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Gazdasagi, pénzugyi és monetaris
folyamatok

Osszefoglalas

A Kormanyzotanacs elkotelezett a monetaris politika oly médon valo alakitasa
mellett, hogy az inflacié k6zéptavon a 2%-os célszinten stabilizalédjon. Ezzel az
elkotelezettséggel 6sszhangban a Kormanyzétanacs 2026. junius 11-én megtartott
ulésén az EKB harom iranyadd kamatlabanak 25 bazisponttal valé6 megemelése
mellett dontott. A Kdzel-Keleten zajlé haboru inflacios nyomast general, és a
kamatemelésrél szolé dontés szamos olyan forgatokdnyv esetében is megalapozott,
amelyek azt vazoljak fel, hogy hogyan alakulhat a sokkhatas, és az miként
befolyasolhatja az eurobvezet kdzéptavu kilatasait.

Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo 2026. juniusi
makrogazdasagi elbrejelzése szerint az alappalyan 2026-ban atlagosan 3,0%-os,
2027-ben 2,3%-0s, 2028-ban pedig 2,0%-0s altalanos inflacié varhaté. Az energia és
élelmiszerek nélkili inflacio tekintetében az alappalya 2026-ban és 2027-ben
atlagosan 2,5%-ot, 2028-ban pedig 2,2%-ot vetit elére. Az EKB szakértSinek 2026.
marciusi, az eurodvezetre vonatkozd makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a
szakeérték felfelé médositottak a 2026. és 2027. évi inflaciéra vonatkozo
alapfeltevésiket az energiadrak magasabb palyaja miatt, amely varhatéan bizonyos
mértékben atgylrizik az élelmiszerek, az aruk és a szolgaltatasok inflaciéjaba is. Az
alapforgatokonyv szerint a gazdasagi novekedés 2026-ban atlagosan 0,8%, 2027-
ben 1,2%, 2028-ban pedig 1,5% korul alakul. Ez 2026-ra és 2027-re nézve lefelé
torténé modositast jelent, ami a haborunak a nyersanyagpiacokra, a
realjbvedelmekre és a bizalomra gyakorolt erételjesebb hatasat tikrozi.

A kilatasok tovabbra is bizonytalanok, az inflacio tekintetében felfelé, a gazdasagi
ndvekedés tekintetében pedig lefelé iranyuld kockazatokkal. A haborunak a
kozéptavu inflaciora és a ndvekedésre gyakorolt teljes kor(i hatasa az energiaarsokk
intenzitasatol és idétartamatol, valamint e jelenség kdzvetett és masodlagos
hatasainak mértékétdl fugg. Ez a bizonytalansag az inflaciora és a névekedésre
vonatkozé kimenetelek széles skalajaban is tiikrozédik, amely az Eurorendszer
szakértdi altal 6sszeallitott, frissitett illusztrativ forgatokdnyvekben is megjelenik, az
EKB honlapjan a 2026. juniusi elrejelzesek részeként kozzétett formaban.

A Kormanyzdétanacs junius 11-i dontése révén tovabbra is megfelelé helyzetben van
ahhoz, hogy kezelje a haboru okozta bizonytalansagot. A Kormanyzétanacs
szorosan figyelemmel kiséri a helyzetet, és a megfelelé monetaris politikai
irAnyvonal meghatarozasa soran adatfliggé és ulésenkeént valtozé megkdzelitést fog
alkalmazni. A Kormanyzétanacs kamatddntéseit kiilonésen az inflacios kilatasokra
vonatkozo értékelés és az azokat 6vezd kockazatok alapjan fogja meghozni a
beérkez6 gazdasagi és pénzlgyi adatok, valamint az alapinflacié dinamikaja és a
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monetaris politikai transzmisszio ereje ismeretében. A Kormanyzotanacs nem
kotelezi el magat el6re egy adott kamatpalya mellett.

Gazdasagi tevékenység

Egy irorszagi atmeneti hatastdl eltekintve az eurodvezet gazdasaga 2026 elsé
negyedévében novekedett, amit a belfoldi kereslet és az export is tamogatott.
Ugyanakkor a kdzel-keleti haboru nyomast gyakorol a gazdasagi tevékenységre, és
a felmérések eredményei lassulasra engednek kdvetkeztetni — kuléndsen a
szolgaltatasi szektorban. A feldolgozoipar eddig stabilan teljesitett. Ez részben
annak kdszonhetd, hogy a vallalatok készleteket halmoztak fel az ellatasi lancban
jelentkezd nyomas kezelése érdekében. Ez a magasabb védelmi kiadasok hatasat is
tikrozi.

