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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.

Eurdpaban a gazdasagi teljesitmény a mdsodik negyedévben is visszafogott volt. A bizalmi
indikatorok tovabbra is a hosszu tavu atlag alatt alakultak. Az Egyesiilt Allamokban élénkiilt a
novekedés a masodik negyedévben, ugyanakkor az elmult hdnap munkaerdpiaci adatai a
varakozdasok alatt alakultak, a konjunktura lassuldsara utalva. A vildggazdasag ndvekedését illetéen
a folytatddo orosz-ukran haboru, az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet és az eurdpai ipari

termelés kedvezétlen kilatasai jelentds kockdzatot hordoznak.

Az éves inflacié az eurozénaban enyhén emelkedett, mig az Egyesiilt Allamokban kissé csokkent
juliusban. Altaldnosan megfigyelhets a piaci szolgaltatasok magasabb inflacidja, ami tovabbra is
fékezi a dezinflaciot. A geopolitikai konfliktusok novelik az energiapiaci volatilitast. Ugyanakkor a
lassuld vildggazdasagi kereslet el6retekintve mérsékelt inflacios ratak irdnydba mutat. Az el6z6

kamatdontés 6ta az olajarak enyhén csdkkentek, mig a gazarak emelkedtek.

Augusztus elején a kockazati indikatorok a befektetdi hangulat jelentés romlasat mutattdk, amit a
honap kozepétdl korrekcid kovetett. A globalis kockazati kornyezetet els6sorban az amerikai
gazdasagra vonatkozd recesszids félelmek, a japan pénzigyi piaci fejlemények, valamint a kozel-
keleti geopolitikai feszlltségek hataroztdk meg. A Federal Reserve a juliusi kamatdont6 Glésén nem
valtoztatott a kamatkondicidkon, de a beérkez6 makrogazdasagi adatok hatasara feler6sddtek a
kamatcsokkentések szeptemberi megkezdésére vonatkozé piaci varakozasok. Az Eurdpai Kbzponti
Bank tovabbra is a beérkezé adatok fontossagat hangsulyozza a doéntéshozatal soran. A piaci
arazdsok alapjan az EKB kamatpalyaja szintén lejjebb tolddott. A régidban a cseh és a romadn

jegybank egyarant 25 bazisponttal csékkentette irdnyadd ratajat augusztusban.

2024 masodik negyedévében megtorpant a magyar gazdasdag kilabaldsa. Az els6 negyedévhez
képest 0,2 szazalékkal csokkent a gazdasagi teljesitmény, mig éves 6sszevetésben 1,5 szazalékkal
nétt a hazai GDP. Az éves novekedéshez legnagyobb mértékben az épitGipar és az ingatlaniligyletek
teljesitménye jarult hozza, mig a nemzetgazdasag egészében nagy sulyt képvisel§ ipar hozzdadott
értékének csokkenése fékezte a gazdasag bovilését. A kiskereskedelmi forgalom emelkedése

tovabb folytatddott éves dsszevetésben. Az elmult hénapokban fennmaradt az er6teljes redlbér-
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novekedés, ugyanakkor a fogyasztdi bizalmi index dsszességében stagnalt az elsd félév soran. A

munkanélkiliségi rata 4,2 szdzalékon alakult juliusban.

2024 hatralévd részében a hazai GDP béviilését az dvatossagi motivum fokozatos oldddasaval a
haztartasok fogyasztdsa tamogatja. Az allami beruhdzasok csokkenése és a vallalati szféra
beruhazasi aktivitasat jellemzd kivaras kdvetkeztében a beruhdzdsok az idei évben még lassithatjak
a novekedést. Az exportra ellentétes iranyd er6k hatnak. A mérsékelt eurdpai konjunktura
visszafogja a hazai kivitelt, azonban a folyamatban [évé és az Ujonnan bejelentett jelentGs
kapacitasbévité kilfoldi kozvetlent6ke-beruhazasok a kovetkez6 években folyamatosan élénkitik
az exportot. A kiépul6 uj ipari kapacitasok termelésének felfutasaval 2025-t6l kiegyensulyozott

szerkezet(i novekedés varhato, és hazdnk exportpiaci részesedése is emelkedik.

