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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 Unié ipari és kiskereskedelmi indikatorai visszafogott gazdasagi ndvekedésre utalnak
2024 negyedik negyedévében. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok a beérkez& adatok alapjan élénk
novekedést mutatott, valamint Kindban is gyorsult a gazdasagi novekedés lteme a negyedik
negyedévben. A kiils6 konjunktura alakuldsanak szempontjabdl tovabbra is kockazatot hordoznak

a gyenge eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint az altalanosan kiélezett geopolitikai helyzet.

Az inflacié az eurozénaban 2,4 szazalékra, az Egyesiilt Allamokban pedig 2,9 szazalékra gyorsult
decemberben. A visszafogott vildggazdasdgi novekedési kilatdsok mellett el6retekintve mérsékelt
inflacids ratak varhatdk, ugyanakkor a piaci szolgdltatasok magasabb ardinamikaja valtozatlanul
felfelé mutatd inflacids kockazatot jelent. A geopolitikai konfliktusok kdvetkeztében az olaj- és

gazarak emelkedtek az elmult hdnap soran.

A globalis befektet6i hangulatot a decemberi kamatdontés dta nagyfoku bizonytalansag jellemzi.
Ennek hatterében féként a geopolitikai fejlemények, az amerikai vamemelésekkel kapcsolatos
hirek, illetve a meghatdrozo jegybankok jovébeli kamatpdlydira vonatkozé varakozasok alltak. A
Federal Reserve és az Eurépai Kozponti Bank decemberben ismét 25 bazispontos
kamatcsokkentést hajtott végre. A piaci arazasok alapjan 2025-ben a két meghatdrozo jegybank
monetaris politikaja kdzott divergencia varhatd, ami a feltérekvd piacokon a kockazatkertilés
erGsodését eredményezheti. A régidoban a cseh, a lengyel és a roman jegybank egyarant

valtozatlanul tartotta iranyadé ratajat.

A konjunkturaindikdtorok alapjdan a magyar gazdasag teljesitménye erds kettGsség mellett
visszafogottan alakult 2024 negyedik negyedévében. Novemberben folytatddott a kiskereskedelmi
forgalom béviilése, ugyanakkor az ipari termelés és az épitGipari aktivitds csokkent. A valtozatlanul
erGteljes realbér-novekedés mellett a fogyasztdi bizalom november utan enyhe javuldst mutatott.
A foglalkoztatottak szama némileg mérséklédott, de historikus 0sszevetésben tovabbra is magas,

mig a munkanélkiliségi rata alacsony.

A redlbérek emelkedésével parhuzamosan fokozatosan bévilé fogyasztas elGretekintve is a
novekedés motorja lehet. A beruhazasok volumenének 2024. évi nagymérték(i visszaesését

kovet6en a kereslet tartds javuldsaval idén varhatéan megkezd6dik a vallalati szféra elhalasztott
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beruhdzasainak részleges potlasa. A mérsékelt eurdpai konjunktura révid tavon visszafogja a hazai
kivitelt. Ugyanakkor a folyamatban |évé és az Ujonnan bejelentett jelent8s kapacitasbévité kilfoldi
kdzvetlentbke-beruhdzasok 2025 kozepétdl élénkitik az exportot, amivel parhuzamosan hazank
exportpiaci részesedése is emelkedik. A magyar gazdasdg fokozatosan kiegyensulyozott

novekedési palydra allhat.

A hazai hitelezési folyamatokat tovabbra is kett&sség jellemzi: decemberben folytatédott a
lakossagi hitelpiac élénkiilése, mikdzben a vallalatok hitelkereslete tovabbra is alacsony maradt. A
haztartasi hiteldllomany éves novekedése 2025-ben tovabb gyorsulhat, mig a vallalati hitelezés
Uteme a konjunktura élénkiilésével és a bizonytalansdg olddédasaval parhuzamosan 2025 masodik

felétdl stabilizalddhat magasabb szinten.

Decemberben a fogyasztdi arak az elemzdi varakozasokat meghaladd mértékben, 4,6 szazalékkal
emelkedtek éves Osszevetésben. 2024-ben az éves atlagos inflacid 3,7 szdzalékon alakult. A
maginflacido decemberben 4,7 szazalékra emelkedett. A fogyasztoiar-index emelkedését fGként a
feldolgozott élelmiszerek és az Ulzemanyagok d4rnovekedése okozta, mig a maginflacid
emelkedéséhez a feldolgozott élelmiszerek mellett a tartds iparcikkek ardnak emelkedése jarult
hozza. A globalis nyersanyagarak emelkedése és a forintpiaci mozgasok egylttes hatdsa megjelent
az importalt termékek araiban. A Tanacs valtozatlanul kiemelten figyeli a szolgaltaté szektor arazasi

dontéseit. A lakossagi inflacids varakozdasok julius 6ta emelkedé trendet mutatnak.

