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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



http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

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 elhuzdodo geopolitikai konfliktusok és az élez6d6 kereskedelempolitikai fesziltségek
véltozatlanul bizonytalan vildggazdaségi kdrnyezetet okoznak. Az Egyesiilt Allamokban megjelent
a konjunktura lassulasanak kockdzata. Az Eurdpai Unidban a koltségvetési szabalyok lazitdsa és az
elmult hetekben bejelentett kiaddsnovel6 programok az évek ota visszafogott gazdasagi

novekedés élénkiilését hozhatjak.

A globalis inflacié csokkenése 2024 &szén megallt. Szamos gazdasdgban ismét ndvekedett a
fogyasztoidr-index. Az inflacid egyarant a jegybanki cél felett alakult az Egyesiilt Allamokban és az
eurozénaban. Eléretekintve a vamemelések hatdsa, a vilagpiaci élelmiszerarak folytatédd
emelkedése, valamint a piaci szolgaltatasok tovabbra is magas ardinamikaja felfelé mutatd

inflacios kockdzatot jelent. Az olaj- és gazarak kismértékben csokkentek az elmult hénap sordn.

A globalis befektetGi hangulat valtozékony. A kereskedelempolitikdval kapcsolatos bejelentések
érdemben fokoztak a nemzetkdzi pénzpiaci bizonytalansagot, mig az orosz-ukran haboru esetén a
tlzszineti targyaldasok megkezdése kedvezGen hatott a kockdazatvdllaldsi hajlandésagra. A
koltségvetési élénkitési tervek emelték az eurdpai hosszi hozamokat, mikézben az amerikai dollar
gyengllése javitotta a feltorekvé piaci eszk6zok megitélését. A Federal Reserve nem valtoztatott
az iranyado rata célsavjan, mig az Eurdpai Kézponti Bank Ujabb 25 bazispontos kamatcsdkkentést
hajtott végre marciusban. 2025-ben a régidban a lengyel és a roman jegybank valtozatlanul tartotta
a kamatkondiciékat. A cseh jegybank dontéshozéi februari Glésiikén 25 bazisponttal mérsékelték

az alapkamatot.

Folytatédott a hazai konjunktira 2024 végén elindult élénkiilése. Januarban a kiskereskedelmi
forgalom novekedett, mikdzben az ipari termelés és az épitSipari aktivitas csdkkent éves alapon. A
realbér-novekedés tovabbra is erds, ugyanakkor a fogyasztéi bizalmi index valtozatlanul alacsony
szinten alakul. A foglalkoztatottak szama historikus 6sszevetésben magas, mig a munkanélkiiliségi

rata janudrban enyhén, 4,4 szazalékra emelkedett.

A 2025 soran tovabb bévilé fogyasztas el6retekintve is a novekedés motorja lehet. Ennek
hatterében az emelkedd realbérek és a kormanyzati adécsokkentések allnak. Az elmult években az

iparban zajlé nagy kapacitasb6vité beruhdzasi projektek 2025 végén és 2026 folyaman
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megkezdhetik a termelést. Rovid tavon a kiilsé kereslet tovabbra is visszafogott, ugyanakkor az
er6s6dd eurdpai konjunktira kozéptavon élénkiti a hazai exportot. A magyar gazdasag
teljesitménye 2025-ben vdarhatéan 1,9-2,9 szazalékkal emelkedik, mig 2026-ban 3,7-4,7
szazalékkal, 2027-ben pedig 2,8-3,8 szazalékkal b6vil tovabb.

A hazai hitelezési folyamatokat tovabbra is kett&sség jellemzi: janudrban folytatddott a lakossagi
hitelpiac élénkilése, mikozben a vallalatok hitelkereslete alacsony maradt. A haztartasi
hiteldllomany éves novekedése 2025-ben tovdbb gyorsulhat. A vallalati hitelezés Gtemében a
konjunktuira élénkilésével és a bizonytalansag oldéddsaval parhuzamosan 2025 mdsodik felétél

fellendilés varhato.

