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Attekintés

A Kormanyzoétanacs a 2025. szeptember 11-i Glésén ugy dontoétt, hogy az EKB
harom iranyadd kamatlabat valtozatlanul hagyja. Az inflacié jelenleg a 2%-os
kozéptavu cél koril mozog, a Kormanyzotanacs inflacios kilatasokra vonatkozé
értékelése pedig Iényegében nem valtozott.

Az EKB szakeért6i altal 2025 szeptemberében készitett, eurédvezeti makrogazdasagi
elérejelzések az inflaciot tekintve a juniusi elérejelzésekhez hasonlé képet mutatnak.
Az elbrejelzés szerint az altalanos inflacio 2025-ben atlagosan 2,1%, 2026-ban
1,7%, 2027-ben pedig 1,9% lesz. A szakértdi vélemények szerint az energia- és az
élelmiszerarak nélkil szamitott inflacids rata 2025-ben atlagosan 2,4%, 2026-ban
1,9%, 2027-ben pedig 1,8% korul alakul. A gazdasag 2025-ben varhatdan 1,2%-kal
fog névekedni, szemben a juniusban jelzett 0,9%-kal. A 2026-ra vonatkozé
névekedési elérejelzés a vartnal kissé alacsonyabb, 1,0%-os értéket mutat, mig a
2027-re vonatkozo elbrejelzés valtozatlanul 1,3%.

A Kormanyzoétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié a 2%-os kdzéptavu
célértéeken stabilizalédjon. A Kormanyzétanacs adatfiiggé és llésenként valtozo
megkozelitést fog alkalmazni a megfelel6 monetaris politikai iranyvonal
meghatarozasa soran. A Kormanyzétanacs kamatdontéseit kiiléndsen az inflacios
kilatasokra és az azokat 6vezd kockazatokra vonatkozo értékelése alapjan fogja
meghozni a beérkezd gazdasagi és pénzigyi adatok, valamint az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris transzmisszidos mechanizmus ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6re egy adott kamatpalya mellett.

Gazdasagi tevékenyseg

A gazdasag 2025 elsé felében kumulaltan 0,7%-kal nétt a belféldi keresletet jellemzé
rugalmassagnak kdszonhetéen. A negyedéves trend az els6 negyedévben
erbteljesebb, a masodik negyedévben pedig gyengébb ndvekedést mutatott, ami
részben a varhaté vamemelések el6tti nemzetkozi kereskedelmi Ggyletek
elérehozatalat, majd az ezaltal kivaltott hatas visszafordulasat tikrozi.

A felmérési mutatok szerint mind a feldolgozoipar, mind a szolgaltaté szektor
tovabbra is névekedést mutat, ami a gazdasag pozitiv alapdinamikajat jelzi. Még ha
a munkaerd iranti kereslet enyhl is, a munkaerépiac tovabbra is a gazdasag egyik
fontos pillére marad; a munkanélkiliségi rata 2025 juliusaban 6,2%-0s szinten
alakult. Idével ez fellenditheti a fogyasztoi kiadasokat, kilénésen ha — a 2025.
szeptemberi el6érejelzéseknek megfeleléen — az emberek kevesebbet takaritanak
meg jovedelmikbdl. A fogyasztoi kiadasok és a beruhazasok varhatéan profitalni
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fognak a Kormanyzoétanacs korabbi kamatcsokkentéseibél, amelyek fokozatosan
érvényeslulnek a finanszirozasi feltételekben. A beruhazasoknak a kormany jelentds
infrastrukturalis és védelmi kiadasai is tovabbi lendiletet adhatnak.

