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Kozzététel id6pontja: 2025. majus 14. 14 6ra

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.

Az elhuzédo geopolitikai konfliktusok mellett az egyre élez6d6 kereskedelempolitikai fesziiltségek
altaldnosan bizonytalan vildggazdasagi kornyezetet okoznak. A folyamatosan valtozé vampolitikai
tervek régionként eltéré redlgazdasagi hatdsokkal jarnak. Az Egyesiilt Allamokban erésédétt a
recesszié kockazata, mig az Eurépai Unidban a bejelentett kiadasnovelS programok el6retekintve

tompithatjdk a lassulé nemzetkozi kereskedelem gazdasagi novekedést visszafogd hatdsait.

A kereskedelempolitikai fesziiltségek az Egyesiilt Allamokban az inflacidés vérakozasok
fokozdédasanak irdnydba hatnak, mig Eurépdban egyel6re mérsékeltebb arhatasok varhatok. A
romldé konjunktura kilatdsok mellett az energia- és nyersanyagarak jelent&sen csdkkentek, ami a
globalis inflaci6 mérséklédésének irdnydba hat. El6retekintve a vambejelentések inflacids
varakozdsokat emel6 hatdsa, a vilagpiaci élelmiszerarak folytatddé emelkedése, valamint a piaci

szolgaltatasok tovabbra is magas drdinamikdja felfelé mutaté kockazatot jelentenek.

A bizonytalansdg a pénzigyi piacokon is érdemben novekedett. A vdmemelési bejelentéseket
kovetéen a részvényindexek jelentésen csokkentek, mig a menedékeszkozdk arfolyamai
emelkedtek. Az amerikai hosszi hozamokat fokozott volatilitas jellemezte, mig az eurdpai hosszu
hozamok érdemben mérséklédtek. Az euro szamottevéen er6s6dott a dollarral szemben. Az
Eurdpai Kozponti Bank aprilisban ujabb 25 bazispontos kamatcsdkkentést hajtott végre, mikdzben
fokozodtak a tovabbi kamatcsokkentésekre vonatkozd vdarakozdsok. A Federal Reserve vart
kamatpalydja szintén lejjebb tolédott. A régidban a cseh, a lengyel és a roman jegybank

valtozatlanul tartotta iranyadé ratajat az elmult hénap soran.

Februarban a hazai kiskereskedelmi forgalom bdéviilt, mikozben az ipari termelés és az épitSipari
aktivitas csokkent éves 0sszevetésben. A realbér-névekedés tovabbra is erds, azonban a fogyasztéi
bizalom visszafogott maradt. A foglalkoztatottak szama historikus 6sszevetésben magas. Az elmult

negyedévekben enyhiilt a munkaerdpiac feszessége.

Az emelkedd realbérek és a kormanyzati addécsokkentések mellett a fogyasztds 2025 sordn
varhatéan tovabb bévil. Az iparban zajléd kapacitasb6vité beruhdzdsi projektek termelésének
meginduldsaval a gazdasagi novekedés egyre kiegyensulyozottabb szerkezetben élénkil az

el6rejelzési  horizonton.  Ugyanakkor a vamok globalis emelkedése visszafogott
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exportteljesitményhez, mig a ndvekvd bizonytalansag egyes beruhazasok elhalasztasahoz

vezethet, amelyek egyarant lassitjak a hazai konjunkturat.

A hazai hitelezési folyamatokat tovabbra is kett8sség jellemzi: februarban folytatddott a lakossagi
hitelpiac élénkilése, mikozben a vallalatok hitelkereslete alacsony maradt. A haztartasi
hitelallomany éves novekedése 2025-ben tovabb gyorsulhat. A vallalati hitelezés Gtemében 2025

masodik felét6l varhato fellendiilés.

2025 marciusaban az inflacié 4,7 szdzalékra, a maginflacié 5,7 szazalékra mérséklédott. Az éves
bazisu fogyasztdidr-index csokkenéséhez a termékkorok tobbsége hozzdjarult. A marciusi
atdrazasok mértéke az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok esetében a historikus atlag feletti, mig
az élelmiszerek esetében az alatti volt. Mind a lakossagi, mind a vallalati arvarakozasok magas

szinten alakulnak, ezek mérséklése kulcsfontossagu az inflacids cél elérése szempontjabal.

Az dremelkedés Gteme daprilisban tovabb mérséklédik, majd a kovetkez6 hdnapokban varhatdan a
jegybanki toleranciasav felsé6 széle kozelében alakul. A vildgpiaci olajarak csokkenése rovid id6 alatt
beépil az lUzemanyagarakba. Az élelmiszerek esetében az érintett termékkdrben az arrések
hatdsagi korlatozasa, mig a szolgdltatasok korén belll a telekommunikacids és banki szerepl6k

onkéntes arazasi vallaldsai mérséklik az inflaciot.

