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Kozzététel id6pontja: 2026. szeptember 9. 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 kévetkezé kamatmeghatdrozd iilés eldtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek 2026 mdjusatdl két részre tagolddnak. Az els6 rész a
Monetdris Tandcs helyzetértékelését és a déntés mogott dllé megfontoldsokat mutatja be. A
mdsodik rész szamos olyan makrogazdasdgi és pénzpiaci hdttérinformdciot ismertet dbrakészlet
formdjaban, amely a déntéshozdk helyzetértékelésének alapjaul szolgdlt.

A roviditett jegyz6konyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-

roviditett-jegyzokonyvei/2026
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1. 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 politikdjat.

A makrogazdasdgi és pénzigyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetdris Tanacs
megvitatta a kamatdontési javaslat részleteit. A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a kozel-
keleti geopolitikai fejlemények, valamint a nemzetkozi kereskedelmi fesziiltségek valtozatlanul
bizonytalan vilaggazdasagi koérnyezetet okoznak. Elhangzott, hogy az elmult hénapokban az
eurozéna inflacidja érdemben a jegybanki cél felett alakult. Tobb tanacstag felhivta a figyelmet
arra, hogy a vilagpiaci olaj-, illetve az eurdpai gazdrak magasak és valtozékonyak, ami nemzetkozi
szinten inflaciés kockazatot jelent. Egyes dontéshozdk kiemelték, hogy némileg emelkedd

kamatpalya valdszindsithet6 a globalisan meghatdrozé jegybankok részérdél.

Tobb tandcstag megjegyezte, hogy az unids forrasok beérkezése, illetve a kordbbi hénapok
altalanos hozamcsdkkenése javithatja a hazai konjunkturakildtasokat. Ugyanakkor jelezték, hogy

tovdbbra is jelen vannak lefelé mutaté névekedési kockazatok.

Az inflacids folyamatokkal kapcsolatban a Tanacs megdllapitotta, hogy azok a juniusban el6rejelzett
alappadlya alatt alakultak. Elhangzott, hogy az dremelkedés liteme az év eleje 6ta folyamatosan a
toleranciasav alsé széle kozelében vagy az alatt alakult, mikdézben a maginflacié 2 szazalék ald
mérséklédott. Egyesek kiemelték, hogy a piaci szolgaltatdsok ardinamikajat a banki és
telekommunikdacios szektor juliusi atarazasat kovetben, eléretekintve is figyelemmel sziikséges
kisérni. ToObb tandcstag ramutatott, hogy a lakossagi inflacids varakozasok alacsonyabbak az év

elejinél, mikdzben a vallalati drvarakozasok visszafogottak.

Egyes dontéshozok felhivtak a figyelmet arra, hogy bar az inflacids tényadatok historikus és eurdpai
unios osszevetésben is mérsékeltek, a monetaris politika szamara a k6zéptavu inflacids kilatasok a
mérvadok. Ezzel kapcsolatban tobb dontéshozd kiemelte, hogy a junius 6ta tortént fejlemények —
igy tobbek kozott a hazai aszalyhelyzet, illetve az energiapiacot érinté folyamatok — hatdsait a
jegybank szeptemberi el6rejelzése fogja atfogdan értékelni. Egyes tandcstagok ramutattak, hogy
az inflaciés cél folyamatban 1évé fellilvizsgalatanak eredménye a jov6beli monetaris politikai

dontések kereteire is hatassal lesz.
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A Tanacs megallapitotta, hogy a hazai eszk6zok kockazati feldra tovabbra is stabil. A dontéshozdok
kiemelték, hogy a devizadrfolyam az elmult hénapokra jellemz6 erésebb savban maradt, és
valtozatlanul dezinflaciés hatasu. Ugyanakkor hangsulyoztak, hogy tovabbra is kiemelt figyelmet
indokol a forint arfolyamdnak régidsnal nagyobb volatilitdsa. A tandcstagok kozott egyetértés volt
abban, hogy el6retekintve a hazai kockdzati megitélést a koltségvetési palyara és az

eurobevezetésre vonatkozd varakozasok, illetve a kiilsé piaci kornyezet befolyasolja leginkabb.

A Tanacs megallapitotta, hogy a mérsékelt inflacids folyamatok és a hazai eszkdzok stabil kockazati
feldra a kils6 kockazatok mellett is fenntartotta a monetaris politika mozgdasterét. A dontéshozok
megitélése szerint mindezek lehetévé tették a juniusban bejelentett |épéssorozat harmadik

kamatcsokkentését.

