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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.

A gyorsan valtozdé vampolitikai tervek novelték a bizonytalansdgot a vilaggazdasdgban. Az elsé
kereskedelempolitikai megallapodasok a piaci elemzésekben vartndl kedvezébbek, igy az Egyesiilt
Allamokban mérséklédott a recesszié kockazata. Az Eurépai Unidban a bejelentett kiadasnoévels
programok élénkithetik a novekedést a kovetkez6 években, tompitva a lassuld nemzetkozi

kereskedelem kedvezétlen hatasait.

A magasabb vamok az Egyesiilt Allamokban emelik az inflaciés vérakozasokat, mig Eurépaban
egyel6re mérsékeltebb drhatdsok varhatok. Eléretekintve a vamok inflacids varakozasokat emeld
hatdsa, a magas szinten alakulé vilagpiaci élelmiszerarak, valamint a piaci szolgdltatasok tovabbra
is er6s ardinamikdja felfelé mutatd kockdzatot jelentenek. Az alacsonyabb energia- és

nyersanyagarak rovid tdvon mérséklik a nemzetkozi inflaciot.

A globalis befektetdi hangulat javult. A f6bb tézsdeindexek emelkedtek, a koltségvetések jelentSs
finanszirozasi igénye miatt mind az amerikai, mind az eurdpai hosszu hozamok novekedtek. A
Federal Reserve valtozatlanul tartotta az irdnyadd kamatanak célsdvjat majusban, mig a
jegybanktdl vart kamatpdlya felfelé mozdult el. Az Eurdpai Kozponti Bank irdnyadd ratajara
vonatkozod piaci varakozasok szintén feljebb keriltek. A régids jegybankok kozil a cseh 25
bazisponttal, a lengyel pedig 50 bazisponttal csokkentette irdnyadd ratajat majusban, mikdzben a

roman jegybank valtozatlanul tartotta az alapkamatot.

A magyar gazdasag az elsé negyedévben stagnalt éves 0sszevetésben. A varakozasoktdl elmaradd
gazdasagi teljesitményt rontotta az ipar és az épitGipar, mig pozitivan jarultak hozzd a
szolgaltatasok. Marciusban a hazai kiskereskedelmi forgalom enyhén novekedett. A fogyasztéi
bizalom valtozatlanul visszafogott. A foglalkoztatottak szdma historikus Gsszevetésben magas,
mikozben tovabb enyhilt a munkaer6piac feszessége. A bérdinamika 2025 elején altalanosan

lassult.

A hazai fogyasztas 2025 soran a novekvd redlbérek mellett varhatdan tovabb bévil. Az iparban
zajlé  kapacitdasbdvité6 beruhdzasi projektek termelésének meginduldsaval az el6rejelzési
horizonton kiegyensulyozottabb szerkezetben élénkiilhet a gazdasagi novekedés. Ugyanakkor a
vamok globalis emelkedése visszafogott exportteljesitményhez, mig a névekvd bizonytalansag

egyes beruhdazasok elhalasztasdhoz vezethet, amelyek egyarant lassitjak a hazai konjunkturat.
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A hazai hitelpiacot tovabbra is kett6sség jellemzi: marciusban folytatddott a lakossagi hitelezés
élénkilése, mikozben a vallalatok hitelkereslete alacsony maradt. A haztartasi hiteldllomany éves
novekedése 2025-ben tovdbb gyorsulhat. A vallalati hitelezés lGtemében 2025 mdsodik felétdl
varhaté fellendiilés. A hazai bankok tékeelldtottsaga erds és likviditdsa a kifutd jegybanki

programok ellenére b6séges marad.

