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FO UZENETEK: A MONETARIS TANACS ERTEKELESE ES
DONTESEI

®* A Monetaris Tanacs az inflacidés cél rendszeres feliilvizsgalatanak keretében a
kozéptavu inflacids célt 2028. januar 1-jétol a Kozponti Statisztikai Hivatal altal
kbzzétett fogyasztoiar-index 2,5 szazalékos novekedésében hatarozza meg.

® A Tanacs mai ulésén az alapkamatot 5,50 szazalékon tartotta. A dontés
biztositja az inflacios cél fenntarthaté elérését a monetaris politikai
horizonton.

®* A magas energiaarak, valamint a bizonytalan vilaggazdasagi és pénzligyi piaci
kornyezet dvatos monetaris politikai megkozelitést indokolnak.

* El6retekintve a hazai kockazati megitélést f6ként a koltségvetési palya, az
eurdbevezetéssel kapcsolatos varakozasok, illetve a kiils6 piaci kornyezet
befolyasoljak.

®* A Tanacs kovetkez6 hdnapokban koriltekintéen és adatvezérelten dont az
alapkamat mértékérol.

®* A Monetaris Tandcs 2027-t61 kezdodéen az Eurdpai Kozponti Bank
| 2

gyakorlatahoz igazodva évente 8 kamatdonto uilést tart.



A MONETARIS POLITIKAI
KERETRENDSZER
FELULVIZSGALATANAK
EREDMENYE



A KERETRENDSZER FELULVIZSGALATANAK EREDMENYEKENT
AZ MNB INFLACIOS CELJA 2,5 SZAZALEKRA CSOKKEN

Az MNB monetaris politikai keretrendszerének fobb elemei
megfelelnek a nemzetkozi legjobb gyakorlatoknak.

e Az 0j cél 6sszhangban van a régids gyakorlattal és kozeledik az EKB
inflacids céljahoz.

* A 2,5 szazalékos cél tuikrozi az orszag gazdasagi fejlettségét, illetve a
maastrichti kritériumoknak valdé megfelelés is nagyobb valdszinlséggel
teljesithetd.

Az Ujinflacios cél 2028. januar 1-jétdl lép hatalyba.

e Az inflaciés cél korul a jegybank valtozatlanul szimmetrikus, 1
szazalékpontos toleranciasavot tart fenn.

* A hazai kockazati felar csokkenése, a devizapiaci stabilitas, valamint az
inflacios varakozasok mérséklédése megfeleld kornyezetet biztositott

az inflacids cél 2,5 szazalékra torténé mérsékléséhez.
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5 SZAZALEKOS INFLACIOS CEL 2028. JANUAR 1-

A 2,
JETOL LEP HATALYBA

AZ MINB KOZEPTAVU INFLACIOS CELJA ES A JEGYBANKI TOLERANCIASAV
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AZ ALACSONYABB INFLACIOS CEL A MONETARIS POLITIKA
HORIZONTJAN MERSEKELTEBB INFLACIOT EREDMENYEZ

A 2,5 SZAZALEKOS KOZEPTAVU INFLACIOS CEL...

* tamogatja a vasarloer6 meglrzését, noveli a megtakaritasok
realértékét;
* hosszabb tavon alacsonyabb nominalis kamatszinttel konzisztens,

ami hozzajarul a fogyasztas és a beruhazasok novekedéséhez;

e Osszességében csokkenti az orszag strukturalis sérulékenységét és
tamogatja a pénzigyi piacok, és kiemelten a devizapiac stabilitasat;

e az alacsonyabb nominalis kamatokon keresztul kedvez6bb
finanszirozasi kornyezetet teremt a lakossag, a vallalatok és a
koltségvetés szamara.




A FELULVIZSGALAT EREDMENYEKENT A KAMATDONTO
ULESEK SZAMA IS CSOKKEN

A MONETARIS TANACS 2027-TOL EVENTE 8 KAMATDONTO ULEST TART

* A ritkabb Ulésszam lehet6séget biztosit a gazdasagi alapfolyamatok
robusztusabb értékelésére és a stratégia mélyebb megvitatasara.

