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Kozzététel id6pontja: 2026. oktdber 7. 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 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. Az inflacios
cél 2028. januar 1-jétél 2,5 szazalékra mddosul, a +1 szdzalékpontos toleranciasdv fenntartdsa
mellett. A jegybank elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkil tdmogatja a pénziigyi stabilitds

fenntartasat és a Kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

A makrogazdasagi és pénzlgyi piaci folyamatok, valamint a szeptemberi Inflacids jelentés
el6rejelzésének attekintését kovetéen a Monetdris Tandcs megvitatta a kamatdontési javaslat
részleteit. A nemzetk6zi folyamatok kapcsan elhangzott, hogy jelenleg az inflacié az eurézéna tobb
orszagdban a jegybanki cél felett alakult. TObb tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy a vilagpiaci
energiadrak magasak és valtozékonyak, ami nemzetkozi szinten inflacids kockazatot jelent. Egyes
dontéshozok jelezték, hogy az eurdpai gdzdrak szamottevéen emelkedtek, és a gdaztarolok
feltoltése magasabb aron torténhet meg. Tobben kiemelték, hogy a globalisan meghatarozé
jegybankok részérél az elmult id6szakban kamatemelések valdsultak meg, és a piaci varakozdsok
alapjan valdszinGsithet6 az irdnyadd ratdk tovabbi emelkedése. A dontéshozdk egyetértettek
abban, hogy a geopolitikai feszliltségek bizonytalan vildggazdasagi kornyezetet okoznak, ami a

hazai monetaris politika mozgdsterére is hatdssal van.

Az inflacios folyamatokkal kapcsolatban t6bb tandcstag megallapitotta, hogy az aremelkedés
Uteme év eleje 6ta folyamatosan a toleranciasav alsé széle kdzelében vagy az alatt alakult. A hazai
inflacié eurdpai 6sszehasonlitdasban is alacsony, azonban a magasabb kiilsé inflacids kornyezet
kockdzatot jelent az inflacidés palyara. Tobb tandcstag kiemelte, hogy az inflacid alakulasa
szempontjabol kulcsfontossagu lesz az év végi bértargyaldsok kimenetele. Egyes tanacstagok
ramutattak, hogy a lakossagi és vallalati inflacids varakozasok alacsonyabbak az év elejinél, és az
arstabilitdsra jellemz6 szintek kozelében tartézkodnak. Ugyanakkor tobb dontéshozd felhivta a
figyelmet arra, hogy bar az inflacids tényadatok historikus és eurdpai unidés Osszevetésben is
mérsékeltek, a monetdris politika szamara a kozéptavu inflacids kilatasok a mérvadék. Ezzel
kapcsolatban tobb dontéshozd kiemelte, hogy a szeptemberi Inflacios jelentés szerint az

aremelkedés liteme 2027-ben dtmenetileg 3 szazalék f6lé emelkedik.

2028-t6l a jegybank kozéptavu inflacids célja 2,5 szdzalékra modosul, amit a Monetaris Tanacs a
szeptemberi dontésnél mar figyelembe vett. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy
elkotelezettek az inflaciés cél fenntarthatd elérése mellett, ami a jelenlegi kornyezetben

korultekint6 és dvatos monetaris politikat igényel.
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A Tanacs megallapitotta, hogy a hazai eszkdzok kockazati felarait relativ stabilitas jellemzi. A
dontéshozdk kiemelték, hogy a devizaarfolyam az elmult hénapokra jellemzé er6sebb savban
maradt, és valtozatlanul dezinflacids hatasu. A Tandcsban egyetértés volt azt illet6en, hogy a
kedvez6 hazai folyamatok mellett a kiilsé kérnyezet inflacids kockazatai jelent6sen befolyasoljak
az inflaciés kilatasokat. Egyesek ramutattak, hogy a pénziigyi piacok, kiemelten a devizapiac
stabilitdsanak fenntartdsa tdmogatja az inflacids varakozdsok horgonyzasat, ezaltal hozzajarulva az
arstabilitasi cél eléréséhez. A tanacstagok kozott egyetértés volt abban, hogy el6retekintve a hazai
kockdazati megitélést a koltségvetési palydra és az eurdbevezetésre vonatkozé varakozasok, illetve
a kiils6 piaci kornyezet befolydsolja leginkdbb. Tobben ramutattak, hogy a koltségvetési kilatasokat
ovezd bizonytalansag az 6sz soran csokkenhet, ami a kockdazati felarak alakuldsa szempontjabdl is

kiemelten fontos.

A szeptemberi kamatdontés soran a Monetdris Tanacs egyetlen dontési javaslatot targyalt, az
alapkamat 5,50 szazalékon tartdsat, amit valamennyi tanacstag tdmogatott. A dontéshozok
hangsulyoztak, hogy a bizonytalan vilaggazdasagi és pénziigyi piaci kornyezetben az inflacids cél
fenntarthatd elérése érdekében a szeptemberi dontés sordn az alapkamat valtozatlanul tartasa
indokolt. Ugyanakkor tobb tandcstag kiemelte, hogy az inflacid6 mérsékelt, mikozben a hazai
eszk6zok kockazati felara stabil. A dontéshozdk rdmutattak arra is, hogy a hazai realkamatszint még
meghaladja a régids szinteket. Egyesek azonban megjegyezték, hogy a fejlett gazdasagokban az

el6retekintd, azaz a vart inflaciobdl és kamatszintb6l szamitott realkamat emelkedé trendet mutat.

To6bb tandacstag kiemelte, hogy az elkévetkez6 hénapok sordn szamos olyan informacié varhaté,
amely érdemben alakithatja az inflacids kildtasokat vagy a hazai kockazati megitélést. Ennek
megfelel6en a dontéshozdék tamogattdk az adatvezérelt megkozelitéshez vald visszatérést, és
egyetértettek abban, hogy a kévetkez6 hénapok soran koriiltekintéen és adatvezérelten sziikséges

donteni az alapkamat mértékérdl.

3/8



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:

11

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

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 lilését 2026. oktober 20-an tartja, amelyrdl
2026. november 4-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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2. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK

Makrogazdasagi folyamatok
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3. abra: Munkaerdpiaci feszesség
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4. abra: Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliségi rata
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6. dbra: Nemzetkozi inflaciés kdrnyezet
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Megjegyzés: Az Eurdpai Unié orszagai esetén HICP,

Magyarorszdg és a tobbi orszag esetén CPI infldcids ratdk.
Forrds: Eurostat, Trading Economics, KSH
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7. abra: Inflacié dekompozicidja
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8. abra: Inflaciés alapmutatok
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11. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele
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Pénziigyi piaci folyamatok

13. abra: Részvényindexek és VIX 14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok
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19. abra: Forintarfolyam és implikalt volatilitas 20. abra: 3 hénapos forinthozamok
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