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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) 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 Eurdpaban mérsékelt Gtemben folytatédhatott a gazdasagi ndvekedés.
Az Egyesilt Allamokban a munkaer@piac tovabbra is erds, a gazdasag stabil ndvekedést mutat.
Kindban a harmadik negyedévben éves Osszevetésben lassult a GDP-b&viilés. A konjunktura
alakulasa Eurdpdban az elhizéddan gyenge ipari termelési kilatdsok miatt bizonytalan, mikozben
a folytatdédd orosz-ukran habord, a kozel-keleti konfliktus fokozddasa és az altaldnosan fesziilt

geopolitikai helyzet tovabbra is kiemelt kockazati tényezé.

Az eurozénaban és az Egyesiilt Allamokban egyarant csékkent az inflacid szeptemberben. A
visszafogott vildggazdasagi kereslet mellett el6retekintve is mérsékelt inflacids ratdk varhatok,
ugyanakkor a piaci szolgaltatasok magasabb ardinamikdja tovdbbra is fékezi a dezinflaciot. A
geopolitikai konfliktusok fokozdéddsat kovetben az olaj- és gazarak jelent6sen emelkedtek,

ugyanakkor az olaj vildgpiaci dra az id6szak végére korrigdlt.

A szeptemberi kamatdontés 6ta a romlé nemzetkozi befektetdi hangulatban erdsodott a
feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkeriilés. Emogott elsGsorban a kozel-keleti konfliktus
élez6dése és a Federal Reserve kamatpalyajara vonatkozé varakozasok felfelé toldddasa allt. Az
Eurdpai K6zponti Bank 25 bazisponttal csokkentette irdnyadd ratajat oktdberben, a piaci drazdsok
alapjan a jegybank év végi kamatszintjére vonatkozé varakozasok nem valtoztak érdemben. A
régioban a cseh jegybank 25 bazisponttal csokkentette, mig a lengyel és a romdan jegybank

valtozatlanul tartotta irdnyadé ratajat legutdbbi kamatdonté Glésén.

2024 masodik negyedévében megtorpant a magyar gazdasag kildbalasa. A haztartdsok fogyasztasa
emelkedett éves 6sszehasonlitasban, valamint a netté export novekedési hozzajaruldsa is pozitiv
volt, mikdzben a beruhdzasok jelentésen mérséklédtek a masodik negyedévben. Augusztusban az
ipari és az épitGipari termelés is csokkent az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest, mig a
kiskereskedelmi forgalom éves alapu béviilése tovabb folytatédott. A realbér-névekedés
valtozatlanul erGteljes, azonban a fogyasztdi bizalom alacsony szintrél lassan emelkedik. A
lakossagi fogyasztds emelkedése ellenére a gyenge kiilsé kereslet, illetve a visszafogott

mez8gazdasagi teljesitmény és beruhdzasok a harmadik negyedévben is mérsékelhették a
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gazdasag novekedését. A munkanélkiliségi rata 4,2 szazalékon alakult augusztusban, ugyanakkor

az elmult negyedévekben enyhiilt a munkaerépiac feszessége.

2024-ben f6ként a fokozatosan emelkedd haztartdsi fogyasztas tamogatja a hazai GDP béviilését.
Ezzel szemben a beruhdzdsok volumene az idei évben varhatdéan csokken. A vdllalati szféra
elmarado beruhdzasainak részleges potlasa a kereslet tartds javulasaval 2025-ben kezdddik meg.
A mérsékelt eurdpai konjunktura révid tavon tovabbra is visszafogja a hazai kivitelt. A kovetkezé
években ugyanakkor a folyamatban |évé és az Ujonnan bejelentett jelent6s kapacitasbovit6 kilfoldi
kdzvetlentbke-beruhdzasok a kereslet visszatérésével élénkitik az exportot, igy hazank exportpiaci
részesedése is emelkedik. A hazai GDP 2024-ben 1,0-1,8 szdzalékkal, 2025-ben 2,7-3,7 szazalékkal,
majd 2026-ban 3,5-4,5 szazalékkal béviil.

A lakossdgi hitelpiac a 2023 végi mélypontjardl elmozdulva gyorsuld Gtemben élénkiilt az idei év
els6é nyolc hénapjaban, ugyanakkor a vallalatok hitelkeresletét tovabbra is kivaras jellemezte. A
haztartasi hiteldllomany éves novekedése 2024-ben varhatéan 9 szazalékot ér el, 2025-t6l pedig
10 szazalék koral alakul. Ugyanakkor a hazai vdllalatok régiés 0Osszehasonlitdsban magas
likvideszkoz-allomdanya, a tdmogatott programok sz(ikebb kindlata és a tovabbra is bizonytalan
novekedési kilatasok miatt a vallalati hitelallomany éves novekedési (iteme 2024 végén varhatdan
3 szazalékot ér el, 2025 masodik felét6l pedig 8—9 szazalék korili szinten stabilizdlédik a

hiteldinamika.

