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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 Unio gazdasaga kis mértékben béviilt 2024 negyedik negyedévében. Ezzel szemben az
Egyesilt Allamok élénk ndvekedést mutatott, valamint Kindban is gyorsult a gazdasagi ndvekedés
Uteme. A kils6é konjunktira alakuldsdra valtozatlanul kockdzatot jelentenek a fokozédd
kereskedelempolitikai fesziltségek, a gyenge eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint az

altaldnosan kiélezett geopolitikai helyzet.

Az elmult év szeptembere 6ta megallt a globalis dezinflacid, szamos gazdasagban novekedett a
fogyasztoidr-index. Az inflacié az eurozéndban 2,5 szézalékra, az Egyesiilt Allamokban pedig 3,0
szazalékra emelkedett janudrban. Eléretekintve a vdmemelések, valamint a piaci szolgaltatdsok
tovabbra is magas ardinamikaja felfelé mutato inflacids kockazatot jelentenek. Az olaj- és gazarak
Osszességében nem vdéltoztak az elmult hdnap egészében, de utdbbiak tovabbra is a megel6z6 év

atlagdndl magasabb szinten dalinak.

A globalis befektet6i hangulat nagy valtozékonysdg mellett Osszességében javult a januari
kamatdontés ota. Ennek hatterében f6ként az amerikai vamemelésekkel és a geopolitikai
konfliktusokkal kapcsolatos fejlemények, illetve a meghatdrozé jegybankok jovébeli kamatpalyaira
vonatkozo varakozasok alltak. A Federal Reserve (Fed) nem valtoztatott az irdnyadod rata célsavjan,
mig az Eurdpai Koézponti Bank (EKB) ujabb 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre
januarban. A piaci drazdsok alapjan 2025 elsé félévében a Fed és az EKB monetaris politikaja kozott
tovabbi divergencia varhatd, ami a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkerilés erésodését
eredményezheti. A régiéban a cseh jegybank 25 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, mig a

lengyel és a roman jegybank valtozatlanul tartotta irdnyadé ratajat.

2024 negyedik negyedévében a magyar gazdasag teljesitménye éves alapon 0,4 szdzalékkal béviilt.
Az el6z6 negyedévhez képest 0,5 szazalékkal nétt a GDP, ezzel véget ért a technikai recesszio.
Decemberben stagnalt a kiskereskedelmi forgalom mikozben az ipari termelés és az épitGipari
aktivitas csokkent. A realbér-noévekedés valtozatlanul erés. A foglalkoztatottak szama némileg
mérséklédott, de historikus 0sszevetésben tovabbra is magas, mig a munkanélkiliségi rata 4,3

szazalékra csokkent.

2/7



A redlbérek emelkedésével parhuzamosan fokozatosan bévilé fogyasztas el6retekintve is a
novekedés motorja lehet. A kereslet tartds javulasaval idén varhatéan megkezddédik a vallalati
szféra elhalasztott beruhdzdsainak poétlasa. A mérsékelt eurdpai konjunktura visszafogja a hazai
kivitelt, ugyanakkor 2025 kozepétdl élénkil az export, amivel parhuzamosan hazank exportpiaci
részesedése is emelkedik. A magyar gazdasdg fokozatosan kiegyensulyozott névekedési palyara

allhat.

A hazai hitelezési folyamatokat tovabbra is kett6sség jellemzi: decemberben folytatodott a
lakossagi hitelpiac élénkiilése, mikdzben a vallalatok hitelkereslete alacsony maradt. A haztartasi
hiteldllomany éves novekedése 2025-ben tovadbb gyorsulhat, mig a vallalati hitelezés iteme a
konjunktuira élénkilésével és a bizonytalansag oldéddsdval parhuzamosan 2025 mdasodik felétél

stabilizdlédhat magasabb szinten.

Januarban a fogyasztéi arak a varakozasokat meghaladé mértékben, 5,5 szazalékkal emelkedtek
éves Osszevetésben. A maginflacid januarban 5,8 szdzalékon alakult. A fogyasztdidr-index
emelkedését f6ként a piaci szolgdltatasok, az izemanyagok és a feldolgozott élelmiszerek gyorsuld
ardinamikaja magyarazta. A piaci szolgdltatdsok esetében tapasztalt, a historikus atlagnal joval
magasabb év eleji dtdrazast nagyrészben a telekommunikacios és a pénziigyi szektor aremelései
okoztdk. A Tandcs valtozatlanul kiemelten figyeli a szolgdltaté szektor drazdsi dontéseit. A lakossagi

inflacids varakozasok tovabbra is magas szinten tartézkodnak.

