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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-ule-
sek-roviditett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) els6dleges 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.

Eurdpdban a révid tavu ndvekedési kilatasokat féként lefelé mutatd kockazatok dvezik, ugyanakkor
a bizalmi indikatorok javultak 2024 elsé negyedévében. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga az elsé
negyedévi enyhe lassuldas ellenére valtozatlanul stabil névekedést mutat, ugyanakkor a
foglalkoztatottsag béviilése mérséklédott aprilisban. A kinai gazdasag a varakozasokat meghaladd
mértékben bdvilt 2024 elsé negyedévében, els6sorban a gazdasagpolitika keresletdsztonzé

intézkedéseinek hatasara.

Az eurozdna éves inflacidja aprilisban nem valtozott az el6z6 hénaphoz képest, mig az Egyesiilt
Allamokban a fogyasztéi arak névekedése kismértékben lassult. A vildggazdasagban altalanosan
megfigyelhetd a szolgaltatasok koronavirus-jarvany el6tti idészakra jellemz6 szinteknél magasabb
inflacidja, ami fékezi a dezinflaciot. Ezenkivil a geopolitikai konfliktusok névelhetik az energiapiaci
volatilitast, emellett fennakaddsokhoz vezethetnek a globalis értéklancokban is, ami ujbdl
megemelheti a szallitmanyozasi koltségeket. Ezzel szemben a visszafogott vildaggazdasagi kereslet
eléretekintve mérsékelt inflacios ratak iranyaba mutat. Az el6z6 kamatdontés Sta az olajarak

mérséklddtek, a gazarak pedig 30 euro koruli tartomanyban alakulnak.

A nemzetkozi kockdzatvallalasi hajlanddsag javult az aprilisi kamatdontés ota. A piaci drazdsok
alapjan a Federal Reserve késébb kezdheti meg a kamatcsdkkentést, mint az Eurdpai Kozponti
Bank. A két meghatarozé jegybank monetaris politikdaja kozott varhaté divergencia a globalis
kamatkornyezeten keresztil a feltorekvé piacokon a volatilitas novekedését eredményezheti. A
régioban a cseh jegybank majusi kamatdontd Glésén 50 bazisponttal 5,25 szdzalékra csdkkentette
az iranyado ratajat, mikozben a lengyel és a roman jegybank nem valtoztatott a monetaris

kondicidkon.

2024 elsé negyedévében a magyar gazdasag novekedése dinamizalédott. A hazai gazdasag éves
alapon 1,1 szazalékkal, mig negyedéves alapon 0,8 szazalékkal béviilt. A novekedéshez legnagyobb
mértékben a piaci szolgdltatdsok jarultak hozzd, ugyanakkor az ipar hozzaadott értékének
csokkenése fékezte a teljesitményt. 2024 marciusaban az ipari és az épitSipari termelés csdkkent,
mikozben a kiskereskedelmi forgalom bdviilt. A lakossagi fogyasztast meghatarozé fontosabb

tényez6k koziil a realbérek tavaly szeptember ota tarté érdemi emelkedése az idei évben
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folytatddik. A lakossagi bizalmi indikator fokozatos javuldsa az évatossagi motivum oldddasara utal.
A munkaerdpiac feszessége az elmult hdnapokban enyhiilt. A foglalkoztatds magas szintje mellett

a munkanélkuliségi rata 4,6 szazalékon alakult 2024 els6 negyedévében.

2024-ben f6ként a belsé keresleti tételek tamogatjdk a hazai GDP fokozatos bdéviilését. A
novekedés az év masodik felében tovabb gyorsulhat. Az exportteljesitményt az elhizéddan gyenge
eurdpai konjunktura visszafogja, mig a jelentés kapacitasbévité kilfoldi kozvetlent&ke-
beruhazdsok fokozatosan élénkitik. 2024-ben a jegybanki el6rejelzés alapjan a GDP 2,0-3,0
szazalékkal bdévilhet. 2025-t6l kiegyensulyozott szerkezet(i hazai novekedés varhatd, és az

exportpiaci részesedésiink is emelkedik.

Aprilisban a hazai fogyasztéi arak 3,7 szazalékkal emelkedtek éves 6sszevetésben, ezzel az inflacié
az év eleje 6ta a jegybanki toleranciasdvon belil alakul. Az éves bazisi maginflacié 0,3
szazalékponttal, 4,1 szazalékra tovdbb mérséklédott. Az inflacid a marciusi Inflacids jelentés
el6rejelzésével 6sszhangban alakult. A lakossagi inflaciés varakozasok lényegében nem valtoztak

aprilisban az el6z6 hénaphoz képest.

