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Kozzététel id6pontja: 2026. julius 8. 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 makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok, valamint a juniusi Inflacids jelentés
el6rejelzésének attekintését kovet6en a Monetdris Tandcs megvitatta a kamatdontési javaslat
részleteit. A dontéshozok egyetértettek abban, hogy a majusi kamatdontés éta szamos terileten
csokkent a bizonytalansag. Az Egyesiilt Allamok és Irdn 60 napos tlizsziinetrdl allapodott meg, amit
kovetéen a vilagpiaci olaj- és gdazdrak szamottev6éen mérséklédtek. A hitelminGsit6k
felllvizsgdlataik soran nem valtoztattak Magyarorszdg addsbesoroldsan, emellett politikai
megallapodas sziletett az EU forrasokkal kapcsolatban a Kormany és az Eurdpai Bizottsag kozott.

A Tanacs kiemelte, hogy hazank kedvez6 kockazati megitélése fennmaradt.

Az inflacids folyamatokkal kapcsolatban tobben megjegyezték, hogy majusban az dremelkedés
Uteme a jegybanki toleranciasdv alatt alakult és a harmadik legalacsonyabb volt az Eurdpai
Unidban. Egyes dontéshozdok kiemelték, hogy a lakossagi inflaciés varakozasok mérséklédtek,

ugyanakkor ennek tartéssagarol meg kell gy6zédni.

A Tandcs megallapitotta, hogy az inflacids kilatasok érdemben javultak. Az idei év hatralévé
részében és jovére az inflacié varhatdan a jegybanki cél alatt alakul. A dontéshozdk egyetértettek
abban, hogy a marciusi el6rejelzéshez képest lefelé tolddott juniusi inflacids palya hatterében
féként az arfolyamer8sodés, valamint a mérsékl6dé energia- és élelmiszerarak allnak. Kiemelték,
hogy az arréskorlatozasok esetleges azonnali kivezetése sem veszélyeztetné az arstabilitast. A
Tandacs megitélése szerint a juniusi el6rejelzés alappalyajat kiegyensulyozott inflacios és felfelé

mutato novekedési kockazatok dvezik.

A dontéshozdk egyetértettek abban, hogy a jelentésen javuld inflacids kilatasok, a hazai eszk6zok
alacsonyabb kockazati feldrdnak fennmaradasa és a geopolitikai fesziltség oldédasa miatt
kedvezGbbé valt globalis kockazati kérnyezet kovetkeztében a monetdris politikai mozgdastér
érdemben béviilt. A Tanacs juniusi helyzetértékelése alapjan a nyari hénapok folyaman lehet&ség
van egy harom, 25 bazispontos kamatcsokkentésbdl all6 |épéssorozat végrehajtdsara, ezt kovetGen
pedig a szeptemberi Inflacids jelentés ad tdmpontot a kamatpalyaval kapcsolatban. Megjegyezték,

hogy a 25 bazispontos lépéskdz 6sszhangban van a Monetaris Tandacs eddigi dvatos, adatvezérelt
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megkozelitésével. Egyes tanacstagok ramutattak, hogy a Iépéssorozat bejelentése noveli a
monetaris politika kiszamithatdsagat. A tandcstagok megitélése szerint az alapkamat fokozatos
mérséklése és a kedvezd inflacids kilatasok mellett a nemzetkdzi 6sszevetésben magas realkamat

el6éretekintve is fennmarad.

A dontéshozok felhivtak a figyelmet arra, hogy a kockazatokat folyamatosan mérlegelni sziikséges,
kilonos tekintettel a kiils6 kamatkornyezet varhatéd emelkedésére és az irdni konfliktus tlzszlineti
megallapodasanak korlatozott id6tartamara. A hazai tényez6kkel kapcsolatban kiemelték, hogy az
EU forrasok ténylegesen lehivasra keriil6 mértéke és a jovébeli kdltségvetési palya jelenleg nem

ismert, emellett a kormanyzati eurobevezetési tervek bemutatasa is késébb varhaté.