Az inflacié atmeneti emelkedése varhatéan 2025 janudrjdban még folytatédik, azonban a
dezinflacidés trend ezt kovetben Ujraindul. A piaci szolgaltatasok mérsékeltebb atdrazasai
tdmogatjak, mig a jovedéki adoérendszert érint6 vdltozdsok, valamint az elmult hdénapok
arfolyamleértékel6dése lassitjdk a dezinflacids folyamatot. A beérkezett adatok alapjan nétt a
magasabb idei inflacids palya kockdzata, amelynél a fogyasztéi arak emelkedésének lteme a
decemberi Inflacids jelentés el6rejelzéséhez képest kés6bb tér vissza a toleranciasavba. Az inflacids
varakozdsok horgonyzottsaga, a pénzligyi piaci stabilitds fenntartasa és a fegyelmezett monetaris

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

2024 els6 tizenegy hdnapjaban a folyd fizetési mérleg egyenlege mintegy 6,1 millidrd eurds
tobbletet mutatott, a havi egyenleg aktivuma novemberben is jelent6s volt. A folyé fizetési mérleg
2024-es tobbletének novekedése dontéen a kedvez6bb kilkereskedelmi egyenleggel
magyarazhatd. A kils6 kereslet 2025. masodik félévi normalizalédasa mellett a meglévé

kapacitasok nagyobb kihasznalasaval, illetve a folyamatban 1év6 beruhdzasok termelésbe allasaval
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emelkedd exportpiaci részesedés varhatdan a kils6é pozicié tartds tobbletét eredményezi az

el6rejelzési horizonton.

2024-ben csokkent a koltségvetés hidnya és az els6dleges egyenleg egyensuly kézelében alakult. A
koltségvetés eredményszemléletl hidnya és az dllamaddssag-rata év végi értéke meghaladhatta a
tervezett értéket. Az Orszaggyl(ilés altal elfogadott 2025. évi koltségvetés 3,7 szazalékos
hidnycéljanak elérését leginkdabb a csokkendé kamatkiaddsok, valamint a bevételnovel§
addintézkedések tdmogatjdk. Az MNB el6rejelzése szerint a kamatkiadasok nélkiil szamitott
elsédleges egyenleg a teljes el6rejelzési horizonton egyensuly kozelében lesz. A kbltségvetési hidany
fokozatos mérséklédésével a horizont végére érdemben csokken a GDP-aranyos addssagrata is. Az
addssagrata mérséklédéséhez és a hazai kockazati megitélés javulasahoz sziikség van a kitlzott

hidnycélok fegyelmezett elérésére.

A makrogazdasagi és pénzigyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs
megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése alapjan az eurdpai gazdasagi
teljesitmény visszafogott maradt 2024 negyedik negyedévében, el6retekintve pedig a gyenge ipari
termelési kildtasok és a kiélezett geopolitikai helyzet véltozatlanul kiemelt kockazati tényezdk.
Tobb dontéshozdé ramutatott, hogy az eurozénaban és az Egyesiilt Allamokban is emelkedett az
inflacié. Egyes tandcstagok megjegyezték, hogy az olaj- és gazarak néttek a geopolitikai

fesziltségek kovetkeztében.

A dontéshozdék megallapitottak, hogy a nemzetkozi befekteti hangulatot nagyfoku bizonytalansag
jellemzi. A nemzetkdzi monetaris politikat illetéen a tanacstagok kiemelték, hogy a Federal Reserve
és az Eurdpai Kozponti Bank kamatpalyai kozott 2025-ben tovabbi divergencia varhatd, amely

negativan hathat a kockazatvallaldsi hajlandésagra a feltorekvd piacokon.