Az aremelkedés Uteme az idei év kozepén a piaci szolgdltatdsok visszatekinté drazdsa és
bazishatdsok miatt atmenetileg emelkedik. Az alapfolyamatokat megragadd maginflacid
csokkenése a masodik negyedévben megall és az év hatralévd részében 4,5-5,0 szdzalék kozott
alakul. Az inflaciés vdrakozdsok horgonyzottsaga, a pénziigyi piaci stabilitds fenntartdsa és a
fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztéiar-index a jové évtél

tartdsan visszatérjen a jegybanki toleranciasavba.

Marciusban a folyo fizetési mérleg tobblete Gjabb historikus csucsot ért el. Idén az export és az
import volumene kozel azonos mértékben bévil, igy elsGsorban az alacsonyabb energiaarak
mellett tovabb javuld csereardny javitja a kiilkereskedelmi egyenleget. A folyo fizetési mérleg GDP-
aranyos tobblete 2024-ben varhatdéan tovabb emelkedik, majd az egyenleg javulasa — az

exportpiaci részesedés novekedésével parhuzamosan — a kdvetkez6 években is folytatodik.

A jegybank el6rejelzése szerint a koltségvetés hianya 2024-ben mérséklédik, az elsédleges
egyenleg Ot év utdn Ujra egyensuly kozelébe javul. A bruttd allamaddssag a GDP 73,5 szazalékara
csokkent 2023 végére. Az addssagrata 2024. évi folytatédd mérséklédéséhez és a hazai kockazati

megitélés javulasahoz a kitlizott hianycélok hiteles elérése is sziikséges.

A makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok attekintését kévetéen a Monetdris Tanacs megvitatta

a majusi monetaris politikai dontés részleteit. A Tanacs értékelése szerint bar Eurépaban a rovid
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tavu novekedési kilatasokat valtozatlanul lefelé mutaté kockazatok ovezik, a bizalmi indikatorok
javultak 2024 els6 negyedévében. Az Egyesiilt Allamok makrogazdasigi adatait illetéen a
tandacstagok kiemelték, hogy a foglalkoztatottsag aprilisi mérsékl6dé béviilése mellett a gazdasag
tovdbbra is stabil novekedést mutat. A dontéshozdk értékelése szerint az inflacié globdlisan

alacsony szintre keriilt, ugyanakkor a szolgdltatasok magas ardinamikaja fékezi a dezinflaciot.

A Tanacs megdllapitotta, hogy a globdlis kockazatvallaldsi hajlanddsag javult az el6z6 kamatdontés
6ta. A nemzetkozi monetaris politikai kornyezet attekintésekor a tanacstagok kiemelték, hogy a
piaci drazasok alapjan a Federal Reserve késébb kezdheti meg a kamatcsdkkentést, mint az Eurdpai
K6zponti Bank. Amennyiben az amerikai kamatkornyezet tartésan magasabb marad, az ebbdl

fakado divergencia a feltorekvé piacokon a volatilitds ndvekedését eredményezheti.

A beérkezett hazai inflacids adatok értékelésekor tobb tanacstag is kiemelte, hogy az inflacid az év
eleje ota a jegybanki toleranciasavon belil alakul, mikdzben a maginflacié csdkkenése aprilisban is
folytatddott. A dontéshozok felhivtak a figyelmet arra, hogy az inflacié a kovetkezé hénapokban a
piaci szolgaltatasok esetében megvaldsuld visszatekintd atarazdsok, valamint bazishatdsok
kovetkeztében atmenetileg emelkedik, és az év hatralévé részében a toleranciasav felett alakul. A
fogyasztoiar-index a jové évt6l térhet vissza tartdsan a jegybanki toleranciasdvba, amihez
fegyelmezett monetaris politikdra van szikség. A Tanacs értékelése szerint egy magas inflacios
periddust kovetéen az inflacids varakozasok csokkenése elhuzédd folyamat és a varakozasokat

ujbdl az inflacids célon kell horgonyozni.

A beérkezett els6 negyedéves GDP-adat értékelésekor tobb tandcstag is kiemelte, hogy a magyar
gazdasag novekedése 2024 els6 negyedévében élénkilt, és az év masodik felében tovabb
gyorsulhat. A Tandcs értékelése szerint az dvatossagi motivumok oldédasa megindult, mikézben a
redlbérek tavaly szeptember 6ta tartdé érdemi emelkedése az idei évben is folytatédik. A kiilsé
egyensulyi folyamatokat attekintve a tanacstagok kiemelték, hogy marciusban a folyé fizetési
mérleg tobblete az el6z6 hénapot kovetben ismét historikus csucsot ért el, ami mogott féként az

aruegyenleg és a viszonzatlan folyd atutalas magas tobblete allt.