A kereskedelmi vamok és a kapcsolddo bizonytalansag hozzjarult a gazdasagi
tevékenység erételjes ingadozasahoz 2025 elsé felében, ami kiildndsen irorszagban
a tevékenységek elérehozasat eredményezte. E tényez6k hatasanak
visszarendez6dése az év masodik felében tovabbi volatilitdshoz vezethet, elfedve az
eurdovezeti gazdasag alapdinamikajara utald jeleket. Valdjaban, ha figyelmen kivl
hagyjuk az irorszagi adatok ingadozasai altal okozott volatilitast, az euroovezet tobbi
masodik felében is az marad. Bar az uj amerikai—unios kereskedelmi megallapodas
magasabb vamokat jelent az eurddvezetbsl az Egyesiilt Allamokba iranyulé exportra
nézve, ez a lépés hozzajarult a kereskedelempolitikai bizonytalansag
csokkentésehez. A globalis politikai kdrnyezet valtozasanak 6sszhatasai csak a
késébbiekben valnak majd egyértelmiivé. Hosszabb tavon az eurddvezet gazdasagi
névekedése varhatéan erésodni fog, amit tobb tényez§ is alatamaszt. A realbérek és
a foglalkoztatas névekedése, valamint az Uj kormanyzati infrastrukturalis és védelmi
kiadasok, féként Németorszagban, varhatéan tamogatni fogjak az eurddvezet belsé
keresletének alakulasat. Ezenkivll a kevésbé korlatozoé finanszirozasi feltételek —
amelyek féként a kdzelmultbeli monetaris politikai dontéseket tikrozik — és a kulfoldi
kereslet 2027. évi élénkulése szintén tamogathatja a névekedési kilatasokat.

A real-GDP novekedése 2025-ben éves szinten atlagosan 1,2%, 2026-ban 1,0%,
2027-ben pedig 1,3% lesz. A 2025. juniusi el6rejelzésekhez képest a GDP-
névekedés kilatasai 2025-re 0,3 szazalékponttal felfelé médosultak, ami a vartnal
kedvezébb beérkez6 adatoknak és a korabbi adatok felllvizsgalatabol adodé
atgylriz6 hatasnak kdszdnhetd. Mivel az elérejelzésektdl eltérd adatok nem
mindegyike kapcsolodik a vartnal er6sebb elérehozott tevékenységekhez, az év
masodik felében csak részben mérséklédik a hatasuk. Az eur6 felértékelédése és a
gyengébb kulféldi kereslet (részben a juniusi elérejelzésekben feltételezettnél
valamivel magasabb vamtarifaknak készdnhetéen) 0,1 szazalékpontos lefelé
modositott elérejelzéseket eredményezett 2026-ra vonatkozdan. A 2027-re
vonatkozo elbrejelzés valtozatlan.

A Kormanyzétanacs elengedhetetlennek tartja az eurddvezet és az dvezet
gazdasaganak slirgés megerd@sitését a jelenlegi geopolitikai kérnyezetben. A fiskalis
és strukturalis politikaknak ndvelnilk kell a gazdasag termelékenységét,
versenyképességét és ellenallé képességét. Egy évvel Mario Draghi eurdpai
versenyképesség jovojérél szolo jelentésének kdzzététele utan tovabbra is
elengedhetetlen, hogy a jelentésben foglalt ajanlasokat tovabbi konkrét intézkedések
kovessék, és az Eurdpai Bizottsag Utemtervével 6sszhangban felgyorsitsak a
végrehajtasukat. A kormanyoknak prioritasként kell kezelnilik a novekedést elésegitdé
strukturalis reformokat és stratégiai beruhazasokat, ugyanakkor biztositaniuk kell az
allamhaztartas fenntarthatdsagat. Kritikus fontossagu a megtakaritasi és beruhazasi
unié, valamint a bankunié ambiciézus Utemterv szerinti megvaldsitasa, tovabba egy
megfeleld jogi keretrendszer gyors létrehozasa a digitalis eurd potencialis
bevezetéséhez.
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Inflacid

Az éves inflacio tovabbra is megkdzeliti a Kormanyzotanacs altal kitlizott célértéeket:
2025 augusztusaban a juliusi 2,0%-rél 2,1%-ra emelkedett. Az energiaar-inflacio -
1,9% volt a juliusi -2,4% utan, mig az élelmiszerarak inflacidja 3,3%-rol 3,2%-ra
csokkent. Az energia- és az élelmiszerarak nélkili inflacié valtozatlanul 2,3% maradt.
A szolgaltatasok inflacidja a juliusi 3,2%-rél 3,1%-ra csdkkent, mig az arupiaci
inflacié valtozatlanul 0,8% maradt.

Az inflacios alapmutatok tovabbra is 6sszhangban vannak a Kormanyzétanacs 2%-
os kozeéptavu célértékével. Az egy alkalmazottra jutd bérndvekedés éves szinten
3,9% volt a masodik negyedévben, ami az el6z6 negyedév 4,0%-os és 2024.
masodik negyedévének 4,8%-os értékéhez képest csdkkend tendenciat jelent. A
jovére vonatkozoé mutatok, koztik az EKB bérkovetése és a bérekre vonatkozo
varakozasokat vizsgald felmérések arra engednek kdvetkeztetni, hogy a
bérndvekedés tovabb mérséklédik. A termelékenység ndvekedésével egyltt ez
hozzajarul a belfoldi arnyomas visszafogasahoz, meég akkor is, ha a profitok a
mélypontrol emelkedni kezdenek.