A dezinflacids trend varhatdan az els6 negyedévben Ujraindul. A piaci szolgaltatasok tavalyinal
mérsékeltebb tavaszi atdrazasai tdmogatjak, mig a jovedéki addérendszert érinté valtozdasok,
valamint a tavaly év végi arfolyamleértékel6dés lassitja a dezinflacids folyamatot. A beérkezett
adatok alapjan tovabb nétt a magasabb idei inflacids palya kockazata, igy a fogyasztdiar-index a
decemberi Inflacids jelentés el6rejelzéséhez képest késGbb tér vissza a toleranciasdvba. Az inflacids
varakozdasok horgonyzottsaga, a pénzligyi piaci stabilitas fenntartdsa és a fegyelmezett monetaris

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

2024-ben a folyd fizetési mérleg egyenlege 6,1 milliard eurds tobbletet mutatott, a december havi
egyenleg tobb mint 1 millidard eurdval haladta meg az egy évvel kordbbi értéket. A folyd fizetési
mérleg 2024-es tobbletének novekedése dontéen a kedvez6bb kiilkereskedelmi egyenleggel
magyardzhatd. A kils6 kereslet 2025. masodik félévi normalizalddasa mellett a meglévé
kapacitasok nagyobb kihaszndlasaval, illetve a folyamatban 1év6 beruhdzasok termelésbe allasaval
emelked6 exportpiaci részesedés varhatéan a kiils6 pozicid tartésan jelentGs tobbletét

eredményezi az el6rejelzési horizonton. Az orszag kedvezd kiils6 finanszirozasi képessége és a
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korabban bejelentett kiilfoldi beruhazasok mellett varhatéan tovabbra is jelent8s FDI-bedaramlas a

kils6 addssagmutatok mérséklédését vetiti elére a kdvetkezd évekre.

2024-ben csokkent a koltségvetés hidnya és az elsGdleges egyenleg egyensuly kdzelében alakult.
Az el6zetes pénziigyi szdmla adatok alapjan a koltségvetés 2024. évi eredményszemléletl hidnya
a GDP 4,8 szazalékat tette ki, mig az allamaddssag-rata GDP-aranyos év végi értéke 73,6 szazalékra
emelkedett a 2023. évi 73,4 szazalékrél. Az Orszaggy(ilés dltal elfogadott 2025. évi koltségvetés 3,7
szazalékos hianycéljanak elérését a csokkené kamatkiadasok, valamint a bevételnoveld
addintézkedések tamogatjak. Az MINB el6rejelzése szerint a kamatkiadasok nélkiil szamitott
els6dleges egyenleg a teljes el6rejelzési horizonton egyensuly kdzelében lesz. A koltségvetési hiany
fokozatos mérsékl6désével a horizont végére érdemben csdkken a GDP-aranyos addssagrata is. Az
addssagrata mérséklédéséhez és a hazai kockazati megitélés javuldsahoz sziikség van a kitlizott

hidnycélok fegyelmezett elérésére.

A makrogazdasagi és pénzlgyi piaci folyamatok attekintését kdvetGen a Monetaris Tanacs
megvitatta a monetaris politikai dontés részleteit. A tandcstagok értékelése alapjan a kilsé
konjunktura kilatasai tovabbra is kedvezétlenek, amelyre Uj elemként a kereskedelempolitikai
fesziltségek is lefelé mutaté kockazatot jelentenek. Tobb dontéshozdé ramutatott, hogy a globalis
dezinflacié 2024 szeptembere 6ta megallt, szdmos gazdasag emelkedd inflacids ratdval szembesiil.

Tobben arra is felhivtak a figyelmet, hogy a vamemelések tovabb novelik az inflacids kockazatokat.

A dontéshozok egyetértettek, hogy a nemzetkozi befektet6i hangulat 6sszességében javult az el6z6
kamatdontés 6ta, de tovabbra is valtozékony. A tanacstagok megjegyezték, hogy a Federal Reserve
és az Eurdpai Kozponti Bank kamatpalyai kozott az elsé félévben tovabbi divergencia varhaté, ami

a kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenését eredményezheti a feltérekvé piacokkal szemben.

A hazai negyedik negyedéves novekedési adatok kapcsan a tanacstagok megjegyezték, hogy véget
ért a technikai recesszié, ugyanakkor a havi konjunkturaindikdtorok kedvez6tlenidl alakultak
decemberben. A dontéshozdk értékelése szerint a realbér-névekedés vialtozatlanul erés, mig a
munkaerd@piaci folyamatok stabilak. Az idei névekedés egyre szélesebb alapokon all. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy a kovetkezd években is a fogyasztds lesz a novekedés motorja,
mikozben az elhalasztott vallalati beruhazasok poétldsa is tamogatja a GDP béviilését. Egyes
dontéshozok rdmutattak, hogy a gyenge eurdpai konjunktira az év elsé felében még visszafogja a
hazai exportot, de az év masodik felétél a magyar gazdasag kiegyensulyozott névekedési palyara

allhat.
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A hazai inflaciés folyamatok kapcsan a Tandcs megallapitotta, hogy januarban az inflacié és a
maginflacio is meghaladta az elemzdi vdrakozdsokat. Néhany dontéshozé kiemelte, hogy a piaci
szolgaltatasok év eleji dtarazdsai kiemelt jelentGségliek, ugyanakkor azok historikus atlagnal jéval
magasabb szintjét nagyrészt a telekommunikacios és a pénzigyi szektor dremelései okoztak. Egyes
tandacstagok ravilagitottak, hogy a szolgaltaté szektor erGteljes atdrazdsai és az inflacids
varakozdsok magas szintje nincs Osszhangban az darstabilitds fenntarthaté elérésével, ezért
kulcsfeladat a szektor arazasi dontéseinek monitorozasa és a tartdsabb inflacidés kockazatok

kezelése.