A Tanacs értékelése szerint az Ujrainduld hazai névekedés, a devizatartalék historikusan magas
szintje, a foly6 fizetési mérleg tartds javulasa és a hiteles, koriltekinté monetaris politika az orszag
kockdazati megitélésének er6sodése irdnydba hatott az elmult id6szakban. A valtozékony pénziigyi

piaci kornyezet és az inflacids kilatdsokat ovezé kockazatok ugyanakkor tovabbra is dvatos,
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tlirelmes megkozelitést tesznek sziikségessé. Ezzel 6sszhangban a déntéshozdk egybehangzdan az

alapkamat 50 bazispontos csokkentését tamogattak.

Emellett a Tanacs attekintette a kovetkezd hdénapok kamatpolitikdja szempontjabdl kiemelten
fontos tényez6ket. A hazai inflacids kilatasokat targyalva a dontéshozok megjegyezték, hogy az
aremelkedés teme az idei év kozepén atmenetileg né. Emellett a Tanacs hangsulyozta, hogy
egyetértettek abban, hogy az inflacios cél 2025-ben torténé fenntarthatd eléréséhez a szigoru
monetaris politika fenntartdsa sziikséges. A dontéshozdk egyontetlen Ugy vélték, hogy az orszag
kockazati megitélését leginkabb befolydsold tényezék kozil a kitlizott koltségvetési hidnycélok
hiteles elérése és a kiils6 egyensulyi folyamatok idei alakuldsa kiemelt fontossagu. Tovabbi
meghatdrozé szempont a nemzetkdzi monetaris politikai kornyezet — kilondsen a tartdsan
magasabb amerikai kamatkdrnyezet — hazai kamatpolitikai mozgastérre gyakorolt hatdsa. Emellett
a tanacstagok hangsulyoztak, hogy a pénziigyi piaci stabilitds meglrzése az arstabilitas
fenntarthatd eléréséhez tovabbra is elengedhetetlen, mikézben a magyar pénziigyi eszk6zokbe

vetett bizalom erGsitése és az inflaciés varakozdsok horgonyzdsa szempontjabdl is kulcsfontossagu.

A dontéshozok értékelése szerint mindezek el6retekintve is dvatos és tiirelmes monetaris politikat
indokolnak. A Tanacs hangsulyozta, hogy a beérkez6 makrogazdasdgi adatok, az inflacios kilatasok,
valamint a kockdzati kornyezet alakuldsa alapjan adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi
mérséklésérdl.

A magyar gazdasagban beinduld névekedés, a historikusan magas devizatartalék, a folyo fizetési
mérleg tartds javulasa és a koriltekinté monetdaris politika az orszag kockdzati megitélésének
erGsodése iranyaba hatott. A valtozékony pénziigyi piaci kérnyezet és az inflacids kilatasokat 6vezé
kockazatok ugyanakkor tovdbbra is dvatos, tirelmes megkozelitést tesznek szikségessé. Ezzel
0sszhangban a Monetaris Tanacs majusi lGlésén az alapkamatot 50 bazisponttal, 7,25 szazalékra
csOkkentette. Ennek megfelel6en a kamatfolyosé alsé széle, az O/N betéti kamat 6,25 szazalékra,
mig felsG széle, az O/N hitel kamata 8,25 szazalékra mérséklédott. A monetaris politika tovabbra is
a pozitiv redlkamat biztositasaval jarul hozza a pénzigyi piaci stabilitds fenntartasdhoz és az

inflacids cél fenntarthatd eléréséhez.

A globalis és hazai dezinflaciét ovezd kockazatok, illetve a nemzetkozi befektetdi hangulat
valtozékonysaga el6retekintve is dvatos és tirelmes monetdris politikdt indokol. A Tanacs

folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a
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kockazati kornyezet alakuldsat, amelyek alapjan koriltekintéen és adatvezérelten dont az

alapkamat tovabbi mérséklésérdl.

Szavazatok:

az alapkamatlab 7,25 szazalékra | 8 Buza Eva, Gottfried Péter, Kandracs Csaba,
csokkentése, Kardkovdcs Kolos, Kovacs Zoltdn, Matolcsy
az egynapos jegybanki fedezett hitel Gyorgy, Patai Mihaly, Virdg Barnabas
kamatlabanak 8,25 szazalékra
csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 6,25 szazalékra
csokkentése mellett:

ellenszavazat: 0

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

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2024. junius 18-an tartja, amelyrdl
2024. julius 10-én 14 orakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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