A munkaerépiac tovabbra is rugalmas. A munkanélkiiliség — amely 2026 aprilisaban
6,3%-0s szinten alakult — tovabbra is a térténelmi mélypontok kdzelében maradt. Az
elsd negyedévben tovabbi munkahelyek jottek 1étre, bar lassabb Gtemben, mint 2025
utols6é negyedévében. A munkaer6 iranti kereslet tovabb mérséklédott, és a
vallalatok, valamint a haztartdsok a munkaerdpiac tovabbi gyengiilésére szamitanak.

Eléretekintve a szakérték a belfoldi kereslet gyenglilésére szamitanak a 2026
marciusi el6rejelzéshez képest, mivel a hdboru rontja a bizalmat, a magasabb
energiakoltségek pedig csokkentik a realjovedelmeket. Ugyanakkor a haztartasok
mérlege 6sszességében stabil, és a fogyasztas varhatéan tovabbra is a ndvekedés
f6 hajtéereje marad. A magasabb energiakoltségek és a gyengébb bizalmi kérnyezet
rovid tavon mérséklik a maganberuhazasokat, ugyanakkor ezt részben
ellensulyozzak a vallalatok digitalis technoldgiakba fektetett beruhazasai. A védelmi
és infrastrukturdlis kiadasok emelkedése varhatdan tovabbra is élénkité hatast
gyakorol az allami beruhazasokra. Ezek a tényez6k varhatéan némileg enyhitik a
haboru gazdasagi kdvetkezményeit.

A Kormanyzoétanacs hangsulyozta, hogy sirgésen meg kell erésiteni az eurodvezet
gazdasagat, egyuttal fenn kell tartani az allamhaztartas stabilitasat. A koltségvetési
fenntarthatésag a szélesebb értelemben vett gazdasagi stabilitas kulcsfontossagu
eleme. Az energiaarsokkra adott kdltségvetési valaszlépéseknek atmeneti
jelleglieknek, célzottaknak és testreszabottaknak kell lennitk, amint azt az Eurdpai
Bizottsag 2026. évi eurdpai szemeszterének tavaszi csomagja is hangsulyozza. Az
eurodvezet ndvekedési potencialjanak fokozasat és az energiaatallas felgyorsitasat
célzo reformok — amelyek célja a fosszilis tiizel6anyagoktél valo fuggéség
csokkentése — minden eddiginél nagyobb jelentéséggel birnak. A megtakaritasi és
beruhazasi unio kiteljesitése kulcsfontossagu az innovacio finanszirozasa, a zold és
digitalis atallas tamogatasa, valamint a termelékenység javitdsa szempontjabdl. A
digitalis euro és a tokenizalt nagykereskedelmi kdzponti banki pénz fokozni fogja
valamint 6szténdzni fogja az innovaciét a fizetési forgalomban. Ezért
elengedhetetlen a digitalis euro Iétrehozasardl sz6l6 rendelet mielébbi elfogadasa.
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Az EU egységes piacan érvényes szabdlyok egyszerisitése és harmonizélasa
el6segqiti az eurdpai vallalatok gyorsabb névekedéseét.

Inflacio

Az inflacio 2026 majusaban az aprilisi 3,0%-rdl 3,2%-ra emelkedett. Az energiadrak
inflacioja 10,9%-ra emelkedett az aprilisi 10,8%-0s szintet kbvetéen, mig az
élelmiszerar-inflacié 2,4%-rél 2,0%-ra csOkkent. Az energia és az élelmiszerek
nélkdli inflacié az aprilisi 2,2%-rol 2,5%-ra emelkedett, mivel az arupiaci inflacio
0,9%-ra, a szolgaltatasok inflacidja pedig 3,0%-rél 3,5%-ra nétt.