 Kevesebb kamatmeghatarozé llés esetén a dontéshozatal nagyobb
mértékben épiilhet a tartos folyamatok azonositasara.

A lépés illeszkedik a fejlett gazdasagok és a régios jegybankok
gyakorlatahoz.

* Az Inflacids jelentés megjelenésének rendje nem valtozik.



A SZEPTEMBERI KAMATDONTES
SZEMPONTIJAI



A VILAGPIACI OLAJ- ES GAZARAK EMELKEDTEK AZ ELMULT
HONAP SORAN
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A HOSSZU HOZAMOK TOBB EVTIZEDES CSUCSOK
KOZELEBE KERULTEK

FEJLETT PIACI HOSSZU HOZAMOK
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AZ EKB ES A FED RESZEROL EMELKEDO KAMATSZINTET
ARAZNAK

A FEDERAL RESERVE ES AZ EUROPAI KOZPONTI BANK PIACI ARAZASOK ALAPJAN
VART KAMATPALYAJA
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A CSEH ES A LENGYEL KAMATPALYA SZINTEN EMELKEDO

A REGIOS JEGYBANKOK IRANYADO RATAI ES A BANKKOZI KAMATOKRA VONATKOZO
PIACI VARAKOZASOK
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AZ ARFOLYAM AZ ELMULT HONAPOKRA JELLEMZO
EROSEBB SAVBAN MARADT

A devizapiac stabilitdsanak fenntartasa tamogatja az inflacios varakozasok
horgonyzasat, ezaltal hozzajarul az arstabilitasi cél eléréséhez.

REGIOS DEVIZAARFOLYAMOK AZ EUROHOZ KEPEST
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A HAZAI ESZKOZOK KOCKAZATI FELARA ALACSONYABB
SZINTEN STABILIZALODOTT AZ ELMULT HONAPOKBAN
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AZ INFLACIOS FOLYAMATOK A VART ALATT ALAKULTAK

INFLACIO ES MAGINFLACIO
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AZ ELELMISZEREK INFLACIOJA MERSEKLODOTT, AZ
IPARCIKKEKE ES A PIACI SZOLGALTATASOKE EMELKEDETT

INFLACIOS FOCSOPORTOK EVES ALAPU ARVALTOZASAI
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Megjegyzés | Az MNB besoroldsa szerinti megbontas.
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A LAKOSSAG INFLACIOS ERZEKELESE ES INFLACIOS
VARAKOZASAI CSOKKENTEK

EGY EVVEL KESOBBI INFLACIORA VONATKOZO LAKOSSAGI VARAKOZASOK, VALAMINT A
LAKOSSAG ALTAL ERZEKELT INFLACIO
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9,9

Lakossagi érzékelt inflacid Lakossagi inflacids varakozas
(1 évre el6retekintve)

MW 2026. |. negyedév ~ ® 2026. Il. negyedév  m 2026. lll. negyedév
Forras | MNB | 17



AZ INFLACIOS PALYA JUNIUSHOZ KEPEST FELJEBB
TOLODOTT 2027-RE VONATKOZOAN

AKTUALIS ES JUNIUSI KOZEPTAVU INFLACIOS ELOREJELZES
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FOLYTATODOTT AZ IPARI TERMELES ES A
KISKERESKEDELMI FORGALOM BOVULESE

A KISKERESKEDELMI FORGALOM, AZ IPARI ES AZ EPITOIPARI TERMELES EVES VALTOZASA
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Megjegyzés | A kiskereskedelem esetében munkanaphatdssal igazitott, az ipari és az
épitGipari termelés esetében szezonalisan és munkanaphatassal igazitott adatok.
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A TAVALY!| EVHEZ HASONLOAN A 2026-0S NOVEKEDES
FO TAMASZA A HAZTARTASOK FOGYASZTASA LESZ