Juliusban a fogyasztdi arak 4,1 szazalékkal, az el6z6 havinal gyorsabb (itemben emelkedtek éves
Osszevetésben. A maginflacié és az indirekt adoktdl szlirt maginflacié szintén nétt az el6z6
honaphoz képest, mindkét mutatd 4,7 szazalékon alakult. Az el6z6 hoénaphoz viszonyitott
aremelkedés az inflacié és a maginflacié esetében is meghaladta a historikus atlagot. Az inflacié
emelkedését elsGsorban az élelmiszerek és az lizemanyagok ardinamikajanak névekedése okozta.
A maginflacié emelkedése féként a feldolgozott élelmiszerek magasabb ardinamikajahoz volt
kothet6. A piaci szolgaltatasok dezinflacidja tovabbra is lassu, ezért a Tanacs kiemelten figyeli a
szektor drazdsi dontéseit. A lakossagi inflacids vdrakozdsok enyhén mérséklédtek az el6z6

honaphoz képest, ugyanakkor tovabbra is magas szinten allnak.

Az dremelkedés liteme varhatdan a kovetkez6 hénapokban is a jegybanki toleranciasav felsé széle
kozelében fog alakulni. Az alapfolyamatokat megragadd maginflacié az év végére atmenetileg 5,0
szazalék kozeli szintre emelkedik. Az inflacids varakozasok horgonyzasa, a pénzligyi piaci stabilitas
fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztoiar-index

a jovo évtdl tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

Kils6 egyensulyi pozicidnk jelentGsen javult 2024 elsé félévében: a folyé fizetési mérleg kozel 3,7
milliard eurés tobbletet mutatott az év elsé hat hénapjaban. Juniusban a folyd fizetési mérleg
egyenlege atmenetileg csokkent, elGretekintve azonban az év egészében varhatdan novekedni fog.
Ez els6sorban a tovabb javuld csereardnyra, illetve a magas importarannyal rendelkez6, de erésen
csokkend beruhazasi aktivitdsra és készletfelhalmozdasra vezethetd vissza. Hosszabb tdvon a
kordbban végrehajtott feldolgozdipari beruhdzasok termelévé vdlasaval hazank emelkedé
exportpiaci részesedése tamogatja a kiils6 egyensuly javulasat. Az el6rejelzési horizonton tovabb

folytatodik a folyo fizetési mérleg tébbletének névekedése.
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A julius elején bejelentett hianycsokkents intézkedések tdmogatjak az idei és a jové évi
koltségvetési hidnycélok elérhet6ségét, amelyhez sziikséges a kiadasok feletti kontroll fenntartasa
is. A koltségvetés elsGdleges egyenlege az idei év sordn egyensuly kdzelébe keriil. 2025-ben a
kamatkiaddsok jelent6s csokkenése is hozzajarul a deficit szlikiléséhez. A GDP-ardnyos

allamaddssag tovabbi mérséklédéséhez a kitlizott hidnycélok fegyelmezett elérése szlikséges.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az inflacids varakozasok tovabbi mérséklése és a pénziigyi
piaci stabilitds fenntartdsa valtozatlanul kulcsfontossagu az arstabilitas ujbdli elérése és a gazdasag
fenntarthaté novekedési palydjanak helyredllitdsa érdekében. A historikusan magas
devizatartalék, a folyd fizetési mérleg tartds aktivuma, a kormanyzati hianycsokkentd intézkedések
és a korultekinté monetaris politika egyarant az orszagkockazati megitélés javuldsanak iranyaba
hatnak. Ugyanakkor az elmult hdnap sordn a pénziigyi piaci kornyezet atmenetileg jelentésen
megugroé volatilitdsa a hazai pénziigyi piacokra is hatast gyakorolt. A valtozékony pénziigyi piaci
folyamatok, a geopolitikai feszlltségek ujboli fokozddasa és az inflacios kilatasokat oGvezé

kockazatok tovabbra is dvatos, tirelmes megkozelitést tesznek sziikségessé.

A makrogazdasagi és pénzlgyi piaci folyamatok attekintését kdvetGen a Monetaris Tanacs
megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A tanacstagok értékelése alapjan az eurépai
bizalmi indikatorok kedvez&tlen képet festenek, igy a kiilsé kereslet tartésabban visszafogott
maradhat. A globalis inflacids kilatasokkal kapcsolatban a dontéshozdk megdéllapitottak, hogy mig
a szolgdltatd szektor ardinamikdja tovabbra is magas, a lassuld vildggazdasagi kereslet sillyedd
inflacids ratdk iranyaba mutat. T6bben kiemelték, hogy a geopolitikai konfliktusok attételesen