A belféldi koltségnyomas 2026 els6 negyedévében enyhiilt, amit a bérek és a
profitszintek lassabb novekedése is tamogatott. Az EKB bérkovetése és a
bérvarakozasokat vizsgalo felmérések eredményei tovabbra is arra utalnak, hogy a
bérndvekedés az év folyaman varhatéan mérséklédni fog. A vallalatok szamara
ugyanakkor egyre koltségesebbé valik mas termelési tényezdk beszerzése, ezért
varhatéan emelni fogjak eladasi araikat. S6t az alapinflacié egyes mutatoit mar eddig
is felfelé hajtotta az energiaarsokk hatasa. A révidebb tavu inflacids varakozasok
tovabbra is joval a kdzel-keleti haboru kitérése el6tti szintek felett alakulnak.
Ugyanakkor a hosszabb tavu inflacios varakozasokkal kapcsolatos legtdbb mutato
értéke 2% korll mozog, ami kdzéptavon alatamasztja az inflacionak a célértéek korili
stabilizalodasat.

Az energiaarak emelkedése a nyar folyaman tovabb ndveli az inflaciét, és azt 2027
elsd felében is joval a célérték felett tartja. Ez hatassal lesz az élelmiszerek, az aruk
vissza a célértékhez, amit az energiaarak csokkenése és az egyéb arak lassabb
emelkedése is tAmogatni fog. A kdzel-keleti haboru azonban tovabbra is jelentds
bizonytalansagi tényezéként jelenik meg. Minél hosszabb ideig maradnak magasak
az energiaarak, annal nagyobb a valdszinlisége annak, hogy kozvetett és
masodlagos hatasok révén a szélesebb értelemben vett inflaciét is felfelé nyomjak. A
Kormanyzétanacs ezért szorosan figyelemmel kiséri az energiaarak emelkedésének
mértékét és tartossagat, valamint azt, hogy ez hogyan hat az ar- és bérképzési
folyamatra, az inflacios varakozasokra és az altalanos gazdasagi dinamikara.

Kockazatértékelés

A ndvekedési kilatasokat lefelé iranyul6 kockazatok jellemzik, els6sorban a kdzel-
keleti haboru miatt, amely tovabb fokozta a globalis politikai kbrnyezet volatilitasat.
Az energiaellatas tartés zavara az energiaarak tovabbi emelkedését
eredményezheti, és a jelenlegi varakozasoknal hosszabb ideig magas szinten
tarthatja azokat. Ezek a tényez6k tovabb csdkkentenék a realjovedelmeket, és még
inkabb visszafognak a vallalatok és a haztartasok beruhazasi és fogyasztasi
hajland6sagat. A novekedésre nehezedd nyomas fokozédna, ha a f6bb hajézasi
utvonalak lezarasa a kulcsfontossagu termelési tényez6k akut hianyat okozna, ami
az eurodvezeti vallalatokat a termelés visszafogasara kényszeritené. A globalis
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pénziigyi piaci hangulat romlasa vagy a hitelkinalat szlkilése visszafoghatja a
keresletet. A nemzetkozi kereskedelemben jelentkezé ujabb akadalyok szintén
zavarhatjak az ellatasi lancok mikodését, csokkenthetik az exportot, valamint
gyengithetik a fogyasztast és a beruhazasokat. Egyéb geopolitikai fesziltségek —
kilénosen Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott tarthatatlan haboruja — tovabbra is
szintén jelent6s bizonytalansagi forrast jelentenek. Ezzel szemben a névekedés a
vartnal er6teljesebb is lehet, amennyiben a gazdasag és az energiapiacok
gyorsabban alkalmazkodnak a Kézel-Keleten zajlé haboru okozta zavarokhoz, vagy
ha a haboru gyorsan és tartésan lezarul. Ezen fellil a tervezett védelmi és
infrastrukturdlis kiadasok, a termelékenység ndvelését célzo reformok, valamint az Uj
technoldgiakat bevezet6 eurodvezeti vallalatok a vartnal nagyobb mértékben
0szténdzhetik a ndvekedést. A belsd piac mélyebb integracidja szintén a jelenlegi
varakozasokon fellli névekedést eredményezhet.