Az Uj, EKB szakért6i altal készitett makrogazdasagi elérejelzések az inflaciot
tekintve a juniusi elérejelzésekhez hasonld képet mutatnak. A harmonizalt fogyasztoi
arindex (HICP) alapjan mért altalanos inflacié 2025 hatralévé részében varhatdéan
stagnalni fog, azaz 2% korul alakul, majd 2026-ban  atlagban 1,7%-ra csokken,
miel6tt 2027-ben 1,9%-ra emelkedne. A 2026. évi csokkenés a nem energetikai
komponensek tovabbi fokozatos enyhulését tikrozi, mig az energiaarak inflacidja
varhatéan tovabbra is volatilis marad, de a prognézis idétavjan belll emelkedni fog,
részben az EU 2. kibocsataskereskedelmi rendszerének 2027-es elindulasa miatt.
Az élelmiszerarak inflacioja kezdetben varhatéan magas szinten marad a
nemzetkdzi élelmiszerarak kordbbi emelkedésének tovabbra is érezhetd késleltetett
hatasai miatt, 2026-ban és 2027-ben azonban valamivel 2% feletti szintre
mérséklédik.

Az energia- és az élelmiszerarak nélkil szamitott HICP-inflacio a 2025. évi 2,4%-rol
2026-ban varhatéan 1,9%-ra, 2027-ben pedig 1,8%-ra cstkken a bérnyomas
enyhlilése és a szolgaltatasok inflacidjanak mérséklédése révén, mig az eurd
felértékel6dése atgyliriizik az arképzési lancba, és visszafogja az aruinflaciot. A
korabbi realbérveszteségek megtérilésével jaroé alacsonyabb bérndvekedés,
valamint a termelékenységndvekedés fellendlilése varhatdan jelentésen lassabb
fajlagos munkaerdkoltség-ndvekedést eredményez.

A 2025. juniusi el6rejelzésekhez képest az atlagos HICP-inflaciéra vonatkozé
kilatasok 2025-re és 2026-ra nézve egyarant 0,1 szazalékponttal felfelé modosultak.
Ez az energiaarak magasabb szinten valo alakulasanak és a feltételezéseknek,
valamint a magasabb nemzetkézi élelmiszerarak késleltetett hatasainak koszonhetd,
amelyek béven ellentételezik az euro felértékel6désének hatasait. 2027-re az eurd
felértékel6désének késleltetett hatasai varhatéan dominalni fognak, ami 0,1
szazalékpontos lefelé modositott elérejelzést eredményez.
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A hosszabb tavu inflacios varakozasokkal kapcsolatos legtébb mutato értéke
tovabbra is 2% korll mozog, ami alatdmasztja az inflacionak a Kormanyzétanacs
altal kitGzott célerték korili stabilizalodasat.

Kockazatértékelés

A gazdasagi ndvekedést érint6 kockazatok kiegyensulyozottabba valtak. Bar a
kozelmultbeli kereskedelmi megallapodasok csokkentették a bizonytalansagot, a
kereskedelmi kapcsolatok Ujabb romlasa tovabb gyengitheti az exportot, valamint
visszafoghatja a beruhazasokat és a fogyasztast. A pénzpiaci hangulat romlasa a
finanszirozasi feltételek szigorodasahoz és a kockazatkerilés fokozédasahoz
vezethet, tovabba gyengébb ndvekedést eredményezhet. A geopolitikai
feszlltségek, példaul Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott tarthatatlan haboruja és a
tragikus kozel-keleti konfliktus tovabbra is jelents bizonytalansagi forrast jelentenek.
Ezzel szemben a vartnal magasabb védelmi és infrastrukturalis kiadasok, valamint a
termelékenységet fokozo reformok hozzajarulnanak a névekedéshez. Az izleti
bizalom javulasa 6sztondzheti a maganberuhazasokat. A pénzpiaci hangulat javulhat
és a gazdasagi tevékenység élénkilhet a geopolitikai feszliltségek csokkenése
esetén, illetve ha a meég fennalld kereskedelmi vitak a vartnal gyorsabban
megoldédnak.