novelik a nemzetkozi inflacios kilatasokat 6vezé bizonytalansagot.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a kockdazati kornyezet valtozékonysaga tovabbra is
Ovatossagra int, amit az augusztus elején bekdvetkezett jelentds pénziigyi piaci hangulatromlas is
aldtamaszt. Ugyanakkor egyes tandcstagok kiemelték, hogy augusztus kozepétdl a kockdazati
indikatorokban korrekcié ment végbe. Tobben rdmutattak, hogy az erds pénziigyi piaci turbulencia
ravilagitott a feltoérekvé piacok jelent&sebb kockazati kitettségére. A dontéshozdk megallapitottak,
hogy a piaci varakozasok alapjan a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank kamatpadlydja
egyarant lejjebb tolddott az elmdlt hdnap soran. Tobben hangsulyoztak, hogy a globalisan
meghatdrozo jegybankok kamatcsokkentései a feltérekvé piacokon is mozgdasteret teremthetnek

a monetaris kondiciok lazitasara a kovetkez6 idGszakban.

A Tandacs a masodik negyedéves el6zetes novekedési adat kapcsan megallapitotta, hogy a magyar

gazdasag kilabalasa megtorpant. Eurdpai exportpiacaink — kiilonésen a német piac — vartnal

4/7



lassabb helyredllasa altaldnosan fékezi a hazai novekedés fellendiilését. A dontéshozdk
egyetértettek abban, hogy az év hatralévé részében a hazai konjunktira szempontjabdl
kulcsfontossagl lesz az évatossag oldddasa, valamint a hdaztartdsi fogyasztas és a beruhdazasi
aktivitas élénkilése. Ezzel kapcsolatban tobben ramutattak, hogy a magas bérdinamika mellett
elképzelhet6, hogy a tobbletjovedelem egy része nem a hazai fogyasztasban realizalédott. Egyes
tanacstagok kiemelték, hogy a vdllalati szektorban a gyenge beruhdzasi aktivitast illetéen
meghatarozd szerepe van az inflaciohoz kothet§ tényez6knek, valamint a bizonytalansagnak.

MegerdGsitették, hogy a beruhazasok az idei évben még varhatdan lassitjak a ndvekedést.

A kils6 egyensuly szempontjabdl tobb tandcstag kedvez6 fejleményként értékelte a folyd fizetési
mérleg jelentds els6 félévi aktivumat. Emellett tobb dontéshozé ugy értékelte, hogy a juliusban
bejelentett kormanyzati intézkedések kovetkeztében az idei évre kitlzott koltségvetési hianycél

elérhetGsége javult.

Az inflacids folyamatok kapcsan a Tandcs megallapitotta, hogy a juliusi inflacio az el6rejelzési sav
felsd szélén alakult, és atmenetileg kilépett a toleranciasdvbdl. Egyes tanacstagok ramutattak, hogy
a vartnal magasabb ardinamika hatterében dontSen az élelmiszerdrak alltak. A tanacstagok
megitélése szerint ez részben a kotelez6 akcidk és az egyes alapvetd élelmiszerek esetében a
beszerzési drhoz kotott fogyasztdi drak juliusi kivezetéséhez kdthetd, igy a hosszabb tavu inflacids
kilatdsok nem valtoztak. Ugyanakkor a dontéshozok kiemelték, hogy az augusztusi adat jelent6sen
csokkentheti a bizonytalansdgot az inflacié idei palyajaval kapcsolatban. Tébben hangsulyoztdk,
hogy az inflacids varakozasok csokkenése elhuzédé folyamat, igy a fogyasztdi és beruhazdi bizalom

javuldsa is lassu.

A tandcstagok kozott egyetértés volt azzal kapcsolatban, hogy a jelenlegi gazdasagi kérilmények
kozott a fokozott dvatossag oldddasahoz és a gazdasagi novekedés ujbdli beinduldsahoz az
arstabilitds elérése és a pénzigyi piacok stabilitdsanak fenntartdsa sziikséges. A dontéshozdk
megerd@sitették az elkdtelezettségliket az inflaciés cél fenntarthatd elérése mellett. A Tanacs
hangsulyozta, hogy tobb tényez6 is az orszdg kockazati megitélésének javuldsa felé mutat.
Ugyanakkor tébben kiemelték, hogy az elmult hdnap soran a turbulens nemzetkozi pénziigyi piaci
kornyezet a hazai piacokra is hatast gyakorolt, mikdzben a geopolitikai fesziiltségek fokozodtak, az
inflacids kilatasokat pedig kockazatok 6vezik. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy tovabbra is

