatast jelent. A geopolitikai konfliktusok
kovetkeztében az olaj- és gdzarak alakulasat megndvekedett volatilitds és el6retekintve

bizonytalansag ovezi.

Az oktdberi kamatdontés 6ta valtozékonyan alakul a globalis befektet6i hangulat. Ennek
hatterében elsésorban geopolitikai fejlemények, valamint a fejlett gazdasdgok makrogazdasagi
kilatasaira és a globdlisan meghatarozé jegybankok jévébeli kamatpdlyaira vonatkozd varakozasok
alltak. Az id6szak sordn végbement dollarer6sodéssel parhuzamosan er6sodott a feltorekvd
piacokkal szembeni kockazatkeriilés. A Federal Reserve novemberben 25 bazispontos
kamatcsokkentést hajtott végre. Az elmult hénap soran az irdnyadd ratdra vonatkozé kozéptavu
kamatvarakozasok feljebb tolédtak az Egyesiilt Allamokban, mig az Eurépai Kdzponti Bank részérél
vart kamatpdlya nem valtozott érdemben. A régidban a cseh jegybank 25 bazisponttal
csokkentette, mig a lengyel és a roman jegybank valtozatlanul tartotta iranyado ratajat legutdbbi

kamatdont6 Glésén.

2024 harmadik negyedévében el6zetes adatok alapjan a hazai GDP 0,8 szdzalékkal mérsékl6dott
az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A gazdasag lassulasanak hatterében az ipar, az
épitbipar és a mez6gazdasag gyenge teljesitménye allt, mig a mérsékl6dést a szolgaltatasok

hozzdadott értékének béviilése fékezte. A readlbér-novekedés valtozatlanul erételjes. A fogyasztoi
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bizalom idei évben bekdvetkezett fokozatos javulasa mellett a megtakaritasi rata tovabbra is
magas. A munkanélkilliségi rata 4,5 szazalékra emelkedett szeptemberben, ugyanakkor a

munkaerd@piac valtozatlanul a teljes foglalkoztatds kozelében mikodik.

2024-ben féként a fokozatosan emelkedd haztartasi fogyasztds tdmogatja a hazai GDP béviilését.
Ezzel szemben a beruhazasok volumene az idei évben varhatdéan csokken. A vallalati szféra
elmarado beruhdzasainak részleges potlasa a kereslet tartés javulasaval 2025-ben kezdédhet meg.
A mérsékelt eurdpai konjunktura révid tavon tovabbra is visszafogja a hazai kivitelt. A kévetkezd
években ugyanakkor a folyamatban l1évé és az Ujonnan bejelentett jelentds kapacitasbovitd kilfoldi
kdzvetlentbke-beruhdzasok a kiilsé kereslet er6sddését kbvetben élénkitik az exportot, igy hazank

exportpiaci részesedése is emelkedik.

A lakossdgi hitelpiac a 2023 végi mélypontjardl elmozdulva gyorsuld Gtemben élénkiilt az idei év
els6 kilenc hénapjaban, ugyanakkor a vallalatok hitelkeresletét tovabbra is kivaras jellemezte. A
haztartasi hiteldllomany éves névekedése az idei évet kdvetéen 2025-ben tovabb élénkiilhet, mig
a vallalati hitelezés Uteme a konjunktira élénkilésével és a bizonytalansdg oldddasaval

parhuzamosan 2025 masodik felét6l stabilizalddhat magasabb szinten.

2024 oktdberében az inflacié 3,2 szazalékra emelkedett, a maginflacié 4,5 szazalék volt. Az inflacio
emelkedését az élelmiszerek és az lizemanyagok gyorsuld ardinamikaja magyarazta, amit részben
ellensulyozott a piaci szolgdltatdsok mérsékl6dé éves aremelkedése. Az oktéberi atarazasok
mértéke a piaci szolgaltatasok és az iparcikkek esetében a historikus atlag alatt, mig az élelmiszerek
esetében a historikus atlagnal magasabban alakult. A piaci szolgaltatdsok arainak havi alapu érdemi
mérséklédése a mobiltelefon- és internetszolgdltatdsok jelentés arcsokkenéséhez volt kothetd. A
Tandcs valtozatlanul kiemelten figyeli a szolgaltatd szektor drazasi dontéseit. A lakossagi inflacids
varakozasok mérsékl6dnek, azonban tovabbra is a multbeli arstabilitdst mutatd id6szakoknal

érdemben magasabb szinten allnak.

