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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 makrogazdasagi és pénzlgyi piaci folyamatok, valamint a juniusi Inflacids jelentés
el6rejelzésének attekintését kovetéen a Monetdris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontési
javaslat részleteit. A tandcstagok értékelése szerint a vildggazdasdagi kornyezet valtozatlanul
bizonytalan az elhizédd geopolitikai konfliktusok és a vambejelentések kovetkeztében. A Tanacs
ramutatott, hogy a globdlis befektet6i hangulat valtozékonyan alakult az idészak soran. Egyes
dontéshozok kiemelték, hogy a pénziigyi piacok volatilitdsa atmenetileg emelkedett a kdzel-keleti
haborus konfliktus eszkalaléddsanak hatasara, ugyanakkor ezt kovetéen jellemzGen gyors
korrekcié tortént a piacokon. Egyes tanacstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy az elmult
id6szakban a dollareszkdzokkel kapcsolatos altaldanos bizalomvesztés mellett a dollar

szamottevden gyengiilt.

A globalis inflacids kilatasokat tekintve néhany dontéshozé kiemelte, hogy a magas szinten alakuld
vilagpiaci élelmiszerarak felfelé mutatd kockdzatot jelentenek. Egyes tandcstagok felhivtdk a
figyelmet arra, hogy az olajarak valtozékonysaga az lIzrael és Iran kdzotti konfliktus kovetkeztében

jelentésen megemelkedett.

Tobb dontéshozd megjegyezte, hogy a kiilsé kamatkornyezet alakuldsat tovabbra is bizonytalansag
Ovezi. A Federal Reserve juniusban valtozatlanul tartotta az irdnyadd rata célsavjat. Az Eurdpai
Kozponti Bank folytatta kamatcsokkentését, ugyanakkor a kommunikacié szerint a jelenlegi
monetaris politikai ciklus a végéhez kozeledik. A régidban a lengyel jegybank tartott kamatdonté

Ulést juniusban, amelyen nem valtoztatott iranyadé ratdjan.

A hazai inflaciéos adatok értékelésekor néhany tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy az
aremelkedés Giteme a februari szinthez képest ugyan mérséklédott az elmult honapokban, de
ehhez a hatdsagi és az 6nkéntes arkorlatozo intézkedések jelentésen hozzajarultak. A gazdasagban

az inflacids alapfolyamatok tovabbra is erések.

Az inflacids kilatasok kapcsan az tlésen elhangzott, hogy a juniusi Inflacios jelentés el6rejelzésében
az idei évre vart dremelkedési (item nem valtozott érdemben, ugyanakkor a jové évi inflacios palya

felfelé tolddott a marciusban varthoz képest. Rovid tdvon az arkorlatozé intézkedések jelentés
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inflaciomérséklé hatdssal birnak, mikozben a véllalatok esetében tovdbbra is erls atarazasok
figyelhet6k meg. Egyes dontéshozdk helyzetértékelésében hangsulyosan megjelent, hogy az ipari
termékek ardinamikaja 2024 végét6l fokozatosan gyorsul, mig az egyszeri tényez6k hatdsatdl
sz(irve a piaci szolgaltatasok esetében is élénk az dremelkedés. A tanacstagok hangsulyoztdk, hogy
a fegyelmezett monetdris politika elengedhetetlen az inflacids alapfolyamatok arstabilitassal

konzisztens szintre mérséklédéséhez.

A dontéshozok kiemelték, hogy az év hatralévd részében varhatdan tovabbra is a toleranciasav
felett alakul az inflacié. Az aremelkedés Gteme a marciusban vartnal késébb, 2027 elején érheti el
a 3 szazalékos inflacios célt. Egyes tanacstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy a lakossagi inflacids
varakozdsok mérséklédtek, ugyanakkor tovdbbra is az arstabilitdssal konzisztens szintnél
érdemben magasabban alakulnak. A varakozasok horgonyzasa kulcsfontossagl az darstabilitas

elérése érdekében.

A tandcstagok értékelése alapjan a hazai redlgazdasagi folyamatokat az év elsé felében kettdsség
jellemezte: a lakossagi fogyasztds élénk novekedése mellett a beruhdzasok a bizonytalan gazdasagi
kdrnyezetben elhizddé visszaesést mutattak. A dontéshozok kiemelték, hogy a juniusi Inflacios
jelentés novekedési elGrejelzése lejjebb tolédott a marciusi progndzishoz képest. Egyes
tanacstagok megjegyezték, hogy a bérdinamika varhatdéan annak ellenére er6s marad, hogy a
versenyszektorban csokken az Uj munkaerd irdnti kereslet. A redlgazdasagi teljesitmény kett6ssége
a hazai hitelpiacon is tikroz6édik: a haztartasi hitelezés élénk, mig a vdllalati hiteldinamika a
bankrendszer b&séges hitelezési képessége ellenére visszafogott. A dontéshozdk egyetértettek
abban, hogy a jegybank tovabbra is az arstabilitas és a pénziigyi piaci stabilitds fenntartasaval tud

leginkabb hozzajarulni az évatossag oldddasahoz, egyben a fenntarthatd gazdasagi ndvekedéshez.

A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a pénzigyi piaci stabilitds fenntartdsa tovabbra is
kulcselem az arstabilitas elérésében. Tobb tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy a hazai
pénziigyi piacok a kozel-keleti konfliktus hatasara atmenetileg valtozékonyabb nemzetkozi
pénzpiaci kornyezetben is viszonylag stabilak maradtak. Ezzel kapcsolatban tébb déntéshozé
kiemelte, hogy a devizapiac stabilitdsa kiemelt jelentGséggel bir az inflacids cél elérése és a

pénzigyi piaci stabilitas fenntartdsa szempontjabdl.

A Tanacs kockazati értékelése alapjan a juniusi el6rejelzés alappalyajat tobbségében felfelé mutatd
inflacids és lefelé mutatd novekedési kockazatok dvezik. A Tandcs alternativ forgatékonyvekként a

geopolitikai feszliltségek élez6dését, a lassabban csékkend inflaciés varakozasokat, illetve a
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munkaerépiaci feszesség gyorsabb olddddsat emelte ki. Emellett egyes dontéshozdk
megjegyezték, hogy az Eurdpai Unidval szembeni, korabban 90 napra felfliggesztett amerikai,
valamint az erre reagdld viszontvdmokkal kapcsolatos fejleményeket a hazai kilatasok tekintetében

kiemelt figyelemmel sziikséges kdvetni.

A tandcstagok dltalanos értékelése szerint a szigord monetdaris politikai iranyultsdg fenntartdsa
tovdbbra is szlikséges. Tobb dontéshozé felhivta a figyelmet a pozitiv redlkamat biztositasanak
sziikségességére az inflacids cél elérése és a pénzlgyi piaci stabilitas fenntartasa érdekében. A
juniusi kamatdontés sordn a Monetdris Tanacs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
valtozatlan szinten tartdsat. A stabilitdsorientdlt megkozelitéssel 6sszhangban a Tanacs juniusi

Ulésén egyhangulag az alapkamat valtozatlan szinten tartasardl dontott.

A dontéshozok alldspontja szerint az el6retekint6 iranymutatds megvaltoztatasa nem volt indokolt.
A Tanacs egyetértett abban, hogy a dinamikusan vdltozé kornyezetben dvatos és tlirelmes
monetdris politikai megkozelitésre van sziikség. A tandcstagok 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 kamatmeghatarozg iilését 2025. julius 22-én tartja, amelyrdl
2025. augusztus 13-an 14 6rakor tesz kozzé réviditett jegyz6kdnyvet.
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