Az augusztusi kamatdontés sordn a Monetdris Tanacs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az
alapkamat 25 bdazisponttal, 5,50 szazalékra torténé mérséklését, amit valamennyi tanacstag

tdmogatott.

Tobb dontéshozd hangsulyozta, hogy a régids 6sszevetésben magas, pozitiv redlkamat mellett a
pénzligyi piacok, kiemelten a devizapiac stabilitdsdnak fenntartdsa tamogatja az inflaciés
varakozasok horgonyzasat, ezdltal hozzajarulva az arstabilitasi cél eléréséhez. A Monetaris Tandacs
tagjai folyamatosan értékelik az inflacids kilatasok, a globalis fejlemények, valamint a hazai
kockazati felar alakulasat. A dontéshozék egyetértettek abban, hogy az alapkamat tovabbi

palydjardl a szeptemberi Inflacids jelentés alapjan dontenek.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 5,50 szazalékra | 11
csokkentése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 6,50 szazalékra
csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 4,50 szazalékra
csokkentése mellett:

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 kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2026. szeptember 22-én tartja,
amelyrél 2026. oktober 7-én 14 d6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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2. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK

Makrogazdasagi folyamatok

1. abra: Konjunkturaindikatorok felvevépiacainkon
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3. abra: Munkaerdpiaci feszesség

22 - szazalék

20 A

19 4

18 T T
2024 2025 2026

= Feszességi mutatd
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negyedéves adatok. Forrds: KSH, MNB-szdmitds

4. abra: Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliségi rata
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Megjegyzés: A KSH hdromhavi mozgddtlagos mddszertandn
alapulé adatok. A foglalkoztatottsdg esetén szezondlisan és
naptdrhatdssal igazitott adatok. Forrds: KSH, MNB

5. abra: Bérdinamika a versenyszféraban
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6. abra: Nemzetkozi inflacids kdrnyezet

szazalék

7 A s
6 - . Jul.:8,2
jun.: 9,2

5 o ! ,

4 - <

3 -

2 -

1 -

0 -
fU(DfUW'-’J.ODDEDKNODNQONN‘OUDNDDUONUDDDDDNDDNDDDD(UDD
S 3RRE SRS FE R AR R A R es
‘N‘N‘%Q_mm'u—&o:‘mm%m‘ﬂ)(::)m‘gmmﬁmmm‘mm‘mmmxm
E>_—LL_ >SS >m LOLLwLLLELDLL s
E2S055gt 80206955850855025555 §

— % UV _E=ECT—=
x—® om0y =~ OQJNO~Q_V)3®:°O%C-I—J.G N 5 ©
>> 35 g ghTomucs =9 >0 >
ec 3 7 e@ TESVES S &5 2
© M G} © T
7 T B L 2
M 2026.julius ©2026.junius

Megjegyzés: Az Eurdpai Unié tagorszdgai esetében HICP, az
USA és Kina esetén CPI infldcids ratadk.
Forrds: Eurostat, Trading Economics, KSH
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7. abra: Inflacié dekompozicidja
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Forrds: KSH adatok alapjén MNB-szdmitds

8. abra: Inflaciés alapmutatok
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szdmitds

9. abra: Evkezdettdl kumulalt pénzforgalmi egyenleg
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10. abra: Folyo fizetési mérleg és energiaegyenleg
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I Nem energia tételek

11. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

szazalék

_millidrd forint

450 - 15
300
150

0

-150

-300 - -
2024 2025 2026

I Tranzakcidk - deviza

I Tranzakciok - forint

e (Jsszesen - szezonalisan igazitott

e Eves ndvekedési litem (jobb tengely)
Forrds: MINB

12. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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Pénziigyi piaci folyamatok

13. abra: Részvényindexek és kockazati indikatorok

14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a vdltozé (mdsodik) deviza
erdsddeését jelentik. Forrds: Bloomberg

Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2024. év
elejéhez normdlva. Forrds: Bloomberg

15. abra: Tizéves zérokupon allampapirhozamok

16. abra: Vilagpiaci energiaarak
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Forrds: Bloomberg

Megjegyzés: A mutatok 2024. janudr elejéhez normdlva.
Forrds: Bloomberg

18. abra: Régids piaci kamatvarakozasok

17. abra: Piaci kamatvarakozasok a Fed és az EKB esetében
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Forrds: Bloomberg

Megjegyzés: Forward drazdsok alapjan. Forrds: Bloomberg
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19. abra: Forintarfolyam és implikalt volatilitas 20. abra: 3 hénapos forinthozamok
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