Az inflacid az idei év hatralévs részében dtmenetileg emelkedik. A vartnal mérsékeltebb oktéberi
inflacidés adat rovid tavon alacsonyabb inflacid iranydba mutat, ugyanakkor az elmult hénapok
arfolyamleértékel6dése, valamint a jovedéki adérendszert érint6 valtozdsok a jové évben inflaciot
emel6 hatassal birnak. Az inflacids varakozdsok horgonyzottsdga, a pénzligyi piaci stabilitas
fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztéiar-index

a jovo évben tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

3/8



Az év elsé kilenc hdnapjaban a folyd fizetési mérleg 5 millidrd eurdt meghalado tobbletet mutatott,
a havi egyenleg aktivuma pedig szeptemberben tovabb emelkedett. A folyd fizetési mérleg
tobbletének idei novekedése dont6en a kedvez6bb aruegyenleggel magyardzhatd. 2025-t6l a
meglévd kapacitdsok nagyobb kihaszndlasaval, illetve az Ujabb beruhazasokkal emelked6
exportpiaci részesedés varhatdan a kiilsé pozicid tovabbi javuldsaban tikrozédik. A folyd fizetési
mérleg tobblete 2024-ben az MNB el6rejelzése szerint eléri a GDP 2 szdzalékat és az egyenleg

javulasa a kdvetkez6 években is folytatodik.

A 2024. évi hidnycsokkentd intézkedések tamogatjak az idei 4,5 szdzalékos hianycél elérését. A
benyujtasra kerllt 2025. évi koltségvetési torvényjavaslat meger@sitette a GDP-aranyosan 3,7
szazalékos hidnycélt, amelyhez hianycsokkenté intézkedéseket is rendelt. A koltségvetési hianycél
eléréséhez az idei évhez hasonléan a kiadasok feletti kontroll fenntartdsa sziikséges. Az MNB
el6rejelzése szerint a kamatkiaddsok nélkil szamitott elsédleges egyenleg a teljes horizonton
egyensuly kozelében lesz. A kdvetkezd években az allami kamatkiaddsok fokozatos csokkenésével
parhuzamosan javul a koltségvetés egyenlege. Az addssagrata folytatdédd mérséklédéséhez és a

hazai kockazati megitélés javulasahoz szlikség van a kit(izott hianycélok elérésére.

A makrogazdasagi és pénzigyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetdris Tandcs
megyvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A tanacstagok értékelése alapjan a visszafogott
eurodpai konjunktira hatterében a gyenge ipari termelés all, mikdzben a geopolitikai fesziiltségek
tovabbra is kiemelt kockazati tényez6t jelentenek. Tobben kiemelték, hogy a jévé évre a korabbi
nemzetkozi el6rejelzésekhez képest javuld amerikai és valtozatlan kinai gazdasagi kilatasok mellett
az eurodvezetre vonatkozdan alacsonyabb ndvekedési palyara lehet szamitani. RAmutattak, hogy
mig globalisan el6retekintve mérsékelt inflacids ratak varhatdk a visszafogott vilaggazdasagi
kereslet kovetkeztében, addig a piaci szolgdltatdsok dezinflacidéja lassu. Az ardinamika
szempontjabdl szintén meghatarozd olaj- és gazarak jov6beli alakuldasat komoly bizonytalansag

ovezi.

A dontéshozdk kiemelték, hogy az el6z6 kamatdontés 6ta valtozékonyan alakult a pénziigyi piaci
hangulat, mig az id6szak soran végbement dollarer6sodéssel parhuzamosan fokozddott a
feltorekv6 piacokkal szembeni kockazatkerilés. Tébben felhivtak a figyelmet, hogy a feltérekvé
piacokat érint6 t6kekidramlds devizapiaci kovetkeménye noveli a felfelé mutatd inflacios
kockdzatokat. A nemzetk6zi monetaris politikat értékelve a tandcstagok ramutattak arra, hogy a
Federal Reserve kamatpalydjara vonatkozo kozéptavu varakozasok feljebb tolédtak, mig az Eurdpai

Kozponti Bank részérdl vart kamatpalya nem valtozott érdemben. A nemzetkdzi pénziigyi piaci
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fejleményeket értékelve a Tandacs egyetértett abban, hogy az arstabilitds szempontjabodl a pénziigyi

piaci stabilitas tovabbra is kulcstényezé.

