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Kozzététel id6pontja: 2026. november 4. 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 idépontjat 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 mdjusdtdl 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 kornyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat. Az inflacids cél

2028. januar 1-jétdl 2,5 szazalékra médosul.

A makrogazdasdgi és pénzigyi piaci folyamatok attekintését kovetéen a Monetdris Tanacs
megvitatta a kamatdontési javaslat részleteit. A dontéshozdk ugy itélték meg, hogy a dontési
kdrnyezetet tekintve a korabbi kett&sség fennmaradt: a kilsé kornyezetben a geopolitikai
fesziltségek, az addssagpalyak fenntarthatdsagdval kapcsolatos félelmek, valamint a valtozékony
pénziigyi piaci és a magas inflaciés folyamatok névelik a bizonytalansagot, mikézben a hazai
inflacios kilatasok és a kockdazati feldrak tovdbbra is kedvezéek. Emellett kiemelték, hogy a
bejelentett hazai koltségvetési tervekbdl fakadd gazdasagpolitikai intézkedések hatdsai a dontés
pillanatdban még nem voltak ismertek, ezek kiértékelésére a kovetkez6 idészakban nyilik

lehetdség.

A nemzetkozi folyamatokkal kapcsolatban tobb tandcstag felhivta a figyelmet a magas kilsé
inflacios kornyezetre. Kiemelték, hogy az erételjes eurdpai ardinamika mellett a tovadbbra is magas
és valtozékony vilagpiaci energiaarak, valamint az emelkedd globdlis élelmiszerdarak nemzetkozi
szinten inflacids kockazatot jelentenek. Mindezek mellett a historikusan magas szintekrél tovabb
emelkedd fejlett piaci hosszi hozamok, valamint a francia kotvénypiaci fesziltségek a kilsé
kamatkornyezetre is hatdst gyakorolnak. Ramutattak, hogy a szeptemberi 1épéseket kdvetben a
piaci szerepl6k az Eurdpai Kozponti Bank és a Federal Reserve részérél is tovabbi kamatemeléseket
varnak. Elhangzott tovabba, hogy a vallalati gyorsjelentések harmadik negyedéves kozzététele az
Egyesiilt Allamokban, valamint a félid6s amerikai valasztasok meghatarozé hatassal birhatnak a

globalis befektet6i hangulatra az MNB oktdberi kamatddntését kdvetd hetekben.

A hazai inflaciés folyamatokkal kapcsolatban elhangzott, hogy az 1,6 szazalékos szeptemberi
inflacids rata tovabbra is a jegybanki toleranciasdv és az Eurdpai Unid atlaga alatti adat. Tobb
tandacstag megallapitotta, hogy az dremelkedés lGteme, valamint az inflacids varakozasok mértéke
a magas kiils6 inflaciés kdrnyezet ellenére mérsékelt maradt. Tobb dontéshozo szerint ugyanakkor
hazank szamottev6 energiakitettsége mellett az energiahordozék tartésan magas vilagpiaci ara

inflacids kockazatot jelent.
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A Tanacs megallapitotta, hogy a hazai eszk6zok kockazati felarait a bizonytalan nemzetkozi
kornyezet ellenére tovabbra is relativ stabilitds jellemzi. A dontéshozdok kiemelték, hogy a
devizadrfolyam alakuldsdnak dezinflacidos hatdsa tovabbra is érvényesiil. A Tanacs egyetértett
abban, hogy el6retekintve a hazai kockazati megitélést tovabbra is a koltségvetési palya, az

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

Az oktéberi kamatdontés sordn a Monetaris Tandcs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az
alapkamat 5,50 szazalékon tartdsat, amit valamennyi jelenlévé tanacstag tdmogatott. Elhangzott,
hogy a kamatkondicidk tartasa ©sszhangban &ll az inflacids cél fenntarthatd elérésével. A
dontéshozok ramutattak, hogy a koltségvetési tervek fogadtatdsa és makrogazdasagi, kiemelten
inflaciés hatdsa az oktéberi kamatdontés idején még nem volt teljeskorlien kiértékelhetd.
Ugyanakkor jelezték, hogy a nemzetkozi kornyezet alakuldasa mellett ez hatdrozza meg leginkabb a

monetaris politika mozgdasterét.

Egyes dontéshozék ramutattak, hogy a hazai redlkamatszint tovabbra is meghaladja a régids
szinteket. Kiemelték tovabbd a devizapiaci stabilitds arstabilitas elérésében betoltott szerepét,
valamint az inflaciés kilatasok, a globdlis fejlemények és a hazai kockazati feldrak folyamatos
értékelésének sziikségességét. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a kovetkezé hdénapok

soran korultekintéen és adatvezérelten sziikséges donteni az alapkamat mértékérdél.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 5,50 szazalékon
tartasa,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 6,50 szazalékon
tartasa

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 4,50 szazalékon
tartasa mellett:

10

Banai Péter Bend, Buza Eva, Dancsé Jdzsef,
Gottfried Péter, Kardkovacs Kolos, Kovacs
Zoltdn, Kurali Zoltan, Mager Andrea, Sipos-
Tompa Levente, Varga Mihaly

Jelen voltak:

Banai Péter Bend
Buza Eva

Dancso Jozsef
Gottfried Péter
Kardkovacs Kolos
Kovacs Zoltan

Kurali Zoltan

Mager Andrea
Sipos-Tompa Levente

Varga Mihaly

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2026. november 17-én tartja, amelyrdl
2026. december 2-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.

4/8




2. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK

Makrogazdasagi folyamatok

1. abra: Konjunkturaindikatorok felvevépiacainkon 2. abra: Hazai ipari termelés
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Forrds: KSH Megjegyzés: Az Eurdpai Unié orszdgai esetén HICP, az USA

esetében CPI infldcio. Forrds: Eurostat, Trading Economics
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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. dbra: EvkezdettSl kumulélt pénzforgalmi egyenleg
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kéltségvetési térvényjavaslat

10. abra: Foly6 fizetési mérleg és energiaegyenleg
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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 VIX 14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok
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elejéhez normdlva. Forrds: Bloomberg erdsédeését jelentik. Forrds: Bloomberg
15. abra: Tizéves zérokupon allampapirhozamok 16. abra: Vilagpiaci energiadrak
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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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19. abra: Forintarfolyam és implikalt volatilitas 20. abra: 3 hénapos forinthozamok

forint/eurd szazalék szazalék szazalék
430 -+ / - 20 10 - 10
410 - - 16
8 - 8
390 - - 12
370 L8
6 -6
350 - - 4
330 T T T T T T T T O 4 T T T T T T T T T 4
— ~ ] ~ ] NN O W ™ — ~ - ~ - NN O O ™
o Q Q Q Q oN &N O Q o Q Q Q onN N 9o o
< < LN n (e} o [e)] o o <t < LN LN (e} o O [e)] o o
o o o o o N O o i i o o o o o o O o — —
o o o o o o o o o o o o
(g\] N N (o] o (o] N (g\] N N (g\] (g\]

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

Forrds: Bloomberg Forrds: MINB, Reuters
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