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Kozzététel id6pontja: 2025. december 3. 14 éra

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 attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs
megvitatta a monetaris politikai dontési javaslat részleteit. A dontéshozdok megitélése szerint a
globadlis novekedést és inflacids folyamatokat illetéen tovabbra is szdmottevé a bizonytalansag.
Egyes tanacstagok kiemelték, hogy a vilagpiaci nyersanyag- és élelmiszerarak mérséklédtek az
elmult id6szakban, ugyanakkor az elmozduldsok tartéssaganak folyamatos értékelése sziikséges. A
dontéshozék ramutattak, hogy a globdlisan meghatarozo jegybankok értékelése alapjan a kiilsé

inflacios kornyezetet 6sszességében felfelé mutaté kockdzatok dvezik.

A Tanacs egybehangzd véleménye szerint a nemzetk6zi monetaris politikai és kamatkornyezet
mellett szintén kiemelt szempont hazank kockdzati megitélése. A dontéshozdk ugy itélték meg,
hogy ez utdbbit a globalis kockazatérzékelés valtozasai is érdemben befolydsoljak. Egyes tagok
felhivtak a figyelmet arra, hogy a hazai hosszu hozamok emelkedtek. Masok azt hangsulyoztak,
hogy a nemzetkdzi dllampapirpiaci folyamatok nyomon kovetése szintén kulcsfontossagu. Tébben
rdmutattak, hogy az év sordn a forintpiac stabil maradt, amivel parhuzamosan a hazai deviza
er6sodott. Tobben hangsulyoztdk, hogy a forint euréval szembeni arfolyama az év eleji vallalati

atarazasok szempontjabdl is kiemelten kovetett tényezd.

A hazai inflacids folyamatok értékelése soran a dontéshozdk kiemelték, hogy az oktéberi inflacios
adat az el6z6 honapokhoz hasonld szinten, és tovabbra is a jegybanki toleranciasav felett alakult.
Tobbek értékelése szerint az inflacios alapfolyamatok valtozatlanul er6teljesek. A déntéshozdk
hangsulyoztak, hogy az iparcikkek éves darindexe régids Osszevetésben magas, mikoézben a
szolgaltatasok inflacidja tovabbra sem 6sszeegyeztethet§ az arstabilitassal. Néhanyan ugyanakkor
ramutattak, hogy az iparcikkek dra nem valtozott érdemben, mig az élelmiszerdrak az elmult
honapok sordn csokkentek. A dontéshozék felhivtdk a figyelmet arra, hogy a beérkez6 inflacids

adat 6sszhangban alakult a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének alappdlyajaval.

A lakossagi inflacios varakozasokkal kapcsolatban a Tanacs kiemelte, hogy azok az elmult hénapok

mérséklédése ellenére tovabbra sincsenek 6sszhangban az arstabilitasnak megfelel§ szintekkel. A
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tanacstagok egyetértettek abban, hogy a devizapiac stabilitasanak fenntartasa kulcsfontossagu az

inflacios varakozasok mérséklésében.

A dontéshozdok kiemelték, hogy az drkorldtozd intézkedések meghosszabbitdsa és azok
kivezetésének litemezése befolydsolja az inflacié varhatd palyajat. Tobben ramutattak, hogy a
2026 eleji atarazdsok mértékét jelentGs bizonytalansag 6vezi. A Tanacson belill egyetértés volt azt
illetéen, hogy a decemberi Inflacids jelentés elérejelzése kulcsfontossagu lesz a monetaris politika
jové évi irdnyultsaganak szempontjabdl, valamint arrdl is, hogy a szigori monetdris kondicidk

biztositasaval érhetd el fenntarthatd modon a 3 szazalékos inflacios cél.

A redlgazdasagi folyamatok kapcsan egyes dontéshozok kiemelték, hogy a hazai novekedés
szerkezetét tovabbra is kett6sség jellemzi. Tobben ramutattak, hogy az elmult idészak sordn a
gyenge konjunktira mellett a munkaerdpiaci feszesség oldddott, aminek fegyelmezd hatasa lehet
az arakra is. Kedvezs fejleményként értékelték a folyd fizetési mérleg szeptemberi tobbletét. A
koltségvetést érint6 intézkedések, valamint a megemelt idei és jov6 évi koltségvetési hiany
kapcsan egyesek a felfelé mutatd inflacids kockdzatokat és az azokat 6vez6 bizonytalansagot,
masok pedig az orszdg kockazati megitélésével kapcsolatos szempontokat hangsulyoztak. A
Tandcsban egyetértés volt arrdl is, hogy a kiils6 egyensulyi és a koltségvetési folyamatok alakulasat
el6retekintve is kiemelt figyelemmel kell kisérni, kiilonosen a hitelminGsiték kovetkez6 idészakban

esedékes fellilvizsgalataihoz kozeledve.

A novemberi kamatdontés sordn a Monetaris Tandcs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az
alapkamat valtozatlan szinten tartasat. A stabilitdsorientalt megkozelitéssel 6sszhangban a Tanacs
az Ulésen egyhangulag az alapkamat valtozatlan szinten tartdsarél dontott. A dontéshozok
allaspontja szerint a jelenlegi valtozékony kérnyezetben tovabbra is dvatos és tliirelmes monetaris
politikai megkozelitésre van sziikség, és egyetértés volt abban, hogy az el6retekintd irdnymutatas
megvaltoztatdsa nem indokolt. A Tandcs megitélése szerint a szigoriu monetaris kondicidk

fenntartasa indokolt.
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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

BlUza Eva, Dancsd Jozsef, Gottfried Péter,
Kardkovacs Kolos, Kovacs Zoltadn, Kurali Zoltan,
Mager Andrea, Palotai Daniel, Sipos-Tompa
Levente, Varga Mihaly, Virag Barnabas

Jelen voltak:
Buza Eva

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

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6é kamatmeghatarozé lilését 2025. december 16-an tartja, amelyrdl
2026. januar 14-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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