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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 makrogazdasdgi és pénzligyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs
megvitatta a monetaris politikai dontési javaslat részleteit. A tanacstagok értékelése szerint a
vildggazdasagi kornyezet valtozatlanul bizonytalan. Tobb dontéshozé kiemelte, hogy az Egyesiilt
Allamok és az Eurdpai Unid kdzotti vamokkal kapcsolatos fejleményeket a globalis és hazai
kilatdsok szempontjabdl egyarant kiemelt figyelemmel sziikséges kovetni. A globdlis inflacids
kildtasokat tekintve néhany dontéshozé a felfelé mutatd kockazatokat emelte ki. Néhdny tandcstag
rdmutatott, hogy a vilaggazdasag egyes régidiban lefelé mutatdé novekedési kockazatok
azonosithatdk, mig az Eurépai Unidban és az Egyesiilt Allamokban a bejelentett gazdasagélénkitd

programok pozitiv hatasa és annak idézitése bizonytalan.

Tobb dontéshozd megjegyezte, hogy a kiilsé kamatkornyezet alakuldsat tovabbra is bizonytalansag
Ovezi. A piaci arazds alapjan a Federal Reserve tekintetében idén ketts, mig az Eurdpai Kdzponti
Bank esetében egy 25 bazispontos kamatcsokkentésre lehet szamitani. Az elmult hdnap sordn a
régios jegybankok koziil a lengyel jegybank 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre, mig a

cseh és a roman jegybank nem valtoztatott a kamatkondicidkon.

A hazai inflacid értékelése kapcsan tobb tanacstag kiemelte, hogy a beérkez6 adatok a juniusi
Inflacids jelentés el6rejelzésével 6sszhangban alakultak. Egyes tandcstagok felhivtak a figyelmet
arra, hogy az inflacio tovabbra is a toleranciasavon kivil tartézkodik. Tobben megjegyezték, hogy
a hatdsagi és onkéntes arkorlatozd intézkedések Osszesen 1,5 szdzalékponttal mérsékelték az
inflaciét janiusban. A Tandcs tObb tagja hangsulyozta, hogy az intézkedéseken kivil esé
termékkorok esetén tovabbra is er6s atarazasok figyelhet6ek meg. A gazdasagban az inflacids

alapfolyamatok valtozatlanul erések.

Az inflacids kilatdsok kapcsan tobb dontéshozd hangsulyozta, hogy a kordbban azonositott felfelé
mutatd kockazatok valtozatlanul fennallnak. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy ezen
kockazatok mellett szigorid monetaris kondicidk biztositasaval érhetd el az inflacidés cél. Egyes
tandacstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy a juniusi Inflaciés jelentésben kiemelt kockdazati

tényez6ként azonositott lakossagi inflacidos varakozasok tovabbra is érdemben magasabban
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alakulnak az arstabilitdssal konzisztens szintnél. A varakozasok horgonyzasa kulcsfontossagu az

arstabilitas elérése érdekében.

A redlgazdasagi folyamatok értékelése kapcsan az llésen elhangzott, hogy a magas frekvencias
adatok a masodik negyedévre is visszafogott teljesitményt jeleznek. Egyes tandcstagok
megjegyezték, hogy a munkaerd@piaci feszesség érdemben enyhilt a kordbbi szintekhez képest,
amivel parhuzamosan majusban folytatédott a béremelkedés lGitemének lassuldsa, ugyanakkor a
redlbérek novekedése még mindig szamottevd. Tobb dontéshozd kiemelte, hogy a folyo fizetési
mérleg egyenlege a kordbbi hdnapok tobbleteit kovetéen majusban jelent6s részben egyszeri
tételek kovetkeztében mutatott kismérték( hianyt. Néhanyan ramutattak, hogy a juniusi Inflacios
jelentés elGrejelzése az egyenleg atmeneti mérsékl6désével szamolt. A Tanacs egyetértett abban,
hogy az egyenleg csokkenését eredményez6 hatdsok tartdssaganak megallapitasahoz kiemelt
figyelemmel kell kisérni a kiils6 egyensulyi folyamatok alakuldasat. A dontéshozdék véleménye
szerint a jegybank tovabbra is az arstabilitds és a pénziigyi piaci stabilitds fenntartasaval tud

leginkdbb hozzajarulni a fenntarthaté gazdasagi ndvekedéshez.

Tobb tandcstag felhivta a figyelmet arra, hogy a monetaris transzmisszié szempontjabdl kiemelt
hazai pénzligyi piacok a bizonytalan kils6é kdrnyezetben is stabilak maradtak. Egyes tanacstagok
hangsulyoztak, hogy a rovid oldali kamatok a Monetaris Tandcs altal meghatarozott kamatokkal
O0sszhangban alakulnak. Tobben kiemelték, hogy az MNB napi devizalikviditdst nyujto
swaptendereinek bankok altali negyedév végi igénybevétele hozzajarult a pénzligyi piaci stabilitas
fenntartasahoz. A dontéshozdk felhivtak a figyelmet arra, hogy a devizapiac stabilitdsa kiemelt

jelent6séggel bir az inflacids cél elérése és a pénzligyi piaci stabilitas fenntartdsa szempontjabdl.

A Tanacs egyontet(i értékelése szerint a szigord monetaris politikai iranyultsag fenntartdsa
szilkséges. A juliusi kamatdontés soran a Monetaris Tandcs egyetlen dontési javaslatot, az
alapkamat valtozatlan szinten tartasat targyalta. A stabilitasorientalt megkozelitéssel 6sszhangban

a Tandcs juliusi Glésén egyhangulag az alapkamat véltozatlan szinten tartasarél dontott.

A bankrendszer likviditastobbletének az idei elsé félév soran megvaldsult fokozatos
mérséklédéséhez igazodva a Monetaris Tandcs dontése alapjan a kotelezé tartalékrata augusztus
1-t6l 10 szazalékrol 8 szazalékra csokken. A kotelez6 tartalék nemkamatozo része tovabbra is a
tartalékalap 2,5 szdzalékat teszi ki. A technikai 1épés nem jelent valtozdst a monetdris politika

tovabbra is szigoru iranyultsagaban.
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A dontéshozdk alldspontja szerint az el6retekint6 iranymutatds megvaltoztatasa nem volt indokolt.

A Tandcs egyetértett abban, hogy a dinamikusan valtozé kornyezetben dvatos és tlrelmes

monetdris politikai megkozelitésre van sziikség. A tanacstagok megitélése szerint a szigoru

monetaris kondiciok fenntartasa indokolt.

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, Dancsé Jozsef, Gottfried Péter,
Kandracs Csaba, Kovacs Zoltan, Kurali Zoltan,
Mager Andrea, Varga Mihaly, Virag Barnabas

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kévetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2025. augusztus 26-an tartja, amelyrdl

2025. szeptember 10-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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