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Kozzététel id6pontja: 2026. augusztus 5. 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 dontéshozdok egyetértettek abban, hogy a
nemzetkozi pénziigyi piacokon jelent8s volt a bizonytalansag. Toébb tandcstag felhivta a figyelmet
arra, hogy az USA és Irdn kozotti konfliktus Ujbdli fokozddasdval parhuzamosan a nemzetkozi

befektet6i hangulat romlott, az energiadrak pedig emelkedtek.

A Tanacs megallapitotta, hogy a hazai eszk6zok alacsonyabb kockazati feldra fennmaradt. A
dontéshozdk hangsulyoztak, hogy bar az energiahordozdk arainak emelkedésével parhuzamosan a
forint is gyengilt, a hazai pénzigyi piacokat tovabbra is viszonylagos stabilitas jellemzi. A
tanacstagok ugyanakkor felhivtadk a figyelmet arra, hogy folyamatosan nyomon kovetik a kiilsé

kornyezet alakuldsat, amely befolyasolhatja a kockazati megitélést.

Az inflaciés folyamatokkal és kildtasokkal kapcsolatban a Tandcs 6sszességében megallapitotta,
hogy azok a juniusban el6rejelzett alappalyandl kedvez6bben alakultak. Egyes dontéshozdk
megjegyezték, hogy az aremelkedés lteme a toleranciasav alsd széle alatt maradt, mig masok
ramutattak, hogy az inflacié a jegybank juniusi el6rejelzése alatt alakult. T6bben kiemelték, hogy a

lakossagi inflacids varakozasok mérséklédtek az év eleje 6ta.

A Tandacsban egyetértés volt abban, hogy az inflacids kilatasok és a hazai eszkdz6k alacsonyabb
kockazati feldrdnak fennmaraddsa fenntartotta a monetaris politika mozgdasterét. Emellett egyes
tanacstagok ramutattak, hogy a hazai realkamat feltérekv6é piaci 6sszevetésben tovabbra is
viszonylag magasnak szamit. Mindezek alapjan a déntéshozék megitélése szerint lehet&ség volt a
juniusban bejelentett, harom kamatcsokkentésbdl allé |épéssorozat folytatdsara. Tobb tanacstag

kiemelte, hogy a |épés 6sszhangban van a kiszamithaté monetaris politikai irannyal.

A juliusi kamatdontés soran a Monetaris Tanacs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
25 bdazispontos, 5,75 szazalékra torténé mérséklését, amelyet az Gsszes jelen lévé tandcstag

tdmogatott.

A Monetaris Tandacs tagjai folyamatosan értékelik az inflacids kilatasok, a globadlis fejlemények,

valamint a hazai kockazati feldr alakulasat. A dontéshozék egyetértettek abban, hogy amennyiben
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a kedvezd folyamatok fennmaradnak, akkor pozitiv redlkamat biztositasa mellett rendelkezésre all
monetaris politikai mozgastér az alapkamat tovabbi csokkentésére a nyar folyaman, amely

folytatasardl a Tandcs a szeptemberi Inflacids jelentés alapjan fog donteni.

Szavazatok:

az alapkamatlab 5,75 szazalékra | 9 Banai Péter Bend, Dancso Jézsef, Gottfried

csokkentése, Péter, Kardkovacs Kolos, Kovacs Zoltan, Kurali
az egynapos jegybanki fedezett hitel Zoltan, Mager Andrea, Palotai Daniel, Varga
kamatlabanak 6,75 szazalékra Mihaly

csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 4,75 szazalékra
csokkentése mellett:

Jelen voltak:

Banai Péter Bend
Dancso Jozsef
Gottfried Péter
Kardkovacs Kolos
Kovacs Zoltan
Kurali Zoltan
Mager Andrea
Palotai Daniel

Varga Mihaly

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2026. augusztus 25-én tartja, amelyrdl
2026. szeptember 9-én 14 orakor tesz k6zzé roviditett jegyz6koényvet.
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2. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK

Makrogazdasagi folyamatok

1. abra: Konjunkturaindikatorok felvevépiacainkon

2. abra: Hazai ipari termelés
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3. abra: Munkaerdpiaci feszesség
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4. abra: Foglalkoztatottsag és munkané
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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

szdzalék
7
6
5
4
3
2
1
0
(T (T (T b0 bOLOM OO < DDE 00 (T (T bOO (T M bOLOLOLOLA(T (T LM
TECE 0SS0 TUO S OC= 0 O 0RO OO CE =C C
GNENSENEININSTNSGNENNNNNGS NS
T T 20V NTD N NRQND RNEDN NN N0 X
g2V 5 S > L&DLWDL OLmLLLLLEDL
£50V0EB00 O0wO529520=00000 o
é’—'m‘a WOTON L=<t NoSSO0vnsRT =
S OXhsn o O G OWET > »n'o Q
g 532 i OO T e g e A
S v~ ®© o3 cog © Y
i 922 &
W 2026.jUnius © 2026.mijus

Megjegyzés: Az Eurdpai Unid tagorszdgai esetében HICP, Kina

és USA esetén CPI infldcids ratadk.
Forrds: Eurostat, Trading Economics, KSH
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7. abra: Inflacié dekompozicidja 8. abra: Inflaciés alapmutatok

szazalék
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9. abra: Evkezdettdl kumulalt pénzforgalmi egyenleg 10. abra: Folyo fizetési mérleg és energiaegyenleg
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Forras: 2026. évi kéltségvetési térvény, Magyar Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsiilt
Allamkincstdr, 2026. dprilisi EDP-jelentés adat. Forrds: MNB, KSH
11. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele 12. dbra: Haztartasok nett6 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 részvényindexek (S&P500 és DAX) 2024. év  Megjegyzés: A pozitiv értékek a vdltozo (mdsodik) deviza
elejéhez normdlva. Forrds: Bloomberg er@sédését jelentik. 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
17. abra: Piaci kamatvarakozasok a Fed és az EKB esetében 18. abra: Régids piaci kamatvarakozasok
szazalék, szazalékpont , _szazalek
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Forrds: Bloomberg Megjegyzés: Forward drazdsok alapjdan. Forrds: Bloomberg

6/7



19. abra: Forintarfolyam és implikalt volatilitas 20. abra: 3 hénapos forinthozamok
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