Ovatos és tiirelmes megkozelités indokolt.
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Az augusztusi kamatdontés alkalmdaval a Monetdris Tandcs két dontési opciot targyalt: a valtozatlan
kamatkondicidk és a 25 bazispontos kamatcsokkentés lehetdségét. A Tandcs ezeket elsésorban az
inflacids kilatasok, a gazdasagi szerepl6k korében érvényesilé dévatossag, valamint a kockazati
kdrnyezet valtozdsa mentén mérlegelte. A dontéshozdk megallapitottdk, hogy mindkét opcio
mellett szdmos hangsulyos érv szolt, ugyanakkor az alapkamat valtozatlanul tartasa a jelenlegi
gazdasagi kornyezetben jobban illeszkedett a stabilitdsorientdlt monetdris politikai
megkozelitéshez. A tandcstagok altaldnosan a szigord monetdris kondiciok fenntartdsa és a

pénziigyi piaci stabilitds megdlrzése mellett érveltek.

A Monetdris Tanacs egyhanglilag a kamatcsokkentések datmeneti sziineteltetése és a
kamatkondicidk valtozatlanul tartasa mellett dontott. El6retekintve tébb dontéshozd s
megerdsitette az adatvezéreltség fontossagat. A Tanacson beliil egyetértés volt arrdl, hogy a
szigord monetdris politika legfontosabb sarokpontjai nem valtoztak. Ennek megfelel6en a
tanacstagok a kovetkez6 id6szakban is kiemelt figyelemmel kévetnek minden olyan tényez6t, ami
a hazai inflacios kilatasokra hatast gyakorol, folyamatosan értékelik az orszdg kockazati
megitélését, a nemzetkozi kockazati és monetaris politikai kornyezetet, valamint a hazai gazdasagi

novekedés szempontjabol meghatdrozé lakossagi és vallalati bizalom alakulasat.

A tandcstagok egységes megitélése alapjan tovabbra is dvatos és tiirelmes monetaris politikdra van
szlikség. A dontéshozdk kiemelték, hogy a szigoru iranyultsagl monetaris politika tovabbra is kulcs
a pénzigyi piaci stabilitds fenntartdsahoz, valamint az inflacids cél fenntarthaté eléréséhez.
Ugyanakkor tobben is jelezték, hogy a kamatcsokkentések atmeneti szlineteltetését kdvetben a

kovetkez6 idGszakban a kamatkondicidk tovabbi, dvatos mérséklésére nyilhat tér.

A Monetdris Tanacs elkotelezett a dezinflacid folytatddasa és az inflacids cél fenntarthatd elérése
mellett. A jegybank a jelenlegi gazdasagi korilmények kozott az arstabilitds elérésével és a
pénzligyi piaci stabilitas fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi szerepl6k
fokozott dvatossaganak oldédasdhoz, egyben a gazdasagi novekedés ujbdli beinduldsdhoz. A
stabilitdsorientalt monetaris politikai megkozelitéssel 6sszhangban a Tandacs augusztusi Ulésén az
alapkamatot 6,75 szazalékon tartotta. Ennek megfelel6en az O/N betéti kamat 5,75 szazalékos és
az O/N hitelkamat 7,75 szazalékos szintje sem valtozott. A szigoru iranyultsagl monetaris politika
a pozitiv redlkamat biztositasaval jarul hozza a pénzigyi piaci stabilitas fenntartasahoz, valamint az

inflacids cél fenntarthatd eléréséhez.
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A nemzetkozi és hazai dezinflaciot ovez6 kockazatok, illetve a befektetGi hangulat valtozékonysaga

el6retekintve is dvatos és tiirelmes monetaris politikat indokolnak. A Monetaris Tandcs megitélése

szerint a globalisan meghatdrozd jegybankok varhaté kamatpolitikajatél, valamint a hazai inflacids

kilatasok és kockazati megitélés alakulasatoél figgben a kovetkezd id6szakban a kamatkondicidk

tovabbi, o6vatos mérséklésére nyilhat tér.

A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkez6

makrogazdasdgi adatokat, az inflacids kilatasokat, valamint a kockazati kdrnyezet alakuldsat,

amelyek alapjan koriltekint6en és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérdl.

Szavazatok:

az alapkamatlab 6,75 szazalékon
tartasa,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 7,75 szazalékon
tartasa

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 5,75 szazalékon
tartasa mellett:

Buza Eva, Gottfried Péter, Kardkovacs Kolos,
Kovacs Zoltdn, Matolcsy Gyorgy, Pleschinger
Gyula, Virdg Barnabas

ellenszavazat:

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkezé kamatmeghatdrozé ililését 2024. szeptember 24-én tartja,
amelyrél 2024. oktéber 9-én 14 érakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.

7/7