2025 februarjdban az inflacid 5,6 szdzalékra, a maginflacid 6,2 szazalékra emelkedett. Az év eleji
atarazasok mértéke az iparcikkek, a piaci szolgdltatdsok és az élelmiszerek esetében is a historikus
atlag felett alakult. A piaci szolgdltatasok a teljes éves aremelkedés kozel felét okoztak. A Tanacs
valtozatlanul kiemelten koveti a szolgdltatd szektor arazasi dontéseit. Mind a lakossagi, mind a

vallalati arvarakozasok emelkedtek.

A fogyasztoiar-index februari csucsat kovet6en mérséklédik. Az inflacié az év hatralévd részében
varhatdéan a jegybanki toleranciasdv folott alakul. Az élelmiszerek esetében az érintett
termékkorben az arrések hatdsagi korlatozasa a kdvetkez6 hdénapokban mérsékli a fogyasztoi
arakat. A piaci szolgaltatdsok erételjes drdinamikdja az év egészében magasabb inflacié iranyaba
hat. Az dremelkedés (iteme 2026 elején mérséklGdik Ujra a jegybanki toleranciasavba és az év
végére kozeliti meg a 3 szazalékos inflacids célt. Az MNB el6rejelzése szerint idén éves atlagban
4,5-5,1 szazalék kozotti inflacio varhatd, mig 2026-ban 2,9-3,9 szazalék k6zott, 2027-ben pedig

2,5-3,5 szazalék kozott alakul a fogyasztéiar-index.

A folyé fizetési mérleg egyenlegének javulasa folytatdédott. 2025. janudrban a havi egyenleg 345
millié eurds tobbletet mutatott. Az élénkils belsé kereslet mellett 2025-ben dtmenetileg enyhén
mérséklddik a folyd fizetési mérleg tobblete. Ugyanakkor 2026-tél a normalizalédoé kilsé kereslet
és az Uj beruhazasok termelésének felfutdsa varhatdan a kiilsé pozicié tartdsan jelent8s tobbletét
eredményezi. A folyd fizetési mérleg tobblete 2025-ben a GDP 1,2-2,6 szazaléka, 2026-ban 1,8—
3,4 szazaléka, 2027-ben pedig 2,0-3,8 szazaléka kozott alakulhat.

A jegybank elGrejelzése szerint a koltségvetési hidny 2025-ben tovabb csokkenhet, amit féként a
mérsékl6dé kamatkiadasok, valamint az er6s6dé gazdasagi novekedés mellett emelkedé

addbevételek tadmogatnak. A kamatkiaddsok nélkil szamitott elsGdleges egyenleg a teljes
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el6rejelzési horizonton egyensuly kozelében lesz. Az addssagrata a kovetkezd években a

modositott 2026-0s hidnycél mellett is folyamatosan csokken.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan a marciusi el6rejelzés alappalydjat 6sszességében
felfelé mutatd inflacids kockazatok ovezik. A Tanacs altal kiemelt alternativ palyak a kereskedelmi
fesziltségek fokozddasaval, feltérekvé piaci hangulatromldssal, a geopolitikai fesziiltségek

oldddasaval, illetve eurdpai koltségvetési élénkitéssel szamolnak.

A makrogazdasagi és pénzlgyi piaci folyamatok, valamint a marciusi Inflacios jelentés
el6rejelzésének attekintését kovetéen a Monetdris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontés
részleteit. A tandcstagok értékelése alapjan a vilaggazdasdagi kdrnyezet tovabbra is bizonytalan,
aminek hatterében elsésorban az elhuzédd geopolitikai konfliktusok és az élez6dd
kereskedelempolitikai feszlltségek allnak. A kilsé konjunkturat tekintve szamos dontéshozé
kiemelte, hogy a bejelentett kiadasnovelé programok tamogathatjak az évek éta visszafogott

gazdasagi novekedés élénkiilését az Eurdpai Unidban.