A juniusi kamatdontés sordan a Monetaris Tandcs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
25 bazispontos, 6,00 szazalékra torténd mérséklését, amit 10 tandcstag tdmogatott. 1 dontéshozo
ugyanakkor 50 bazispontos kamatcsokkentésre tett javaslatot és erre adta le szavazatat. A nagyobb
lépéskdz melletti érvként elhangzott, hogy a monetaris politikai mozgastér olyan mértékben

béviilt, hogy az 50 bazispontos kamatcsokkentést is lehetGvé tett volna.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a juniusban nyilt monetaris politikai
mozgastér a kedvezd folyamatok mellett az elmult kézel masfél év dvatos és tiirelmes monetaris
politikajanak is koszonhetd. A dontéshozdk megerd@sitették elkotelezettségiiket az inflacids cél
fenntarthatd elérése mellett és jelezték, hogy folyamatosan értékelik az inflacids kilatasok, a
globalis fejlemények, valamint a hazai kockazati feldr alakuldsat. Kifejezték, hogy az inflacids
varakozdsok horgonyzasahoz, és ezdltal az arstabilitasi cél eléréséhez elengedhetetlen a hazai

pénziigyi piacok, kiemelten a devizapiac stabilitdsanak fenntartdsa.

A Tanacs végil megerGsitette, hogy amennyiben a kedvezd folyamatok fennmaradnak, akkor
pozitiv redlkamat biztositdsa mellett rendelkezésre all monetdris politikai mozgdstér
kamatcsokkentésekre a nyar folyaman, amelyek folytatasarél a szeptemberi Inflacids jelentés

alapjan fog donteni.
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Szavazatok:

csokkentése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 6,75 szazalékra
csokkentése

és

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

az alapkamatldab 6,00 szazalékra | 10 | Banai Péter Bend, BUza Eva, Dancsd Jozsef,
csokkentése, Gottfried Péter, Kardkovacs Kolos, Kurali Zoltan,
az egynapos jegybanki fedezett hitel Mager Andrea, Palotai Daniel, Sipos-Tompa
kamatlabanak 7,00 szazalékra Levente, Varga Mihaly

csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét

kamatlabanak 5,00 szazalékra

csokkentése mellett:

az alapkamatlab 5,75 szazalékra | 1 Kovacs Zoltan

Jelen voltak:
Banai Péter Bend
Buza Eva

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

Varga Mihaly

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2026. julius 21-én tartja, amelyrdl

2026. augusztus 5-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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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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Megjegyzés: A  versenyszféra ires dlldshelyek a
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negyedéves adatok. Forrds: KSH, MNB-szdmitds
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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

szazalék
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6. abra: Nemzetkozi inflacids kdrnyezet
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Megjegyzés: Az Eurdpai Unié tagorszdgai esetében HICP,
Magyarorszdg 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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Forrds: KSH adatok alapjén MNB-szdmitds Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szdmitds
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
450 - millidrd forint szazalék 15 300 - milliard forint szazalék 30
300 10
200 - - 20
150 5
0 0
100 -+ - 10
-150 -5
-300 - -10 0 -0
2024 2025 2026 2024 2025 2026
I Tranzakcidk - deviza I Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakciok - forint I Tranzakcidk - lakdscélu
e (Jsszesen - szezonalisan igazitott e ()sszesen - szezonalisan igazitott
= Fyes ndvekedési litem (jobb tengely) == Eves ndvekedési iitem (jobb tengely)
Forrds: MINB Forrds: MNB
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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
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19. abra: Forintarfolyam és implikalt volatilitas 20. abra: 3 hénapos forinthozamok
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430 - - 20 10 - 10
410 - - 16
8 -8
390 - - 12
370 - 8
6 - 6
350 - - 4
330 T T T T T T T T 0 4 T T T T T T T T T 4
a4 Y8 9+ g o 6 o g © o o) — < o) AN 6 o g ©
o o© +«H o © o N o © « o =) — =) o O N © o «
S < < 9w n O m VY VY O < < < Tl ) 6 bW VY Y O
[} N (o} (o) N N o o o o [} (o} N (o) N (o) o o o o
o o o o o o o o o o o o
N A N N ~ I I I N I ~ I

Forint/euro = |mplikalt volatilitds (jobb tengely) e===3V| BUBOR =====3M DKJ ====3M implikalt FX-swap

Forrds: Bloomberg Forrds: MNB, Reuters
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