A hazai konjunktdrat illetéen a dontéshozék kiemelték, hogy a harmadik negyedévben mérsékl6d6
gazdasagi teljesitmény hatterében a visszafogott ipari, épitSipari és mezégazdasagi termelés allt.
Felhivtak a figyelmet, hogy mig a redlbér-novekedés valtozatlanul eré6teljes, addig a fogyasztoi
bizalom az idei évben mérsékelt Gtem( javulast mutatott, a megtakaritasi rata pedig tovabbra is
magas. Egyes dontéshozék kiemelték, hogy mig szeptemberben a munkanélkiiliségi rata
emelkedett, addig a munkaerGpiac tovabbra is a teljes foglalkoztatds kozelében mukodik. A
tandacstagok egyetértettek abban, hogy a hazai konjunktira szempontjabdl kulcsfontossdgu az
Ovatossag oldddasa és a fogyasztdi bizalom emelkedése, amihez az arstabilitds fenntarthato
elérése szikséges. Tobben ramutattak, hogy a jelenlegi kivaré magatartast kovetSen 2025-ben a
konjunktira javulasaval és a bizonytalansag oldédasaval parhuzamosan a vallalati hitelezés egy
magasabb szinten stabilizalédhat. A haztartdsi szektort érintéen egyes dontéshozok kiemelték,
hogy a lakossagi hitelezés gyorsuld Gtemben élénkil és ez a dinamika jov6re varhatdéan tovabb

folytatodik.

A hazai inflaciés folyamatok kapcsan a Tandcs megallapitotta, hogy oktéberben a fogyasztéiar-
index enyhén emelkedett és a varakozasok alatt alakult. A vart alatti adat hatterében a piaci
szolgdltatasok mérsékl6dé ardinamikdja allt. A Monetdris Tandcs szerint a szolgaltatd szektor
arazasi dontéseinek kiemelt figyelemmel kisérése tovabbra is kulcsfontossagl az inflaciés
folyamatok és kilatdsok megfelelé értékelésében. Egyes dontéshozdk kiemelték, hogy a tébb
szektorra kiterjed6 oktéberi arcsokkenés az elmult években tapasztalt profitinflacid korrekciéjat
jelezheti. Tobben felhivtak a figyelmet, hogy a toleranciasavban tartézkodé inflacids adat ellenére
a lakossagi inflacids varakozadsok tovabbra is érdemben magasabban alakulnak a mualtbeli
arstabilitdst mutatd id6szakra jellemzd szinteknél, ez pedig alatamasztja a fegyelmezett és
stabilitdsorientalt monetdris politika szikségességét. Az inflacids kildtasokat érintéen tdbb,
egymassal ellentétesen hatod tényez6t emeltek ki a dontéshozok és egyetértettek abban, hogy e
hatdsok ereddjérél a decemberi Inflacids jelentés fog atfogd képet nyujtani. Kiemelték, hogy az
inflaciés cél fenntarthatd eléréséhez a fegyelmezett monetdris politika mellett az inflacids

varakozdasok horgonyzottsaga, valamint a pénzligyi piaci stabilitdas meg6rzése nélkiilozhetetlen.

A tanacstagok kiemelve a folyo fizetési mérleg alakuldasanak kedvezd trendjét, rdmutattak arra,

hogy a havi egyenleg tobblete szeptemberben tovabb emelkedett. A kdltségvetési folyamatokkal
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kapcsolatban tobben hangsulyoztak, hogy az addssagrata folytatddd mérsékl6déséhez és a hazai
kockazati megitélés javuldsdhoz sziikség van a kit(izott hianycélok elérésére. Ezzel kapcsolatban
kiemelték, hogy a jov6 évi koltségvetési hianycél eléréséhez az idei évhez hasonléan a kiadasok

feletti kontroll fenntartasa szlikséges.

A redlgazdasagi folyamatok, az inflaciés helyzetkép és a kockazati kornyezet értékelése alapjan a
tanacstagok megallapitottak, hogy a hazai visszafogott novekedés mogott dontéen olyan, a
monetaris politika hatékérén kivil es6 tényezbk allnak, mint a gyenge mezégazdasagi teljesitmény
vagy a visszafogott kilsé konjunktura. Az inflacids kildtasokat egymadssal ellentétes hatasu
tényezG6k alakitjak. A pénzligyi piaci stabilitas tdmogatasa kulcsfontossagu, kiilonosen a feltorekvd
piacokkal szembeni kockazatkeriilés erésodésének id&szakdban. A Monetdris Tanacs
megerdsitette elkotelez6dését az inflacids cél fenntarthatd elérése mellett. A dontéshozék szerint
a jegybank a jelenlegi gazdasagi koriilmények kozott az drstabilitas és a pénziigyi piaci stabilitas
fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi szerepl6k fokozott dvatossaganak
olddédasdhoz, egyben a gazdasagi novekedés Ujbdli beinduldsdhoz. Ezen helyzetértékeléssel
0sszhangban a tanacstagok donté tobbsége a novemberi tGlésén az alapkamat valtozatlanul tartdsa
mellett foglalt allast. Egy dontéshozd a makrogazdasdagi és a pénzligyi piaci helyzetkép eltéré

értékelése alapjan az alapkamat 25 bazispontos csokkentése mellett szavazott.

