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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 makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok, valamint a decemberi Inflacids jelentés
el6rejelzésének attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontési
javaslat részleteit. A hazai inflaciés folyamatok értékelése soran a dontéshozdk kiemelték, hogy
novemberben az inflacid 3,8 szdzalékra mérséklédve egy év utan Ujra a jegybanki toleranciasdvba
mérséklédott. Tobben megjegyezték, hogy a forint idei er6sodésének hatdsai egyre inkabb

megjelennek a beszerzési arakban.

A kilsé inflaciés tényez6k koziil a dontéshozék felhivtak a figyelmet az élelmiszerek vilagpiaci
aranak csokkenésére és az energiadrak mérséklédésére, amelyek el6retekintve hazankban is
tdmogatjdk a dezinflaciét. A kilsé kamatkornyezet kapcsdn tébben kiemelték, hogy a Federal
Reserve és a lengyel jegybank decemberben csokkentette irdnyadd ratdjat, a pénziigyi piaci

szerepl6k pedig az amerikai kamatkornyezet tovabbi mérséklésére szamitanak.

Az inflacids kilatasokkal kapcsolatban egyes dontéshozok felhivtak a figyelmet, hogy a decemberi
Inflacids jelentés alappalyaja alapjan a szeptemberi elGrejelzéshez képest 2026-ban atlagosan
érdemben alacsonyabb inflaciés palya varhatd, az alapfolyamatok pedig a korabban vartnal
kedvezGbben alakulnak. Néhanyan ramutattak, hogy 2026 elején az inflacié varhatéan a 3
szazalékos jegybanki cél ala mérséklédik, majd ezt kbvetben atmenetileg a toleranciasav felsé széle
kozelébe emelkedik. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy az év eleji vallalati atarazasok
alakuldsa kiemelten fontos lesz az inflaciés folyamatok szempontjabél, az arréskorlatozasok
kivezetésének idGzitése pedig befolyasolja az inflacid hosszabb tavu lefutdsat. A dontéshozdk
egyetértettek abban, hogy a lakossagi inflacids varakozasok tovabbra is stagnalnak, csokkenésik

kiemelten fontos lesz 2026 soran.

A Monetaris Tanacs kiemelte, hogy szeptember 6ta az inflacids kilatasokat 6vez6 kockazatok
kiegyensulyozottd valtak: két alternativ forgatokonyv az alappalyahoz képest alacsonyabb, kett6

forgatékonyv pedig magasabb inflacids palyaval van 6sszhangban.

A redlgazdasagi folyamatokkal kapcsolatban a dontéshozék egyetértettek abban, hogy a nettd

export alakuldsa mellett a mérsékelt beruhazasi aktivitdas fogja vissza a GDP béviilését. Egyes
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dontéshozék ramutattak, hogy a gyenge konjunktira ellenére a munkaer6piac helyzete
valtozatlanul stabil. A dontéshozdék hangsulyoztak, hogy a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzése
szerint 2026-t6l élénkiil a magyar gazdasag novekedése. A tanacstagok kiemelték, hogy a redlbérek
emelkedésébdl, valamint a haztartdsoknak nyudjtott kormanyzati jovedelemnoveld
intézkedésekbdl fakaddan a fogyasztas tovdbbra is tartdsan tdmogatja a ndvekedést. Ugyanakkor
tobben rdmutattak, hogy a magasabb koltségvetési kiadasok miatt emelked6 koltségvetési hidny

neheziti a GDP-aranyos dllamaddssag-rata csokkenését.

A dontéshozok ismét ramutattak, hogy jelen kornyezetben a devizapiaci stabilitas kulcsfontossagu
a lakossagi inflaciés varakozasok tovabbi mérsékléséhez és azok inflaciés célon vald
horgonyzasadhoz. Kiemelték, hogy a kiszamithatd pénziigyi piaci koérnyezet 6nmagdban kozelebb
visz az arstabilitdsi cél eléréséhez. Ezt tamogatja a hiteles monetaris politika, valamint befolydssal

van ra az orszag kockazati megitélésének alakulasa is.

A decemberi kamatdontés sordn a Monetdris Tandcs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az
alapkamat valtozatlan szinten tartdsat. A stabilitdsorientdlt megkozelitéssel sszhangban a Tanacs

az Glésen egyhangulag az alapkamat valtozatlan szinten tartasarél dontott.

A dontéshozdk megismételték, hogy a 2026 eleji vallalati atarazasok alakuldsa bizonytalansagot
jelent az inflacids kilatasokat illetéen. Emellett a devizapiaci stabilitds fennmaradasa tovabbra is
kulcsfontossagl az arstabilitds elérése szempontjabol. Ezzel 6sszhangban a tanacstagok
egyetértettek abban, hogy az évatossag és a tiirelem tovabbra is indokolt, ugyanakkor adatvezérelt
monetaris politikai megkdzelités valik sziikségessé a jov6beli dontések soran. Ennek megfelel6en
a Monetdris Tandcs el6retekintve folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasdagi adatokat és
az inflacids kilatasokat befolyasold tényez6ket, amelyek alapjan koériltekintéen és adatvezérelten,

Ulésrél Glésre dont az alapkamat mértékérdl.
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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:

11

Banai Péter Bend, Buza Eva, Dancsé Jozsef,
Gottfried Péter, Kardkovacs Kolos, Kovacs
Zoltdn, Kurali Zoltan, Mager Andrea, Palotai
Daniel, Sipos-Tompa Levente, Varga Mihaly

Jelen voltak:
Banai Péter Bend
Buza Eva

Dancso Jozsef
Gottfried Péter
Kardkovacs Kolos
Kovdcs Zoltan
Kurali Zoltan
Mager Andrea
Palotai Daniel
Sipos-Tompa Levente

Varga Mihaly

A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2026. janudr 27-én tartja, amelyrél
2026. februar 11-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.
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