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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) els6dleges célja az arstabilitds elérése és fenntartasa. A jegybank
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikajat.

A makrogazdasdgi és pénzligyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs
megvitatta a monetaris politikai dontési javaslat részleteit. Tobb dontéshozd kiemelte, hogy az
elmult hénap sordn tapasztalt oldddas ellenére az elhizédd kereskedelmi és geopolitikai
fesziiltségek tovdbbra is bizonytalan vilaggazdasagi kornyezetet okoznak. A globalis inflacios
kilatasokat tekintve hangsulyoztak, hogy az inflacié szamos orszagban tovabbra is a jegybanki célok
folott alakul. Egyes dontéshozdk kiemelték, hogy a hazai novekedési kildtdsokban meghatdrozdé
szerepet jatszik legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaganak EU-s
Osszevetésben is mérsékelt teljesitménye. Tobb tandcstag megjegyezte, hogy a pénzligyi piacok a

kereskedelmi és geopolitikai fejleményekre tovabbra is érzékenyen reagalnak.

A hazai inflacio értékelése kapcsan tobb tandcstag kiemelte, hogy a juliusi adat a juniusi Inflacios
jelentés elGrejelzésével 6sszhangban alakult, és tovabbra is a toleranciasav felett tartézkodik. A
maginflacio 4 szdzalékra mérsékl6dott, azonban az inflacids alapfolyamatok valtozatlanul erések.
Ezzel kapcsolatban tobben megjegyezték, hogy a hatdsagi és onkéntes arkorlatozé intézkedések a
juniusi adattal megegyez6 mértékben, Osszesen 1,5 szdzalékponttal mérsékelték az inflaciét
juliusban. A Tandcs tobb tagja hangsulyozta, hogy az intézkedéseken kiviil es6 termékkorok esetén
tovabbra is erds atdrazasok figyelhetéek meg. Kiemelték, hogy az inflaciés folyamatok
szempontjabol kulcskérdés, hogy a vallalatok el6retekintve hogyan alakitjdk arazasi
magatartasukat. A déntéshozdk pozitiv fejleményként értékelték, hogy az iparcikkek éves inflacidja
csokkent, ugyanakkor hangsulyoztdk, hogy a piaci szolgaltatasok ardinamikaja tovébbra is magas.
A junius 6ta az inflacids palyat potencialisan befolydsold, beérkezett adatok és informacidk hatasait

az MNB a szeptemberben megjelend el6rejelzésében fogja atfogdan értékelni.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az inflacids kilatasokat tovabbra is felfelé mutaté
kockdzatok ovezik, igy a szigord monetdris kondicidk biztositasdval érhet6 el az inflacios cél
fenntarthatdan. A juniusi Inflacids jelentésben kiemelt kockazati tényez6ként azonositott lakossagi
inflacids varakozasok tovabbra is érdemben magasabban alakulnak az arstabilitassal konzisztens

szintnél. A varakozasok horgonyzasa kulcsfontossagu az arstabilitas elérése érdekében.
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A redlgazdasagi folyamatok értékelése kapcsan az Ulésen elhangzott, hogy 2025 masodik
negyedévében is visszafogott maradt a hazai konjunktura. Egyes tandcstagok megjegyezték, hogy
a beruhdzdsok elhizédd visszaesést mutatnak, valamint a bizonytalan vilagpiaci kérnyezet
altaldnosan szkiti az ipari termékek exportjat, a lakossagi konjunktura index ugyanakkor az elmult
idészakban enyhén javult. Tobb dontéshozd ramutatott, hogy a folyd fizetési mérleg a majusi
adathoz hasonldan juniusban is kismértékd hianyt mutatott, mig masok az egyenleg régids
0sszevetésben tovabbra is kedvezd szintjét emelték ki. A Tanacs egyetértett abban, hogy kiemelt
figyelemmel kell kisérni a kiils6 egyensulyi folyamatok alakuldsat és a juniusi el6rejelzés
megallapitasait a szeptemberi Inflacids jelentés keretében vizsgaljak felll. Tobben felhivtdk a
figyelmet arra, hogy sziikséges a bejelentett kormdanyzati intézkedések koltségvetési hatasainak

folyamatos nyomon kovetése.

A dontéshozok véleménye szerint a jegybank tovabbra is az arstabilitas és a pénziigyi piaci stabilitas
fenntartasaval tud leginkabb hozzajarulni a fenntarthaté gazdasagi novekedéshez. Egyes
tanacstagok hangsulyoztak, hogy a rovid oldali hozamok a Monetaris Tanacs altal meghatarozott
kamatokkal 6sszhangban alakulnak. A dontéshozok felhivtak a figyelmet arra, hogy a devizapiac
stabilitdsa kiemelt jelent6séggel bir az inflacids cél elérése és a pénzligyi piaci stabilitds fenntartasa

szempontjabdl.

A Tandcs egyontetl értékelése szerint a szigori monetaris politikai iranyultsag fenntartasa
szilkséges. Az augusztusi kamatdontés soran a Monetaris Tandcs egyetlen dontési javaslatot, az
alapkamat valtozatlan szinten tartasat targyalta. A stabilitdsorientalt megkozelitéssel 6sszhangban

a Tandacs augusztusi Glésén egyhangulag az alapkamat valtozatlan szinten tartasarol dontott.

A dontéshozodk allaspontja szerint az el6retekinté iranymutatas megvaltoztatasa nem volt indokolt.
A Tanacs egyetértett abban, hogy a dinamikusan véltozé kornyezetben dvatos és tlirelmes
monetadris politikai megkozelitésre van sziikség. A tanacstagok megitélése szerint a szigoru

monetaris kondiciok fenntartasa indokolt.
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Szavazatok:

tartasa,

kamatlabanak
tartasa

és

az  egynapos
kamatlabanak

tartasa mellett:

az alapkamatlab 6,50 szazalékon

az egynapos jegybanki fedezett hitel

7,50 szazalékon
jegybanki betét
5,50 szazalékon
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BlUza Eva, Dancsd Jozsef, Gottfried Péter,
Kandracs Csaba,

Zoltdn, Kurali Zoltan, Mager Andrea, Varga

Kardkovacs Kolos, Kovacs

Mihdly, Virdg Barnabas

Jelen voltak:
Buza Eva

Dancso Jozsef
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kovdcs Zoltan
Kurali Zoltan
Mager Andrea
Varga Mihaly

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatdrozo iilését 2025. szeptember 23-an tartja,
amelyrél 2025. oktober 8-an 14 drakor tesz kdzzé roviditett jegyz6kdnyvet.
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