A GDP EVES VALTOZASANAK FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA

~ szazalékpont, szazalék 7,2
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Bl Haztartasok fogyasztasa K6zosségi végso fogyasztas™
Bl Brutto alloeszkoz-felhalmozas Készletvaltozas
B Nettd export -O-GDP (jobb tengely)

Megjegyzés | *A kozOsségi végsd fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast,
valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
Forrds | MNB
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Forras | Eurostat, KSH
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Megjegyzés | 2026. juliusi, szezondlisan igazitott adatok. A magyar érték
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A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGE IDEN EGYENSULY
KOZELEBEN ALAKUL

FOLYO FIZETESI MERLEG ES KULSO POZziCIO A GDP ARANYABAN

szazalék
6 .
. ﬁ\/ B
0 | | ~—
-2
/.
-6
8
_10 _
(@))] o —i N o < LN (o} ™~ (e0]
— AN N (o) (@) N o (o) AN N
o o o o o o o o o o
N AN N (@ (@] N (@ (@ AN AN
M Kilsé finanszirozasi képesség M Folyo fizetési mérleg
Kilkereskedelmi egyenleg Jovedelemegyenleg

M Transzferegyenleg*

Megjegyzés | *A viszonzatlan folyé atutalasok és a t6kemérleg egyenlegének 6sszege.
Forrds | MNB
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AZ ALAPPALYAT OVEZO INFLACIOS KOCKAZATOK
SZIMMETRIKUSAK

A SZEPTEMBERI INFLACIOS JELENTES KOCKAZATI TERKEPE

A Monetaris Tanacs altal kiemelten fontosnak
tartott palyak
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® A geopolitikai feszultségek és a klimavaltozas kovetkeztében tartdosan emelkedd energia- és élelmiszerarak

M Tartésan magas bérdinamika és szolgaltatasinflacio

® Geopolitikai fesziltségek gyors rendez6dése miatt alacsonyabb kockazati prémium és energiadrak

M Vartnal lassabban javulé nemzetk6zi konjunktura kovetkeztében gyengébb hazai export

A T6kekivonads a feltorekv6 gazdasagokban, emelkedd kockazati prémium
A Visszafogottabb atarazasi hajlanddsag a vallalatok kérében

GDP-novekedés (szazalékpont)

Megjegyzés | Alappalyatdl vett eltérések a kovetkezd 8 negyedév atlagdban.
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AZ INFLACIOS CEL FENNTARTHATO ELERESE ERDEKEBEN A
JELENLEGI KAMATKONDICIOK TARTASA SZUKSEGES

A Monetaris Tanacs mai tilésén az alapkamatot
5,50 szazalékon tartotta.

e A 2,5 szazalékos inflacios cél hosszabb tavon mérsékeltebb
inflaciot, kiszamithatobb gazdasagi kornyezetet, alacsonyabb
nominalis kamatokat és finanszirozasi koltségeket jelent a magyar
gazdasag szamara.

e Az inflaciés kilatasokra hatd nemzetkozi és hazai tényezéket
tovabbra is kiemelt figyelemmel kisérjuk.

* El6retekintve a hazai kockazati megitélést a koltségvetési palyara
és az eurdbevezetésre vonatkozé varakozasok, illetve a kiilsd piaci
kornyezet befolyasoljak.
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A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

»A Monetaris Tandcs elkotelezett az inflacios cél fenntarthato
elérése mellett. A pozitiv realkamat mellett a pénziigyi piacok,
kiemelten a devizapiac stabilitasanak fenntartasa tamogatja az
inflacios vdrakozdsok horgonyzasat, ezaltal hozzajarulva az
arstabilitasi cél eléréséhez. A Tanacs folyamatosan értékeli az
inflacios kilatasokat, a globadlis fejleményeket és a hazai
kockazati felarakat, amelyek alapjan koriiltekintéen és

adatvezérelten dont az alapkamat mértéekérol.”
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