2024 szeptemberében az inflacid 3,0 szazalékra mérséklédve a jegybanki célnak megfelel§ szinten
és a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzésével 6sszhangban alakult. A maginflacio 4,8
szazalékra emelkedett. Az inflacié csokkenését az lizemanyagok lassulé ardinamikaja magyarazta,
ami részben bazishatasbdl, részben pedig az izemanyagok aranak mérséklédésébdl fakadt. Az éves
bazisu maginflacido emelkedését a feldolgozott élelmiszerek magasabb drdinamikdja okozta. A piaci
szolgaltatasok dezinflacidja tovabbra is lassu, ezért a Tandcs kiemelten figyeli a szektor arazasi

dontéseit. A lakossagi inflacids varakozasok az elmult hdnapokban enyhén emelkedtek.

Az inflacié elmult hénapokban mutatott valtozékonysaga az idei év végéig fennmarad. A
fogyasztoiar-index év végéig enyhén 4 szazalék folé emelkedik, mig a maginflacié az év hatralévé
részében 5 szazalék koril alakul. A dezinflacids trend 2025 els6é negyedévétdl folytatddik. Az MNB
el6rejelzése szerint éves atlagban idén 3,5-3,9 szazalék kozotti inflacid varhatd. Az inflacié 2025-
ben atlagosan 2,7-3,6 szazalék kozott, 2026-ban pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul. Az inflacids

varakozdsok horgonyzottsaga, a pénzligyi piaci stabilitas fenntartdsa és a fegyelmezett monetaris
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politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztdiar-index a jov6é évben tartdsan visszatérjen a

jegybanki célra.

A kilsé egyensuly javuldsa 2024-ben tovabb folytatddik. Az év elsé nyolc hénapjdban a folyd
fizetési mérleg kozel 4,4 milliard eurds tobbletet mutatott, a havi egyenleg pedig augusztusban
ismét tobbletbe fordult. A folyé fizetési mérleg aktivumanak idei ndvekedése déntéen a kedvezébb
aruegyenleggel magyarazhaté. 2025-t61 a meglévé kapacitasok nagyobb kihasznaldsaval, illetve az
Ujabb beruhazdsokkal emelked6 exportpiaci részesedés vdarhatdan a kilsé pozicido tovabbi
javulasaban tikrozédik. A folyo fizetési mérleg tobblete 2024-ben az MNB el6rejelzése szerint eléri

a GDP 2 szazalékat és az egyenleg javulasa a kovetkez6 években is folytatodik.

A nyar folyaman bejelentett hidnycsokkent6 intézkedések tamogatjdk az idei és a jové évi
koltségvetési hianycélok elérhetfségét, amelyhez a kiadasok feletti kontroll fenntartasa is
sziikséges. Az MNB el6rejelzése szerint a kamatkiaddsok nélkil szamitott elsédleges egyenleg a
teljes horizonton egyensuly kozelében lesz. A kdvetkez6 években az allami kamatkiaddsok
fokozatos csokkenésével parhuzamosan javul a koltségvetés egyenlege. Az addssagrata folytatodo
mérséklédéséhez és a hazai kockazati megitélés javulasahoz sziikség van a kitlizétt hidnycélok

elérésére.

A makrogazdasagi és pénzlgyi piaci folyamatok attekintését kovet6éen a Monetaris Tanacs
megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A tandcstagok értékelése alapjan az eurépai
konjunktira az elhuzéddan gyenge ipari termelési kilatdsok miatt el6retekintve is visszafogott
maradhat. A déntéshozék megallapitottak, hogy bar az Egyesiilt Allamokban és az eurozénaban
egyarant csokkent az inflacid szeptemberben, a szolgaltaté szektor ardinamikdja tovabbra is
magas. A globalis inflaciés kockazatokkal kapcsolatban tobb doéntéshozé is kiemelte, hogy a
geopolitikai konfliktusok fokozdodasat kovetéen az energiadrak jelent6sen emelkedtek, és bar az
olaj vilagpiaci ara az id6szak végéig lassan korrigalt, a gaz esetében tartdsan magasabb szinteken

maradtak a jegyzések.