A dontéshozok kiemelték, hogy a konjunkturaindikdtorok alapjan a magyar gazdasag
teljesitményét er@s kettGsség jellemezte 2024 negyedik negyedévében. A Tanacs értékelése szerint
az erGteljes redlbér-novekedéssel parhuzamosan enyhén javult a fogyasztéi bizalom és
folytatddott a kiskereskedelmi forgalom bdviilése, ugyanakkor a csékkend ipari termelés és az
épitGipari aktivitas visszafogtak a novekedést. A dontéshozok felhivtdk a figyelmet arra, hogy a
foglalkoztatottak szama historikus 6sszevetésben tovabbra is magas, a munkaerépiac feszes. A
hitelezési folyamatokat illetéen a tandcstagok szintén a kordabban azonositott kettGsséget
hangsulyoztak, megallapitva, hogy az élénkiil6é lakossagi hitelezés mellett a vallalati szektort

valtozatlanul alacsony hitelkereslet jellemzi.
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A makrogazdasagi kilatasok tekintetében a Tandcson bellll egyetértés volt abban, hogy a magyar
gazdasag 2025-6s novekedése egyre szélesebb alapokon nyugszik. A dontéshozdk megerdsitették,
hogy a fogyasztas varhatdan a kdvetkez6 években is a névekedés motorja lesz. A tandcstagok
felhivtak a figyelmet a hazai kivitelt visszafogd gyenge eurdpai konjunkturara, ugyanakkor
kiemelték, hogy az exportpiaci részesedés fokozatos emelkedésével, valamint az elhalasztott
vallalati beruhazasok részleges pétlasaval a magyar gazdasdag kiegyensulyozott névekedési palyara
allhat. Egyes dontéshozék kiemelték, hogy a stabil, kiszamithaté gazdasagi kornyezet fenntartasa

és a bizalom er6sddése a teljes makrogazdasagi palyat alapvetéen meghatarozza.

A hazai inflaciés folyamatok kapcsdn a Tanacs megadllapitotta, hogy a fogyasztéi drak a
varakozdsokat meghaladd mértékben emelkedtek decemberben. A dontéshozék felhivtak a
figyelmet arra, hogy a globalis nyersanyagdr-emelkedés és a forintpiaci mozgasok egyiittes hatdsa
gyorsan megjelent az importalt termékek araiban. A tanacstagok egyontetlien ugy vélték, hogy
tovabbra is kiemelt figyelemmel sziikséges kisérni a szolgdltatd szektor arazasi dontéseit. Egyes
dontéshozok ramutattak arra, hogy az év eleji atdrazasok kulcsfontossdguak lesznek az inflacid
egész évi alakuldsa szempontjabdl. Tobben figyelmeztets jelként értékelték, hogy az inflacids

varakozasok altaldanosan emelkedtek.

Az inflacids kilatasok kapcsan a dontéshozdk kiemelték, hogy az inflacid atmeneti emelkedése 2025
janudrjdban még folytatddik, ezt kovetéen azonban Ujraindul a dezinflaciés trend. A Tandcs
megallapitotta, hogy a beérkezett adatok, a ndvekvs vilagpiaci nyersanyagdrak és az emelked6
inflaciés varakozasok hatasdra az inflacids pdlyat o6vez6 kockazatok felfelé tolddtak. Egyes
dontéshozok felhivtak a figyelmet az inflacids kilatasok szempontjabdl tovabbra is meghatarozé
geopolitikai feszlltségekre, valamint a feltérekvé piacokkal szembeni kockazatkerilésre. A
tandcstagok egyontetlen ugy vélték, hogy az inflacids varakozdsok horgonyzottsaga, a pénzigyi
piaci stabilitas fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy az

inflacid tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

A tandcstagok az orszag kiils6 sériilékenységét meghatarozé folyamatokat értékelve ramutattak,
hogy a folyo fizetési mérleg novemberben is jelentds tébblettel zart. A dontéshozdok megitélése
szerint tartds tobblet varhatd a kils6 pozicidban. A koltségvetési folyamatokkal kapcsolatban a
Tandcs megallapitotta, hogy a koltségvetés hidnya csokkent, az elsGdleges egyenleg pedig

egyensuly kozelében alakult 2024-ben. A dontéshozék kiemelték, hogy a GDP-ardanyos addssag
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mérséklédéséhez és az orszagkockazati megitélés javulasahoz a kitlizott koltségvetési hianycélok

fegyelmezett elérése sziikséges.

A januari dontés kapcsan a Monetdris Tandcs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
valtozatlan szinten tartasat. A tanacstagok megerd@sitették elkotelez6désiiket az inflacids cél
fenntarthaté elérése mellett. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a jegybank tovabbra is az
arstabilitds és a pénzlgyi piaci stabilitds fenntartasaval tud leginkdbb hozzajarulni az dvatossag
oldédasahoz és a gazdasagi novekedés Ujbdli beinduldsahoz. Altaldnos vélekedés volt, hogy a
szigord monetaris politikai iranyultsag fenntartasa tovabbra is sziikséges, és a jegybanki célok
elérését a pozitiv redlkamat biztositja. Mindezzel 6sszhangban a Tandacs januari tilésén egyhangulag

az alapkamat valtozatlan szinten tartasardl dontott.