A dontéshozék megitélése szerint a pénziigyi piaci stabilitds fenntartdsa és a monetaris
transzmisszid hatékonysaganak biztositdasa érdekében az MNB az év végén is kész FX-swap
tenderekkel, diszkontkotvény aukcidkkal és hosszabb futamidej( eszk6zokkel simitani a pénziigyi

piaci folyamatokat.

A tandcstagok tobbsége egyetértett abban, hogy a meghatarozé gazdasagok gazdasagpolitikait
bizonytalansag ovezi, a feltorekvd piacokkal szembeni er6s6d6 kockazatkeriilés néveli a felfelé
mutato inflaciés kockazatokat, amelyekkel 6sszhangban tovabbra is dvatos és tlirelmes monetaris
politika indokolt. A dontéshozdk felhivtak a figyelmet arra, hogy a geopolitikai fesziiltségek, a
valtozékony pénzigyi piaci folyamatok és az inflacids kildtasokat ©vezd kockazatok a

kamatcsokkentés tovabbi sziineteltetését indokoljak.

A Monetadris Tandacs helyzetértékelése alapjan a feltorekv6 piacokkal szembeni kockazatkeriilés
erGsodése felfelé mutatd kockazatot jelent a hazai inflaciéra. A globdlisan meghatarozé jegybankok
varhaté kamatpalydjat tovabbra is bizonytalansag oOvezi, a kils6 kamatkornyezet a korabbi

varakozasoknal lassabb Utemben mérséklédhet.
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A Monetaris Tanacs elkotelezett az inflacids cél fenntarthatd elérése mellett. A jegybank a jelenlegi
gazdasagi koriilmények kozott az arstabilitds és a pénziigyi piaci stabilitds fenntartasaval tud a
leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi szerepl6k fokozott ovatossaganak oldédasahoz,

egyben a gazdasagi novekedés Ujboli beindulasahoz.

Ezen helyzetértékelés alapjan a Tandcs a novemberi (lésén 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 iranyultsdgld monetaris politika a pozitiv redlkamat
biztositasaval jarul hozza a pénzlgyi piaci stabilitas fenntartasahoz, valamint az inflacids cél

fenntarthato eléréséhez.

A jegybank szamara kulcsfontossagu, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden
id8szakban a Monetaris Tanacs altal meghatdrozott kamatokkal 6sszhangban alakuljanak. A
jegybank a korabbi gyakorlatanak megfelel6en kiemelt figyelemmel kiséri az FX-swap piac varhato
év végi helyzetét. A monetaris transzmisszid hatékonysaganak biztositasa érdekében az MNB a
naponta meghirdetésre keriil6 egynapos FX-swap tenderek, illetve a heti rendszerességl
diszkontkotvény aukciok mellett decemberben hosszabb futamidejl eszkdzok alkalmazasaval is

kész simitani a pénzigyi piaci folyamatokat.

A meghatdrozé gazdasdgok varhatd kamatpalyait és jovSbeli koltségvetési politikdit tovabbra is
bizonytalansag 6vezi. A fenndllé geopolitikai feszlltségek a feltorekvé piacokkal szembeni er6s6d6
kockazatkeriilésen keresztil novelik a felfelé mutatd inflacids kockdzatokat. El6retekintve
tovabbra is dvatos és tlirelmes monetaris politika indokolt. A Monetdris Tandcs a beérkez6
makrogazdasdagi és pénziigyi piaci adatok alapjan koriltekintéen és adatvezérelten dont az
alapkamat mértékérdl. A Tandcs megitélése szerint a geopolitikai feszliltségek, a valtozékony
pénziigyi piaci folyamatok és az inflacids kilatasokat 6vez6 kockazatok a kamatcsokkentés tovabbi

szlineteltetését 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 kévetkez6é kamatmeghatarozé lilését 2024. december 17-én tartja, amelyrdl

2025. janudr 15-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6kdnyvet.
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