2025 dprilisaban az inflacié 4,2 szazalékra, a maginflacid 5,0 szdzalékra mérsékl6dott. Az éves
fogyasztéiar-index csokkenéséhez a termékek széles kore hozzajarult. Az aprilisi atarazasok
mértéke az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok esetében a historikus atlag feletti volt. Az
élelmiszerek esetében az atarazds elmaradt a historikus atlagtdl, részben az arrések marcius
kozepén bevezetett hatdsagi korlatozdsa kovetkeztében. Mind a lakossdgi, mind a vdllalati
arvarakozasok csokkentek, azonban tovabbra is magas szinten alakulnak. A varakozdsok

mérséklése kulcsfontossagu az inflacids cél elérése szempontjabdl.

Az aremelkedés lteme a kdvetkez6 honapokban varhatdéan a jegybanki toleranciasav felsé széle
kdzelében alakul. Az alacsonyabb vilagpiaci olajarak hatasa megjelent a hazai izemanyagarakban.
Az érintett élelmiszerek mellett a haztartdsi cikkek egy részére is kiterjesztett hatdsagi
arréskorlatozas, valamint a telekommunikdaciés és banki szerepl6k 6nkéntes arazdsi vallalasai
szintén mérséklik az inflaciét. Ugyanakkor a piaci szolgaltatasok erételjes ardinamikaja az év

egészében magasabb inflacié iranyaba hat.

A vambejelentések eltéré id6zitéssel jelentkez6 és ellentétes iranyd inflacids kockazatokat
eredményeznek a hazai gazdasagban. Az alacsonyabb nyersanyagarak révid tdvon mérsékl6dé
inflacio iranydba hatnak. Ugyanakkor a vdmok tartds ndvelése és a nemzetkdzi piaci bizonytalansag
hazai eszkozokkel szembeni kockazatkerilésre gyakorolt hatdsa kozéptavon erésitheti a felfelé

mutato inflacids kockazatokat.

A folyé fizetési mérleg egyenlege marciusban kimagasld, 1050 millié eurds tobbletet mutatott. Az
élénkiilé belsé kereslet mellett 2025-ben atmenetileg enyhén mérséklédik a folyé fizetési mérleg
aktivuma, ugyanakkor a kovetkezd években a kiilsé pozicié varhatdan tartdsan jelentds tobbletet

mutat.

A jegybank elGrejelzése szerint a koltségvetési hiany a 2024. évi 4,9 szazalékrdl 2025-ben és 2026-
ban tovabb csokkenhet. A kamatkiadasok nélkil szamitott els6dleges egyenleg a 2024. évi 0,1
szazalékpontos tobbletet kovetben a teljes el6rejelzési horizonton egyensuly kdzelében lesz. Az

addssagrata a kovetkez6 években a mdédositott hidnycélok mellett is mérséklédik.
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A makrogazdasagi és pénzigyi piaci folyamatok attekintését kévetéen a Monetaris Tanacs
megvitatta a monetdris politikai dontés részleteit. A tandcstagok értékelése alapjan a kilsé
kdrnyezet a vamok és a geopolitikai konfliktusok miatt tovabbra is bizonytalan, ugyanakkor a
befektet6i hangulat javult. Egyes tanacstagok ezzel 6sszefliggésben ramutattak, hogy a nemzetkozi
hosszu lejaratu hozamok jellemz6en emelkedtek. A régids jegybankok kamatcsokkentései mellett
az Eurdpai Kozponti Bank részérél szintén az irdnyadd rdta tovabbi csokkentése varhaté az
elemzések és a piaci arazasok alapjan. A dontéshozdék megitélése szerint a kiilsé kérnyezet elmult
havi valtozdsainak abban az esetben lehet jelent6sége a hazai monetaris politika szempontjabdl,

ha tartésnak bizonyulnak.

A tandcstagok a hazai novekedési kilatasok értékelése soran a vamok és a bizonytalansag
meghatarozd szerepét emelték ki. Tobb dontéshozd is rdmutatott a munkaerdpiaci feszesség
oldddasara. Néhanyan megjegyezték, hogy a tovdbbra is erételjes realbér-névekedés ellenére a
fogyasztoi bizalom javuldsa elhdzédik. A tandacstagok hangsulyoztak, hogy a munkaerdpiaci és
konjunkturakilatasok kapcsdn a marcius 6ta végbement folyamatok inflaciéra gyakorolt hatasait az

MNB juniusi elGrejelzése alapjan lehet majd pontosabban megitélni.