A vambejelentések eltérd idbzitéssel jelentkezd és ellentétes irdnyu hatasai miatt az inflacios
el6rejelzés palyajat 6vez6 kockazatok erésodtek. A mérsékl6dd vildgpiaci nyersanyagdarak rovid
tdvon alacsonyabb inflacié iranyaba hatnak. Ugyanakkor a vamtételek novelése esetén kozéptavon
er6sodhetnek a felfelé mutatd inflaciés kockazatok. A ndvekvé nemzetkdzi pénzpiaci
bizonytalansadg a hazai eszkdzokkel szembeni kockazatkerllést is erdsiti, ami szintén magasabb

inflacié iranydba mutaté kockazatot hordoz.

A folyo fizetési mérleg egyenlege februarban jelent8s, 750 millié eurds tébbletet mutatott. Az
élénkiil6 belsé kereslet mellett 2025-ben dtmenetileg enyhén mérséklédik a folyé fizetési mérleg
aktivuma, ugyanakkor a kdvetkez6 években a kils6 pozicié varhatdan tartdsan jelent8s tobbletet

mutat.

A jegybank elGrejelzése szerint a koltségvetési hidny 2025-ben tovabb csékkenhet, mig a
kamatkiadasok nélkil szamitott elsGdleges egyenleg a teljes el6rejelzési horizonton egyensuly
kozelében lesz. Az addssagrata a kovetkezé években a moddositott hidnycélok mellett is
mérséklédik.

A makrogazdasagi és pénzligyi piaci folyamatok attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs

megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A tandacstagok értékelése alapjan a
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vilaggazdasagi kornyezet bizonytalan, aminek hatterében az elhuzd6dd geopolitikai konfliktusok
mellett az egyre élez6d6 kereskedelempolitikai fesziiltségek allnak. A kiilsé konjunkturat illetéen
szdmos dontéshozd kiemelte, hogy a bejelentett kiaddsndvel6 programok el6retekintve
tompithatjak a nemzetkozi kereskedelem lassulasabdl fakadd, novekedést visszafogd hatdsokat az

Eurdpai Unidban.

A dontéshozok kozil tobben hangsulyoztak értékelésiikben, hogy a romld konjunktura kilatasok
mellett mind az energia-, mind a nyersanyagdrak érdemben csdkkentek, ami a globalis inflacié
mérséklédésének irdnydba hat. Egyes tanacstagok jelezték, hogy el6retekintve a vilagpiaci
élelmiszerarak emelkedése, valamint a piaci szolgaltatasok tovdbbra is magas ardinamikaja mellett
a vambejelentések inflacidés varakozdsokat emelé hatdsa ugyanakkor felfelé mutatd kockazatot

jelenthet.

Atandacstagok egyetértettek abban, hogy a kereskedelempolitikai bejelentések érdemben fokoztak
a nemzetkozi pénzigyi piaci bizonytalansagot, mikozben er6sodott a feltérekvé piacokkal
szembeni kockazatkeriilés. Egyes dontéshozék felhivtdk rda a figyelmet, hogy a globalisan

meghatarozo jegybankok vart kamatpalyai lefelé tolddtak az el6z6 kamatddntés éta.

Ertékelésében tobb tanacstag is kiemelte, hogy a fogyasztds 2025 soran vérhatéan tovabb bévill.
Tobb dontéshozd hangsulyozta, hogy a kereskedelempolitikai fejlemények 6sszességében a hazai
konjunktira lassulasanak irdnydba hatnak, mivel a vamemelések visszafogott

exportteljesitményhez, mig a névekvé bizonytalansag a beruhdzdsok elhalasztdasahoz vezethet.

Szamos dontéshozd felhivta ra a figyelmet, hogy a hazai inflacid és maginflacid6 marciusban
mérséklédott, azonban a fogyasztdidr-index tovabbra is a jegybanki toleranciasav folott alakul.
amit dontéen a tavalyi jelent8s visszatekintd atarazasok inflaciot emel6 hatdsanak kifutdsa
magyarazott. Emellett néhany dontéshozé kiemelte, hogy a lakossagi és a vallalati arvarakozasok
marciusban némileg mérséklédtek, ugyanakkor valtozatlanul magas szinten alakulnak. A Tanacs a
kovetkez6 id6szakban kiemelten értékeli a piaci szolgaltatasok ardinamikajaban és az inflacids

varakozdsokban torténé elmozdulasok tartdssagat.

