ROVIDITETT
JEGYZOKONYV A
MONETARIS TANACS
2025. SZEPTEMBER 23-I
ULESEROL

Kozzététel id6pontja: 2025. oktdber 8. 14 6ra

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 pénzigyi piaci folyamatok, valamint a szeptemberi Inflacids jelentés
el6rejelzésének attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta a monetdris politikai dontési
javaslat részleteit. A dontéshozdk megitélése szerint a vildggazdasagi kornyezet tovdbbra is
bizonytalan. Egyes tanacstagok kiemelték, hogy ebben a kozegben a fejlett piacokon a hosszu

lejaratu, els6sorban 10 éven tuli hozamok tovabbra is historikusan magas szinteken alakulnak.

A kiilsé kamatkornyezetet illetéen tobb dontéshozo is kiemelte a Federal Reserve szeptemberi
kamatcsokkentését, illetve azt, hogy a jegybank kett6s mandatumdnak munkaerdpiaci oldala
nagyobb hangsulyt kapott, mint korabban. Ugyanakkor a Tanacs tobb tagja megjegyezte, hogy
ezzel szemben az Eurdpai Kozponti Bank valtozatlanul tartotta az irdanyadé kamatokat

szeptemberben, és az drazdsok nem jeleznek tovabbi kamatcsokkentést az idei évre vonatkozdan.

A hazai inflacids folyamatok értékelésekor egyes dontéshozék felhivtak a figyelmet arra, hogy bar
a fogyasztoiar-index az év eleji szintekhez képest mérsékl6dott az elmualt hdénapokban, az
alapfolyamatok valtozatlanul erések. A Tandcs tobb tagja hangsulyozta, hogy a hatdsagi és az
onkéntes arkorlatozo intézkedések hatdlyan kiviil esé termékkorok esetén tovabbra is er6s
atarazasok figyelhetSek meg. igy az inflacids mutatdk értékelésénél az drkorlatozé intézkedések
hatdsa miatt koriltekinté megkozelités indokolt. Szamos dontéshozd kiemelte, hogy a lakossagi

inflacids varakozasok tovabbra is magas szinten tartézkodnak, noha enyhén csdkkentek.

A szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzését illetéen egyes tanacstagok megjegyezték, hogy idén
éves atlagban a juniusi progndézishoz képest némileg alacsonyabban alakulhat a fogyasztdiar-index.
Az aktualis el6rejelzés szerint az aremelkedés lteme 2026 elején mérsékl6dhet tartdsan a
toleranciasavba és 2027 elején érheti el a 3 szazalékos inflacids célt. Tobben hangsulyoztak, hogy
az alappalya mentén a szigord monetaris kondicidk biztositasaval érheté el fenntarthaté modon az

arstabilitas.

A realgazdasagi folyamatok kapcsan egyes tanacstagok megjegyezték, hogy a hazai GDP 2025-ben
a juniusi progndzisndl némileg lassabban bdvilhet, amit f6ként a mez6gazdasdg aszaly miatti

visszafogott teljesitménye magyardz. Az llésen elhangzott, hogy az erGs fogyasztdsdinamika
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eléretekintve is a novekedés fontos tényez6je marad. Emellett egyes dontéshozdk kiemelték, hogy
a hazai novekedési kilatasok szempontjabdl az eurdpai konjunktira alakulasa is egy meghatarozo
elem. A jegybank aktudlis értékelése szerint a magyar GDP a kovetkez6 években a juniusi

el6rejelzéssel megegyezd Gtemben bdévilhet.

Tobb dontéshozé kedvezs fejleményként értékelte, hogy az elmult hdnapok hidnyait kovetéen a
folyo fizetési mérleg egyenlege juliusban ismét tobbletbe fordult, ami mogott f6ként az aruforgalmi
egyenleg javuldsa allt. A tandcstagok szerint a kils6 egyensulyi és a koltségvetési folyamatok

alakulasat el6retekintve is kiemelt figyelemmel kell kisérni.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a szeptemberi el6rejelzés alappalydjat 6sszességében
felfelé mutatd inflacids és lefelé mutatd ndvekedési kockazatok dvezik. A Monetdris Tanacs altal
kiemelt hdrom alternativ forgatékonyv kozil az Glés sordn tébb dontéshozo is hangsulyozta a
geopolitikai fesziltségek élez6désével szamold palya energiaelldtassal kapcsolatos kockazatait.
Egyes tandcstagok kiemelték, hogy a nyersanyagimportér magyar gazdasag ellatasbiztonsagi
szempontbdl kitett a nemzetkozi folyamatoknak. A dontéshozék megitélése alapjan az ezzel jard

inflacios és realgazdasdgi kockazatok folyamatos figyelemmel kovetése indokolt.

Egyes tandcstagok megjegyezték, hogy az arfolyamcsatorna kiemelt fontossagu a hazai monetaris
transzmisszidban. Az (lésen elhangzott, hogy a forint er6sd6désének inflaciécsokkentd hatasai
egyre inkdbb megjelennek a feldolgozdéipari termel6i arakban és az importarakban is. Emellett
egyes dontéshozék hangsulyoztak, az arfolyam alakuldsa elGretekintve meghatdrozd lehet a
vallalati atdrazdsok sordn és az orszag kockazati megitélésében is. A tandcstagok szerint a pénzigyi

piaci stabilitas kiemelt jelentGségl az inflacids cél elérése szempontjabadl.

A szeptemberi kamatdontés sordan a Monetaris Tanacs egyetlen dontési javaslatot, az alapkamat
valtozatlan szinten tartdsat targyalta. A stabilitdsorientalt megkozelitéssel 6sszhangban a Tanacs
szeptemberi (lésén egyhangllag az alapkamat valtozatlan szinten tartasarél dontott. A
dontéshozok szerint a jegybank tovabbra is az arstabilitas elérésével és a pénzligyi piaci stabilitas

fenntartasaval tud leginkabb hozzajarulni a fenntarthaté gazdasagi névekedéshez.

A dontéshozodk allaspontja szerint az el6retekinté irdnymutatas megvaltoztatasa nem volt indokolt.
A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a jelenlegi valtozékony kdrnyezetben évatos és tiirelmes
monetaris 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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Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2025. oktéber 21-én tartja, amelyrdl
2025. november 5-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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