Egyes tandcstagok hangsulyoztak, hogy az inflacié csokkenésének vildgszint(i megtorpanasaban az
emelkedd vilagpiaci élelmiszerarak mellett a magasan ragadd szolgdltatasinflacio is szerepet
jatszott. A dontéshozok koziul tobben ugy értékelték, hogy ezen tényez6k a vamemelések

hatasaival kiegésziilve el6retekintve is felfelé mutatd inflacids kockazatot jelentenek.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a nemzetkozi befektetéi hangulat tovabbra is
valtozékony. A dontéshozdk kozil tobben kiemelték, hogy mikézben a kereskedelempolitikaval
kapcsolatos bejelentések érdemben fokoztak a nemzetkozi pénzpiaci bizonytalansagot, addig az
euro dollarral szembeni er6s6dése javitotta a feltérekvé piaci eszk6zok iranti kockdzatvallalasi
hajlanddsagot, kiilondsen Eurdpaban. Egyes dontéshozok felhivtak ra a figyelmet, hogy a globalisan
meghatdrozd és a régids jegybankok lépései el6retekintve is érdemben befolydsoljak a hazai

monetaris politika mozgasterét.

Tobb tandcstag hangsulyozta, hogy 2024 negyedik negyedévében a magyar gazdasdg ismét
novekedési palyara allt. A beérkezett adatok alapjan a munkaerdépiaci folyamatok stabilitasa
mellett 2025 elején is folytatddott a hazai konjunktura élénkilése. Egyes dontéshozok értékelése
szerint az emelkedd realbérek, az élénkiil6 lakossagi hitelezés és a kormdanyzati addcsokkentések
mellett tovabb bdévilé fogyasztas el6retekintve is a novekedés motorja lehet. Az (j

gyartdokapacitdsok termelésének meginduldsaval és az eurdpai konjunktura er6sodésével a hazai
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kivitel gyorsuld Gtemben bévil, igy a beruhazasok emelkedésével egyiitt a gazdasagi novekedés az

el6rejelzési horizonton egyre kiegyensulyozottabb szerkezetben élénkiil.

A dontéshozdk kiemelték, hogy a hazai inflacié az elmult hénapokban tovdbb emelkedett. Egyes
tanacstagok ravildgitottak, hogy a piaci szolgaltatdsok erdteljes ardinamikdja nincs 6sszhangban az
arstabilitds fenntarthaté elérésével. Emellett tobb dontéshozd is kiemelte, hogy a lakossagi és a
vallalati arvarakozasok tovdbbra is magas szinten alakulnak. Mindezek fényében kulcsfontossagu a
szolgdltatd szektor arazdsi dontéseinek kovetése és az inflacids varakozasok jegybanki céllal

0sszhangban lévé horgonyzasa.

A dontéshozok értékeléslikben hangsulyoztak, hogy a jegybank elGrejelzése szerint a fogyasztéiar-
index februari csucsat kdvetéen mérséklédik, ugyanakkor 2025 hatralévé részében is a jegybanki
toleranciasav folott alakul. Ez a korabban vartnal magasabb inflacids pdlyat jelent az idei évre.
Ugyanakkor egyes dontéshozdék kiemelték, hogy a bejelentett arrés-korldtozds az érintett
termékkorben a kdvetkez6 hénapokban varhatdan csékkenti a fogyasztéi arakat. Az aremelkedés
Uteme 2026 elején mérséklddik Ujra a jegybanki toleranciasavba és jové év végére kozeliti meg a 3
szazalékos inflacids célt. Tobb dontéshozd is hangsulyozta, hogy ezaltal a jegybanki cél elérése a

korabban vartnal késébbre tolodik.