A Monetadris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi befektet6i hangulat romlott a szeptemberi
kamatdontés dta. Tobb dontéshozoé kiemelte, hogy a kozel-keleti konfliktus élez6dése és a Federal
Reserve kamatpalydjara vonatkozé varakozasok felfelé toldddsa a feltorekvd piacokon a felarak
novekedéséhez, ezaltal a kockazatkeriilés erfsodéséhez vezetett. Mindezek a részvény- és
kotvénypiaci volatilitdst méré indexek emelkedésében és a feltorekvd piaci devizak dollarral

szembeni gyengilésében is tikrozédtek. A nemzetk6ézi monetaris politikai kornyezet

4/8



vonatkozasaban egyes tandcstagok ramutattak, hogy a globalisan meghatdrozd jegybankok

varhatd kamatpalyajat divergencia jellemzi.

A hazai konjunkturat illetéen a dontéshozdk hangsulyoztdk, hogy a harmadik negyedévben a
gazdasagi novekedés visszafogott maradhatott. Tobben kiemelték, hogy a haztartdsi fogyasztds és
a lakossagi hitelezés emelkedése tamogathatta, mig a gyenge kils6é kereslet, a visszaes6
mez6gazdasagi teljesitmény és a visszafogott beruhdzasok mérsékelhették a gazdasag
novekedését. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a hazai konjunktiura szempontjabdl
kulcsfontossagu az dvatossag olddddsa és a fogyasztdi bizalom emelkedése, amihez az arstabilitas

fenntarthato elérése sziikséges.

A hazai inflacids folyamatok kapcsan a Tanacs megallapitotta, hogy szeptemberben a fogyasztéiar-
index a jegybanki célnak megfelel6 3,0 szazalékos szinten és a szeptemberi Inflacids jelentés
el6rejelzésével Osszhangban alakult, mig a maginflaci6 4,8 szazalékra emelkedett. Egyes
tandcstagok rdmutattak, hogy a lakossagi inflaciés varakozasok az elmult hénapok sordn enyhén
emelkedtek. Emellett tobben hangsulyoztak, hogy a piaci szolgéltatasok dezinflaciéja tovabbra is
lassu, igy valtozatlanul indokolt a szektor drazasi dontéseinek kiemelt figyelemmel kdvetése. A
dontéshozdk kiemelték, hogy a fogyasztdidr-index elmult hénapokban tapasztalt valtozékonysdaga

az idei év végéig fennmarad, és a dezinflacids trend 2025 els6é negyedévétdl folytatodik.

A véltozékony kdrnyezetben az orszdg kockazati megitélése szempontjabdl kiemelt tényez6 a kiilsé
egyensulyi és a koltségvetési folyamatok alakuldsa. Tobb tandcstag pozitiv fejleményként
értékelte, hogy az augusztusban ismét tébbletbe fordulé havi egyenleg mellett a folyd fizetési
mérleg az év elsé nyolc hdnapjaban szamottevé aktivumot mutatott. Emellett tobb dontéshozé is
ramutatott, hogy a nyar folyaman bejelentett kormanyzati intézkedések tamogatjak az idei és a
jove évi koltségvetési hidanycélok elérhet6ségét, azonban tovabbra is elengedhetetlen a kiadasok

feletti er6s kontroll fenntartasa.

A dontéshozdk egybehangzéan megerGsitették, hogy a Tanacs elkotelezett az inflacios cél
fenntarthatd elérése és a pénzligyi piaci stabilitas meg6rzése mellett. A tandcstagok egyetértettek
abban, hogy a jelenlegi gazdasagi korilmények kozott a lakossag és a vallalatok fokozott
6vatossaganak oldédasahoz és a gazdasagi névekedés Ujbdli beinduldsdhoz az arstabilitds tartds

elérése és a pénzligyi piacok stabilitasanak fenntartasa sziikséges.

A dontéshozok kiemelték, hogy a szeptemberi kamatdontés 6ta a dontési tér megvaltozott. Az

oktdberi Ulés kornyezetét meghatdrozd feltételekben jellemzéen negativ irdnyd elmozdulasok
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torténtek. Az ovatos, tiirelmes és stabilitasorientdlt megkdzelitésnek megfeleléen a Monetaris
Tanacs egyetlen dontési opciodt, a valtozatlan kamatkondiciok lehet&ségét targyalta. Az inflacids
kildtasokat illetéen a dontéshozdék kiemelték, hogy a romlé nemzetkozi befektetSi hangulat és a
valtozékony nyersanyagarak egyittesen felfelé mutatd kockazatot jelentenek a hazai inflacié
alakuldsdra. Emellett a tanacstagok megitélése szerint a kiilsé kamatkoérnyezet mérséklédése a
korabbi varakozasokndl lassabb Utemben folytatédhat, ami a feltdérekvé piacokra is hatast
gyakorol. Ezen helyzetértékelés alapjan a Monetdaris Tandcs egyhangulag az alapkamat valtozatlan

szinten tartasa mellett dontott.