Az inflacios kilatasokat felfelé irdnyuld kockazatok jellemzik. Ha az energiaarak a
jelenleg vartnal nagyobb mértékben és hosszabb ideig emelkednének, az
eurodvezeti inflacid tovabb névekedne. Ez a tendencia feler6sddhet és tartésabba
valhat, ha a magasabb energiaarak a vartnal nagyobb mértékben gylriznének at
mas arakba és a bérekbe, ha ennek hatasara a hosszabb tavu inflacios varakozasok
emelkednének, vagy ha a globalis ellatasi lancok szélesebb spektrum mentén
sérilnének. A fennallé kereskedelmi fesziltségek ugyancsak a globdlis ellatasi
lancok tovabbi széttagoltsagahoz vezethetnek, korlatozhatjak a kritikus
nyersanyagok kindlatat, és sulyosbithatjak a kapacitaskorlatokat az eurodvezeti
gazdasagban. A széls6séges idjarasi viszonyok, és tagabb értelemben a
kibontakozé éghaijlati és természeti valsagok a vartnal nagyobb mértékben emelhetik
az élelmiszerarakat. Ezzel szemben az inflacié valamivel alacsonyabb szinten
alakulhat, ha a kdzel-keleti haboru gazdasagi hatasai a jelenleg vartnal révidebb
ideig tartanak, vagy ha a kozvetett, illetve masodlagos hatasok a vartnal kevésbé
markansnak mutatkoznak. A pénziigyi piacok fokozott volatilitasa és
kockazatkerilése mérsékelheti a keresletet, és ezaltal az inflaciot is csokkenthetik.

Pénzugyi és monetaris feltételek

A pénzulgyi feltételek a Kormanyzétanacs 2026. aprilis 30-én tartott tlése 6ta
Osszességeben valtozatlanok maradtak, de tovabbra is szigorubbak, mint a haboru
el6tt. A piaci alapu adossagkibocsatas koltsége a marciusi 3,9%-rol aprilisban 4,0%-
ra emelkedett. A vallalatoknak nyujtott banki hitelkamatok aprilisban 3,6%-on, a
jelzéloghitel-kamatok pedig 3,4%-0s szinten maradtak.

A vallalatoknak nyujtott banki hitelek éves névekedési Uteme aprilisban 3,2%-rol
3,4%-ra emelkedett, mig a vallalati kotvénykibocsatas ndvekedési iteme 4,6%-ra
nétt. A jelzaloghitelezés aprilisban ismét 3,0%-kal nétt.

elemezte a monetaris politika és a pénzligyi stabilitas kdlcsénds dsszefliggéseit. Az
euroovezeti bankok ellenallénak bizonyulnak, amit erés téke- és likviditasi mutatok,
stabil eszkdzmindség és robusztus jovedelmezdség tamaszt ala. Ugyanakkor az
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eszkdzarak hirtelen, meredek esése — amelyet a nem banki pénzugyi szektor és az
eszk6zminbség romlasa, kilondsen az energia- és kereskedelemérzékeny
agazatokban, potencialisan tovabb fokozhat — kockazatot jelentene a pénziigyi
stabilitdsra nézve. Ezek a kockazatok annal nagyobbak, minél tovabb elhuzédnak a
jelenlegi geopolitikai konfliktusok. A makroprudencialis politika tovabbra is az elsé
védelmi vonal marad a pénzugyi sebezhetéségek kialakulasaval szemben, egyben
fokozza a rugalmassagot és meg6rzi a makroprudencialis teret.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzotanacs 2026. junius 11-én megtartott Glésén az EKB harom iranyadé
kamatlabanak 25 bazisponttal valé megemelése mellett dontétt. Ennek megfeleléen
a betéti rendelkezésre allas, az iranyadé refinanszirozasi miveletek és az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlabat 2026. junius 17. napjaval kezd6dd hatallyal
rendre 2,25%-ra, 2,40%-ra és 2,65%-ra emelték.

Az eszkozvasarlasi program és a pandémias veészhelyzeti vasarlasi program
portfoliéi Utemesen és kiszamithaté modon csdkken, mivel az eurorendszer a
tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbdl szarmazo
téketorlesztéseket.

Konkluzié

A Kormanyzétanacs elkotelezett a monetaris politika oly moédon valo alakitasa
mellett, hogy az inflacié kdzéptavon a 2%-os célszinten stabilizalédjon. A megfeleld
monetaris politikai iranyvonal meghatarozasa soran adatfliggé és llésenként valtozé
megkozelitést fog alkalmazni. A Kormanyzétanacs kamatdontéseit az inflacios
kilatdsokra vonatkozo értékelés és az azokat Ovez6 kockazatok alapjan fogja
meghozni a beérkezd gazdasagi és pénziigyi adatok, valamint az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszi6 ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6ére egy adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzdétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman belil
valamennyi eszk6zét sziikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacio tartésan a kdzéptava célértékén stabilizalddjon, és hogy megérizze a
monetaris politikai transzmisszié zavartalan mikodését.
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