A tanacstagok attekintették a 2024. decemberi pénzligyi piaci folyamatokat és megallapitottak,
hogy a jegybank 50 bazisponttal megemelt kamatu FX-swap tenderei hozzajarultak ahhoz, hogy az
év végén stabilan alakultak a pénzligyi piaci folyamatok. A dontéshozdk kdzott egyetértés volt azt
illetéen, hogy az inflacids cél ujbdli elérése és a pénzligyi piaci stabilitds fenntartasa érdekében a
monetdris transzmisszid hatékonysaganak erésitésére volt szikség. Mindezek alapjan a Tandcs a
devizalikviditast nyujté FX-swap eszkoz esetében tovabbra is 6 szazalékos kamatszint alkalmazdasat

tartotta indokoltnak.

A dontéshozdk egybehangzé értékelése szerint a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkertlés
és a fennalld geopolitikai fesziiltségek novelték a felfelé mutatd inflacios kockazatokat az elmult
hénapokban. Emellett egyesek kiemelték, hogy az inflacids varakozdsok emelkedése szintén
figyelmeztetd jel a kildtdsok tekintetében. A Tandcs tagjai megéllapitottdk, hogy mindezek alapjan
tovabbra is dvatos és tlirelmes, stabilitasorientdlt monetaris politika szliikséges. Tovabba jelezték,
hogy a felfelé mutatd inflacids kockdzatok erésédése az eléretekinté iranymutatas modositdsat
indokolja a Tanacs részérdl. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a geopolitikai feszliltségek,
a valtozékony pénzigyi piaci folyamatok és az inflacids kilatasokat 6vez6 kockazatok a szigoru

monetaris kondicidk fenntartasat indokoljak.

A Monetaris Tandcs elkotelezett az inflacids cél fenntarthatd elérése mellett. A jegybank a jelenlegi
gazdasagi kortilmeények kozott az arstabilitas elérésével és a pénzligyi piaci stabilitas fenntartasaval
tud a leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi szerepl6k fokozott dvatossaganak oldddasahoz,

egyben a gazdasagi novekedés Ujboli beinduldsdhoz. A Tanacs megitélése szerint az inflacids cél
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Ujboli elérése és a pénziigyi piaci stabilitds fenntartdsa érdekében a monetdris transzmisszid

hatékonysaganak tovabbi erdsitése indokolt.

.....

Ennek megfeleléen az O/N betéti kamat 5,50 szazalékos és az O/N hitelkamat 7,50 szazalékos
szintje sem valtozott. A szigoru irdnyultsagu monetaris politika a pozitiv redlkamat biztositasaval
jarul hozza a pénziigyi piaci stabilitas fenntartdsdhoz, valamint az inflacids cél fenntarthaté

eléréséhez.

A jegybank szamara kulcsfontossagu, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden
id8szakban a Monetdris Tandcs altal meghatarozott kamatokkal ¢sszhangban alakuljanak. E cél
érdekében az MNB december 20. 6ta a napi rendszerességl egynapos devizalikviditast nyujté FX-
swap tendereket 6 szazalékos implikalt kamat mellett hirdeti meg. Az 50 bazisponttal megemelt
kamatl jegybanki swaptenderek és a diszkontkdtvény-aukcidkon jelentkezé erds kereslet
hozzdjarultak ahhoz, hogy a koradbbi évek decemberi turbulencidival szemben a tavalyi év végén
stabilan alakultak a pénzigyi piaci folyamatok. A Tandcs megitélése szerint a devizalikviditast

nyujté FX-swap eszkoz esetében tovabbra is 6 szdzalékos kamatszint alkalmazasa indokolt.

A meghatdrozé nagy gazdasagok varhaté kamatpdlyait jelent6s bizonytalansag ovezi. A feltorekvé
piacokkal szembeni kockazatkerilés és a fennallé geopolitikai fesziiltségek az elmult hdnapokban
novelték a felfelé mutatd inflacids kockdzatokat. Tovabbra is dvatos és tlirelmes monetaris politika
indokolt. A Tanacs megitélése szerint a geopolitikai fesziiltségek, a valtozékony pénzpiaci kbrnyezet

és az inflacids kilatasokat ovez6 kockazatok a szigord monetaris kondicidk fenntartasat 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, Pleschinger Gyula, Virag Barnabas

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2025. februar 25-én tartja, amelyrdl

2025. marcius 12-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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