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Kozzététel id6pontja: 2026. junius 10. 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 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-rovi-
ditett-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 pénzlgyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetaris Tanacs
megvitatta a kamatdontési javaslat részleteit. A dontéshozdék egyetértettek abban, hogy a
geopolitikai fesziltségek felfelé mutatd kockazatot jelentenek a globalis inflacids kilatasokra,
mikdzben a vilaggazdasag novekedési kilatasai romlottak. Toébb tanacstag is kiemelte, hogy a
globdlisan meghatdrozd és a régids jegybankok esetében is er6sdodtek a kamatemelési
varakozdasok. A Tandcs megitélése szerint a bizonytalan vilaggazdasagi kornyezet évatos monetaris

politikai megkozelitést indokol.

Az aprilisi inflacids adat kapcsan a dontéshozdk megadllapitottak, hogy a beérkezd adat a jegybanki
toleranciasav alsé szélének kozelében alakult, és alacsonyabb volt, mint a marciusi Inflacids
jelentés elGrejelzése. Egyes tandcstagok tovabbi kedvezd fejleményként emlitették a piaci

szolgdltatasok folytatdédd dezinflacidjat, illetve a lakossagi inflacids varakozdsok mérséklédését.

A Tanacs megitélése szerint a hazai inflacids kilatasok tekintetében felfelé mutatd kockazatot
jelentenek a magas energia- és nyersanyagarak, valamint az ezekbdl, illetve a csapadékszegény
id6jarasbdl fakadd, varhatéan emelked6 mezégazdasagi arak. Inflacidt mérséklé tényezéként a
tandcstagok a hazai kockazati feldrak csokkenését és a forint er6sodését emlitették. Emellett egyes
dontéshozék megjegyezték, hogy a szabdlyozott (izemanyagdrakra és az arréskorlatozdsokra

vonatkozoé kormanyzati dontések is médosithatjak az inflacio lefutdsat.

A tanacstagok felhivtak a figyelmet arra, hogy a hazai kockazati felarak jelent6s mérséklédésével
parhuzamosan az allampapirpiaci hozamok csékkentek és a forint is er6s6dott az eurdval szemben,
a folyamatok tartdssaga azonban kérdéses. A dontéshozdk megitélése szerint ez tébbek kozott az
eurdpai unids forrasokkal, az eurobevezetésre vonatkozdé varakozasokkal és a koltségvetési
politikaval kapcsolatos fejleményekt6l fligg. Egyesek a hazai sériilékenységi pozicid kapcsan

kiemelték a folyd fizetési mérleg tobbletét is.

A makrogazdasagi kilatdsok kapcsan tobben ramutattak, hogy a kormany gazdasagpolitikai
programjanak tobb részlete még nem ismert, valamint a program koltségvetésre gyakorolt hatasa

sem. Tobb dontéshozé kiemelte, hogy a kovetkez6 id6szakban beérkez6é adatok és informaciok
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ismeretében a juniusi Inflacids jelentés mar nagyobb bizonyossaggal értékelheti a makrogazdasagi
és inflacids kilatasokat.
A Tanacs helyzetértékelése alapjan az inflacios kilatasokat dvezd bizonytalansag mellett tovabbra

is stabilitasorientdlt megkdzelités indokolt. A pénziigyi piacok stabilitdsa kulcsfontossagu az

inflacids cél fenntarthatd elérése szempontjabdl.

A majusi kamatdontés sordn a Monetaris Tandcs két dontési javaslatot targyalt, az alapkamat
valtozatlanul, 6,25 szdzalékos szinten tartdsat és az alapkamat 25 bazispontos, 6,00 szazalékra
torténd mérséklését. Az alapkamat valtozatlanul tartdsat 10 tanacstag tdmogatta. A dontéshozok
kozott egyetértés volt abban, hogy a monetaris politika kiszamithatdsaganak megérzése noveli a
jegybanki mozgasteret és elGsegiti az darstabilitds elérését. Emellett hangsulyoztak, hogy a
bizonytalan kornyezetben sziikséges minél tobb informacié arrél, hogy a kedvezé folyamatok
tartdsak maradnak-e. A kamatcsokkentés melletti érvként hangzott el a vartnal kedvez6bb inflacids
alapfolyamatok, a régids 6sszevetésben magas hazai redlkamat, illetve az alacsonyabb kockazati

feldrak inflacids kilatasokra gyakorolt hatasa.

A Tanacs kiemelte, hogy tovabbra is dvatos és tiirelmes monetaris politikara van sziikség, emellett
megerdsitette elkotelezettségét az inflacidos cél fenntarthatd elérése mellett. A dontéshozdk
megitélése szerint az arstabilitds szigord monetaris kondicidk mellett érhet6 el. A Tanacs tovabbra
is az inflaciés kilatasokra gyakorolt hatasuk szempontjabdl értékeli a beérkez6 makrogazdasagi
adatokat és a pénziigyi piaci folyamatokat, valamint a kockdazati feldr csokkenésének tartdssagat,

amelyek alapjan koriltekint6en és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérél.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 6,25 szazalékon | 10 | Banai Péter Bend, BUza Eva, Dancsd Jozsef,

tartasa, Kardkovacs Kolos, Kovacs Zoltan, Kurali Zoltan,
az egynapos jegybanki fedezett hitel Mager Andrea, Palotai Daniel, Sipos-Tompa
kamatlabanak 7,25  szazalékon Levente, Varga Mihaly

tartasa

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 5,25 szazalékon
tartasa mellett:

az alapkamatlab 6,00 szazalékra |1 Gottfried Péter
csokkentése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 7,00 szazalékra
csokkentése

és

az egynapos jegybanki  betét
kamatlabanak 5,00 szazalékra

csokkentése mellett:

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. junius 23-an tartja, amelyrdl
2026. julius 8-an 14 orakor 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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negyedéves adatok. Forrds: KSH, MNB-szadmitds

E Foglalkoztatottak szama

= Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)
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

szazalék
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Megjegyzés: Az Eurdpai Unié tagorszdgai esetében HICP,
Magyarorszdg és USA esetén CPI infldcids ratdk.
Forrds: Eurostat, Trading Economics, KSH
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7. abra: Inflacié dekompozicidja
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

8. abra: Inflaciés alapmutatok

szazalék
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

2024

9. dbra: EvkezdettSl kumulélt pénzforgalmi egyenleg
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Forrds: 2026. évi kéltségvetési térvény, Magyar

Allamkincstdr, 2026. dprilisi EDP-jelentés

10. abra: Foly6 fizetési mérleg és energiaegyenleg
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Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becslilt
adat. Forrds: MNB, KSH

11. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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Forrds: MNB

12. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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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 vadltozé (mdsodik) deviza eré-
elejéhez normdlva. Forrds: Bloomberg 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
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Megjegyzés: Forward drazdsok alapjdn. Forrds: Bloomberg Megjegyzés: Forward drazdsok alapjdn. Forrds: Bloomberg
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19. abra: Forintarfolyam és implikalt volatilitas 20. abra: 3 hénapos forinthozamok
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