A dontéshozok értékelése alapjan az orszag pénz- és t6kepiaci megitélése stabil. A hazai kockazati
megitélés kapcsan a tandcstagok a folyd fizetési mérleg marciusi, historikushoz kozeli tobbletét
emelték ki. Egyes tandcstagok megjegyezték, hogy a forint arfolyama az el6z6 hetek soran sz(ik

savban alakult.

A dontéshozok tobbsége hangsulyozta, hogy a hazai inflacid még mindig a jegybanki toleranciasav
folott van. A dezinflacié februar 6ta zajlik, ugyanakkor az inflaciés alapfolyamatok tovabbra is
érdemben az arstabilitassal 6sszhangban [évé szint f616tt alakulnak. Egyes tandcstagok ramutattak,
hogy a lakossagi és a vallalati arvarakozasok az elmult hénapokban csékkentek, azonban a Tanacs
egybehangzé véleménye szerint azok tovabbra is magasak. A kilatasok kapcsan a dontéshozdk
megallapitottak, hogy bar tobb tényez6 is a fogyasztdidr-index mérséklédésének irdnyaba mutat,
kozéptavon erésddhetnek a felfelé mutatd inflacids kockazatok. A Tanacsban egyetértés volt arrdl,
hogy a novekedési és inflacids kilatasok szempontjabdl kulcsfontossagu lesz, hogy mikor és milyen

tartalmu nemzetkozi megallapodasok sziiletnek a vamok kapcsan.

A dontéshozok egyetértettek abban, hogy a jegybank tovabbra is az arstabilitas és a pénziigyi piaci
stabilitds fenntartdsaval tud leginkdbb hozzdjarulni az dvatossdg olddéddsdahoz, egyben a

fenntarthatdé gazdasagi novekedéshez. A tandcstagok altaldnos értékelése szerint a szigoru
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monetaris politikai irdanyultsdg fenntartasa tovdbbra is sziikséges, és az arstabilitas elérését a

pozitiv redlkamat fenntartasa biztositja.

A majusi kamatdontés sordan a Monetaris Tanacs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
valtozatlan szinten tartasat. A stabilitdsorientdlt megkozelitéssel 6sszhangban a Tanacs majusi

Ulésén egyhangulag az alapkamat valtozatlan szinten tartasardl dontott.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az el6retekint6 irdnymutatds megvdltoztatdsa nem
indokolt. A Tandcs megitélése szerint az inflacidés kornyezetet 6vezd kockazatok, valamint a
kereskedelem- és geopolitikai fesziiltségek miatt tovabbra is szliikséges az dvatos és tiirelmes
monetaris politikai megkozelités fenntartdsa. A dontéshozok megerd@sitették azon allaspontjukat,

hogy a szigori monetaris kondicidk fenntartdsa indokolt.

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 oldddasahoz, egyben a fenntarthatd gazdasagi novekedéshez. A szigoru
irdnyultsdgud monetaris politika a pozitiv redlkamat biztositasaval jarul hozzd a pénzigyi piaci
stabilitds fenntartdsdhoz, az inflaciés vdrakozasok jegybanki céllal 0Gsszhangban |év6

horgonyzasahoz, és ezaltal az inflacids cél fenntarthato eléréséhez.

A stabilitasorientdlt megkozelitésnek megfeleléen a Monetaris Tanacs majusi UGlésén 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 Monetaris Tandcs elkotelezett az inflacidés cél fenntarthaté elérése mellett. Az inflacids
kornyezetet 6vez6 kockdzatok, valamint a kereskedelem- és geopolitikai fesziltségek tovabbra is
6vatos és tlirelmes monetaris politikat tesznek sziikségessé. A Tanacs 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. junius 24-én tartja, amelyrdl
2025. jalius 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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