A kovetkezd hénapok inflacids kilatasait tekintve tobb dontéshozd is kiemelte, hogy az arrések
hatdsagi korlatozasa, illetve a telekommunikacids és banki szerepl6k 6nkéntes arazasi vallalasai az
inflaciéd mérséklédésének irdnydba hatnak. A Tanacs értékelése szerint er6sodtek az inflacids palyat

ovez6 kockazatok, aminek hatterében a vambejelentések eltér6 id6zitéssel jelentkez és ellentétes
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iranyu hatdasai allnak. Egyes tanacstagok felhivtdk ra a figyelmet, hogy a vilagpiaci olajarak
csokkenése gyorsan beépil a hazai lizemanyagdrakba, ami rovid tdvon alacsonyabb inflacio
iranyaba hat. Ugyanakkor a vdmtételek novelése esetén kdzéptavon er§sodhetnek a felfelé mutatd
kockazatok. Emellett a nemzetkozi pénzpiaci bizonytalansag fokozdéddsa a hazai eszkozokkel
szembeni kockazatkerulést is er@siti, ami szintén magasabb inflacié iranyaba mutaté kockazatot

hordoz.

A tandacstagok értékelése szerint az orszdg pénz- és tlkepiaci megitélése stabil, amit a javuld
fundamentumok is tdmogatnak. El6retekintve a hazai pénziigyi eszkdzok irdnti kockazatvallalasi
hajlanddsagot meghatarozo tényez6k kozil tobben kiemelték a kiils6 egyensulyi és a koltségvetési
folyamatok fontossagat. A tanacstagok pozitiv fejleményként értékelték a folyd fizetési mérleg
februari jelent6s tobbletét, illetve azt, hogy a kiilsé pozicié varhatéan a kdvetkezS években is
tartésan jelentds aktivumot mutat. Emellett tobb dontéshozé ramutatott, hogy az addssagrata a
modositott hianycélok mellett is mérséklédik, mikozben az els6dleges egyenleg a teljes el6rejelzési

horizonton egyensuly kézelében alakul.

A dontéshozok egyetértettek abban, hogy a jegybank tovabbra is az arstabilitas és a pénziigyi piaci
stabilitas fenntartdsaval tud leginkdabb hozzajarulni az &vatossdg oldddasahoz, egyben a
fenntarthatd gazdasagi novekedéshez. A tandcstagok altaldnos értékelése szerint a szigoru
monetaris politikai iranyultsag fenntartdsa tovabbra is szliikséges, és az arstabilitas elérését a

pozitiv realkamat fenntartdsa biztositja.

Az 3prilisi dontés kapcsan a Monetaris Tanacs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
valtozatlan szinten tartasat. A stabilitasorientdlt megkozelitéssel 6sszhangban a Tanacs aprilisi
Ulésén egyhangllag az alapkamat vdltozatlan szinten tartdsarél dontott. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy az inflacids kornyezetet 6vezd kockazatok, valamint a kereskedelem- és
geopolitikai feszliltségek miatt tovabbra is szikséges az évatos és tlirelmes monetaris politikai
megkozelités fenntartasa. A tandcstagok megerd@sitették azon allaspontjukat, miszerint a szigoru

monetaris kondiciok fenntartasa indokolt.

A jegybank a jelenlegi gazdasagi koriilmények kozott az arstabilitas elérésével és a pénziigyi piaci
stabilitds fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzdjarulni a gazdasagi szerepl6k fokozott
Ovatossaganak oldddasahoz, egyben a fenntarthatd gazdasagi noévekedéshez. A szigoru

irdnyultsdgud monetaris politika a pozitiv redlkamat biztositasaval jarul hozzd a pénziigyi piaci
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stabilitas fenntartdsahoz, az inflaciés varakozasok jegybanki céllal &sszhangban |évé

horgonyzasahoz, és ezaltal az inflacids cél fenntarthaté eléréséhez.

A stabilitasorientdlt megkozelitésnek megfelel6éen a Monetdris Tandcs az dprilisi Ulésén 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 fenntarthaté elérése mellett. Az inflacids
kornyezetet 6vez6 kockdzatok, valamint a kereskedelem- és geopolitikai fesziltségek tovabbra is
dvatos és tlirelmes monetaris politikat tesznek sziikségessé. A Tandcs megitélése szerint a szigoru

monetaris kondiciok fenntartasa indokolt.
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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,
Kardkovécs Kolos, Kovacs Zoltan, Kurali Zoltan,
Mager Andrea, Varga Mihaly, Virag Barnabas

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2025. majus 27-én tartja, amelyrdl
2025. janius 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6kdnyvet.
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