Tobb tandcstag kiemelte, hogy az arstabilitds eléréséhez elengedhetetlen a pénziigyi piacok
stabilitdsanak meglrzése. A dontéshozdk megitélése szerint a pénziigyi piaci stabilitas fenntartdsa
és a monetaris transzmisszid hatékonysdganak biztositasa érdekében indokolt, hogy a jegybank a
kordbbi gyakorlatdnak megfeleléen az FX-swap piac varhatdé év végi helyzetét is kiemelt
figyelemmel kisérje. Az MNB az év végén is kész FX-swap tenderekkel, diszkontkétvény aukcidkkal

és hosszabb futamidej(i eszkdzdkkel simitani a pénziigyi piaci folyamatokat.

A dontéshozok kozott egyetértés volt arrdl, hogy a felfelé mutatd inflacidés kockazatok er6sodése
miatt el6retekintve is dévatos és tirelmes monetdris politika indokolt. A tagok &ltaldnosan
megerdsitették az elkotelezettségiiket a korultekint6, adatvezérelt és stabilitdsorientdlt

dontéshozatal fontossaga mellett.

A Monetaris Tanacs elkotelezett az inflacids cél fenntarthatd elérése mellett. A jegybank a jelenlegi
gazdasagi korilmények kdzott az arstabilitds és a pénzigyi piaci stabilitas fenntartasaval tud a
leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi szerepl6k fokozott dvatossaganak oldédasahoz,

egyben a gazdasagi novekedés Ujbdli beinduldsahoz.

A Monetaris Tandcs helyzetértékelése alapjan a hazai inflaciés kilatasok 6sszhangban vannak a
szeptemberi Inflacids jelentés elérejelzésével. Ugyanakkor a romlé nemzetkozi befektetdi hangulat
és a valtozékony nyersanyagarak egylittesen felfelé mutaté kockazatot jelentenek a hazai
inflacidéra. A kilsé kamatkornyezet a korabbi varakozasoknal lassabb lGtemben mérséklédhet,
mikozben a globalisan meghatarozé jegybankok varhato kamatpalyajat tovabbra is bizonytalansag

ovezi.

Ezen helyzetértékelés alapjan a Tandcs oktdberi (ilésén az alapkamatot 6,50 szdzalékon tartotta.
Ennek megfeleléen az O/N betéti kamat 5,50 szazalékos és az O/N hitelkamat 7,50 szazalékos

szintje sem valtozott. A szigoru irdnyultsdgd monetaris politika a pozitiv redlkamat biztositasaval
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jarul hozza a pénzigyi piaci stabilitas fenntartasahoz, valamint az inflacids 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 monetaris transzmisszid hatékonysagdnak biztositasa érdekében az MNB a
naponta meghirdetésre keril6 egynapos FX-swap tenderek, illetve a heti rendszeresség(i
diszkontkotvény aukciok mellett decemberben hosszabb futamidejl eszkdzok alkalmazasaval is

kész simitani a pénzligyi piaci folyamatokat.

A geopolitikai konfliktusok fokozdéddsa az energiadrak emelkedéséhez és a feltorekvé piaci
eszkdzok felarainak ndvekedéséhez vezetett. E két hatds kdvetkeztében a felfelé mutatd inflacios
kockazatok erésodtek. El6retekintve tovabbra is dvatos és tiirelmes monetaris politika indokolt. A
Monetaris Tandcs a beérkezé makrogazdasdagi és pénzligyi piaci adatok alapjan koriltekintéen és
adatvezérelten dont az alapkamat mértékér6l. A Tandcs megitélése szerint a geopolitikai
fesziiltségek Ujbdli fokozddasa, a valtozékony pénziigyi piaci folyamatok és az inflacids kildtasokat

ovezd kockazatok a kamatcsokkentés szlineteltetését indokoljak.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 6,50 szazalékon
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, Patai Mihaly, Pleschinger Gyula

ellenszavazat:

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

Pleschinger Gyula

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2024. november 19-én tartja, amelyrdl
2024. december 4-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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