Az inflacios kilatasok a szokasosnal tovabbra is bizonytalanabbak a valtozatlanul
volatilis globalis kereskedelempolitikai kornyezet miatt. Az euré erésddése a vartnal
nagyobb mértékben csdkkentheti az inflaciot. Ezenkivil az inflacié alacsonyabb
szinten is alakulhat, ha a magasabb vamok az eurédvezet exportja iranti
alacsonyabb kereslethez vezetnek, és a tulkapacitassal rendelkezé orszagokat az
euréovezetbe iranyuld exportjuk tovabbi ndvelésére 6sztonzik. A kereskedelmi
fesziiltségek nagyobb volatilitashoz és kockazatkeriiléshez vezethetnek a pénzigyi
piacokon, ami a belfoldi keresletet és ezaltal az inflaciét is csokkentené. Ezzel
szemben az inflacié a vartnal magasabb lehet, ha a globalis ellatasi lancok
széttdéredezettsége megemelné az importarak szintjét, és tovabb ndvelné a hazai
gazdasag kapacitaskorlatait. A védelmi és infrastrukturalis kiadasok névelése
kozéptavon szintén novelheti az inflacidt. A széls6séges id6jarasi viszonyok és
tagabb értelemben a kibontakozd klimavalsag a vartnal nagyobb mértékben
emelheti az élelmiszerarakat.

Pénzugyi és monetaris feltételek

A Kormanyzotanacs 2025. juliusi monetaris politikai Glése 6ta a rovid lejaratu piaci
kamatok emelkedtek, mig a hosszabb lejarati kamatok szintje Iényegében
véltozatlan maradt. A Kormanyzétanacs korabbi kamatcsokkentései azonban
juliusban tovabb csdkkentették a vallalati hitelfelvételi kdltségeket. A
vallalkozasoknak nyujtott Uj hitelek atlagos kamatlaba a juniusi 3,6%-rol juliusban
3,5%-ra cstkkent. A piaci alapu adéssagkibocsatas koltsége valtozatlanul 3,5% volt.
A véllalkozasoknak nyujtott hitelek 2,8%-kal néttek, ami valamivel erételjesebb
novekedést jelent a juniusihoz képest, mig a vallalati kétvénykibocsatas ndvekedése
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3,4%-rél 4,1%-ra emelkedett. Az Uj jelzaloghitelek atlagos kamatlaba juliusban ismét
valtozatlanul 3,3% maradt, mig a jelzaloghitelezés 2,2%-rél 2,4%-ra emelkedett.

Monetaris politikai dontések

A betéti rendelkezésre allas kamatlaba valtozatlanul 2,00%-on, az iranyadé
refinanszirozasi miveleteké 2,15%-on, az aktiv oldali rendelkezésre allasé pedig
2,40%-on maradt.

Az eszkbdzvasarlasi program és a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
portfolidja Gtemesen és kiszamithaté médon csékken, mivel az eurérendszer a
tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbdl szarmazo
téketorlesztéseket.

Kovetkeztetések

A Kormanyzoétanacs a 2025. szeptember 11-i Glésén ugy dontétt, hogy az EKB
harom irdnyadd kamatlabat valtozatlanul hagyja. A Kormanyzoétanacs elkotelezett
amellett, hogy az inflacio a 2%-os kézéptavu célértéken stabilizalédjon. A
Kormanyzétanacs adatfiggé és Ulésenként valtozé megkozelitést fog alkalmazni a
megfeleld monetaris politikai irdnyvonal meghatarozasa soran. A Kormanyzoétanacs
kamatdontéseit az inflacios kilatasokra és az azokat 6vez6 kockazatokra vonatkozo
értékelése alapjan fogja meghozni a beérkez6 gazdasagi és pénzigyi adatok,
valamint az alapinflacié dinamikaja és a monetaris transzmisszids mechanizmus
ereje ismeretében. A Kormanyzoétanacs nem kotelezi el magat elére egy adott
kamatpalya mellett.

A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman belll
valamennyi eszk6zét szilkség szerint kiigazitsa annak biztositdsa érdekében, hogy
az inflacié tartésan a kdzéptavu célértékén stabilizalddjon, és hogy megbrizze a
monetaris transzmissziés mechanizmus zavartalan mikodését.
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