Egyes tanacstagok felhivtdk rd a figyelmet, hogy a stabil pénziigyi piaci kondiciok mellett a
befektet6i elemzések is alatdmasztjdk a magyar gazdasag kockdzati megitélésének javuldsat.
El6retekintve a hazai pénziigyi eszk6zok iranti kockazatvallalasi hajlanddsag szempontjabdl kiemelt
tényez6 a kiilsé egyensulyi és a koltségvetési folyamatok alakuldsa is. Tobb tanacstag pozitiv
fejleményként értékelte, hogy a folyd fizetési mérleg tobblete régids 6sszevetésben kiemelkedd és
a kovetkez6 években is tartdsan jelent6s marad. Emellett szamos dontéshozé ramutatott, hogy a
koltségvetési hiany és az addssagrata csokkenése varhatd, mikozben az elsédleges egyenleg a teljes

elérejelzési horizonton egyensuly kézelében alakul.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan a marciusi el6rejelzés alappalydjat 6sszességében
felfelé mutatd inflacids kockazatok ovezik. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a jegybank
tovabbra is az arstabilitds és a pénzligyi piaci stabilitas fenntartasaval tud leginkdbb hozzajarulni az
Ovatossag olddddasahoz és a gazdasagi novekedés ujbdli beinduldsahoz. A tandacstagok altaldanos
értékelése szerint a szigorl monetaris politikai iranyultsag fenntartdsa tovabbra is szlikséges, és az

arstabilitds elérését a pozitiv redlkamat biztositja.
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A marciusi dontés kapcsan a Monetaris Tanacs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
valtozatlan szinten tartasat. A stabilitasorientdlt megkozelitéssel 6sszhangban a Tandcs marciusi
Ulésén egyhangllag az alapkamat vdltozatlan szinten tartdsarél dontott. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy a felfelé mutaté inflacids kockdzatok, valamint a kereskedelem- és
geopolitikai feszliltségek miatt tovabbra is sziikséges az évatos és tlirelmes monetaris politikai
megkozelités fenntartdsa. A tandcstagok megerd@sitették azon Aallaspontjukat, miszerint a
bizonytalan nemzetkozi kornyezet és az inflacios kildtdsok a szigord monetaris kondiciok

fenntartasat indokoljak.

A jegybank a jelenlegi gazdasagi korilmények kozott az arstabilitas elérésével és a pénziigyi piaci
stabilitds fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzdjarulni a gazdasagi szerepl6k fokozott
Ovatossaganak oldddasadhoz, egyben a gazdasagi novekedés ujboli beinduldsdhoz. A szigoru
irdnyultsdgud monetaris politika a pozitiv redlkamat biztositasaval jarul hozzd a pénzigyi piaci
stabilitdas fenntartdsdhoz, az inflaciés varakozasok jegybanki céllal 0Osszhangban |évé
horgonyzasahoz, és ezaltal az inflacids cél fenntarthatd eléréséhez. A piaci stabilitast az MNB két,
negyedév végén atnyuld eszkozzel, a naponta meghirdetésre keril6 egynapos FX-swap tenderrel,

illetve a heti rendszeresség(i diszkontkotvény-aukcidval is erdsiti.

A stabilitasorientalt megkozelitésnek megfelel6éen a Monetaris Tanacs marciusi lésén az
alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta. Az O/N betéti kamat 5,50 szazalékos és az O/N hitelkamat

7,50 szazalékos szintje is valtozatlan maradt.

A Monetdris Tanacs elkotelezett az inflacids cél fenntarthatd elérése mellett. Az inflacids palya az
idei évben a korabban vartnal magasabban alakul, a cél elérése késGbbre tolddik. A felfelé mutaté
inflacids kockazatok, valamint a kereskedelem- és geopolitikai feszliltségek tovabbra is dvatos és
tirelmes monetaris politikat tesznek sziikségessé. A Tanacs megitélése szerint a bizonytalan
nemzetkozi kérnyezet és az inflacios kilatasok a szigord monetdris 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 Zoltdn, Mager
Andrea, Patai Mihaly, Varga Mihaly, Virag
Barnabas

Jelen voltak:
Buza Eva
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kovacs Zoltan
Mager Andrea
Patai Mihdly
Varga Mihaly

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2025. aprilis 29-én tartja, amelyrdl
2025. majus 14-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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