Az inflacids kilatdsokkal Osszefliggésben a tanacstagok megjegyezték, hogy a dezinflacid
Ujrainduldsa az els6 negyedévben varhatd. A dontéshozok felhivtak a figyelmet, hogy a piaci
szolgaltatasok tavalyinal mérsékeltebb tavaszi atdrazdsai tamogatjak a dezinflaciés folyamatot, mig
a jovedéki addrendszer valtozdasai, valamint a tavaly év végi arfolyamleértékel6dés fékezi azt. A
tandcstagok egyetértettek abban, hogy a beérkez6 adatok emelték egy magasabb inflacids palya
kockazatdt. A tanacstagok hangsulyoztdk, hogy az inflaciés varakozdsok horgonyzasa
elengedhetetlen a tartds arstabilitds eléréséhez, amelyben a pénzligyi piaci stabilitas fenntartdsa

és a fegyelmezett monetaris politika is kulcsfontossagu elem.

A kiilsé egyensulyi folyamatokat attekintve a tanacstagok kiemelték, hogy a december havi folyé
fizetési mérleg egyenleg tobb mint 1 millidrd eurdval haladta meg az egy évvel kordbbi értéket. A
dontéshozék megitélése szerint tartés tobblet varhatd a kiilsé pozicidban. A koltségvetéssel
kapcsolatban a Tanacs megallapitotta, hogy 2024-ben csékkent a kéltségvetési hidny és egyensuly
kozelében alakult az els6dleges egyenleg. Egyes tanacstagok ramutattak, hogy a GDP-aranyos
allamaddssag némileg emelkedett 2023-hoz képest. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy az
addssagrata mérséklédéséhez és az orszagkockazati megitélés javuldsdhoz a kitlizott koltségvetési

hidnycélok fegyelmezett elérése sziikséges.

A februdri dontés kapcsan a Monetdaris Tanacs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
valtozatlan szinten tartdsat. A tanacstagok megerdsitették elkotelez6désiiket a dezinflacido minél
gyorsabb Ujrainditasa és az inflacids cél fenntarthatd elérése mellett. A dontéshozdk egyetértettek
abban, hogy a jegybank tovabbra is az arstabilitas és a pénziigyi stabilitds fenntartasaval tud
leginkabb hozzajarulni az évatossag olddédasahoz és a gazdasagi novekedés Ujbdli beindulasahoz.
Altaldnos vélekedés volt, hogy a szigori monetdris politikai irdnyultsag fenntartasa tovabbra is
szilkséges, és a jegybanki célok elérését a pozitiv redlkamat biztositja. Mindezzel 6sszhangban a

Tanacs februari Glésén egyhangulag az alapkamat vdltozatlan szinten tartasardl dontott. A
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tanacstagok egyetértettek abban, hogy a bizonytalan nemzetkdzi kérnyezet és az inflacids kilatasok

a szigoru monetaris kondiciok fenntartasat indokoljak.

A Monetaris Tanacs elkotelezett az inflacids cél fenntarthatd elérése mellett. A jegybank a jelenlegi
gazdasagi koriilmények kozott az arstabilitas elérésével és a pénziigyi piaci stabilitds fenntartdsaval
tud a leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasdagi szerepl6k fokozott dvatossaganak oldéddsahoz,
egyben a gazdasagi ndvekedés Ujbdli beinduldasahoz. A Tanacs megitélése szerint az inflacids cél
Ujboli elérése és a pénziigyi piaci stabilitds fenntartasa érdekében a monetaris transzmisszid

hatékonysaganak fenntartdsa indokolt.

Ezen helyzetértékelés alapjan a Monetaris Tandacs februari Glésén 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 irdnyultsdagu monetaris politika a pozitiv redalkamat
biztositasaval jarul hozza a pénzlgyi piaci stabilitas fenntartasdhoz, valamint az inflaciés cél

fenntarthato eléréséhez.

A kereskedelem- és geopolitikai fesziiltségek, a felfelé mutatd inflaciés kockdzatok, valamint a
meghatdrozo jegybankok kamatpalydjat 6vez6 bizonytalansag miatt tovabbra is évatos és tirelmes
monetaris politika indokolt. A Tanacs megitélése szerint a bizonytalan nemzetkozi kdrnyezet és az

inflacids kilatasok a szigord monetaris kondicidk fenntartdsat 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, Virag
Barnabas

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2025. marcius 25-én tartja, amelyrdl
2025. aprilis 9-én 14 érakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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