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folyamatok

Osszefoglalas

A Kormanyzotanacs 2026. szeptember 10-én megtartott Glésén az EKB harom
irAnyadd kamatlabanak 25 bazisponttal valé megemelése mellett dontott. A kdzel-
keleti konfliktus tovabbra is inflaciés nyomast general, és az inflacié varhatéan
hosszabb ideig joval a célérték felett marad. A kamatemelésrél sz6l6 dontés
alatamasztja a Kormanyzotanacs elkotelezettségét amellett, hogy a monetaris
politikat oly médon alakitsa, hogy az inflacio kézéptavon a 2%-os célszinten
stabilizalodjon.

Az EKB szakeértdinek az eurotvezetre vonatkozo 2026. szeptemberi
makrogazdasagi elbrejelzése szerint az alappalyan 2026-ban atlagosan 3,0%-os,
2027-ben 2,5%-0s, 2028-ban pedig 2,1%-o0s altalanos inflacié varhaté. Az energia és
élelmiszerek nélkuli inflacio tekintetében az alappalya 2026-ban 2,5%-ot, 2027-ben
2,6%-ot, 2028-ban pedig 2,3%-ot vetit elére. Az eurorendszer szakért6inek az
eurodvezetre vonatkozo 2026. juniusi makrogazdasagi elérejelzéséhez képest az
alappalyan a 2026. évi inflaciora vonatkozé elérejelzés nem valtozott, a 2027. és
2028. évi prognézis ugyanakkor felfelé modosult. A gazdasagi ndvekedés
tekintetében az alappalya 2026-ban 0,9%-ot, 2027-ben 1,4%-ot, 2028-ban pedig
1,5%-ot vetit elére. Ez mind 2026-ra, mind 2027-re felfelé torténd moédositast jelent,
ami els6sorban az eurodvezet gazdasaganak a vartnal nagyobb rugalmassagat
tukrozi.

A kilatasok tovabbra is rendkivil bizonytalanok, az inflacié tekintetében felfelé, a
gazdasagi novekedés tekintetében pedig lefelé iranyuld kockazatokkal. Az
energiasokk tekintetében a szakérték altal 6sszeadllitott aktualizalt forgatokdnyvek azt
szemléltetik, hogy a sokk intenzitdsara és idGtartamara, valamint kozvetett és
masodlagos hatasaira vonatkozo eltéré feltételezések mellett a nGvekedés és az
inflacié alakulasa igen széles tartomanyban mozoghat. Ezeket a forgatékonyveket
az EKB honlapjan kozzétett 2026. szeptemberi el6rejelzesek részeként tettek kdzzé.

A Kormanyzdtanacs szeptember 10-i dontése révén tovabbra is megfeleld
helyzetben van ahhoz, hogy kezelje a kozel-keleti konfliktus okozta
bizonytalansagot. A megfelel6 monetaris politikai irdnyvonal meghatarozasa soran
adatfiiggé és ulésenként valtozd megkozelitést fog alkalmazni. A Kormanyzétanacs
kamatdontéseit kildbnésen az inflacios kilatasokra vonatkozo értékelés és az azokat
Ovezb kockazatok alapjan fogja meghozni a beérkez8 gazdasagi és pénzigyi
adatok, valamint az alapinflacié dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio
ereje ismeretében. A Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat elére egy adott
kamatpalya mellett.
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff~8e340fc69d.en.html

Gazdasagi tevékenység

A gazdasag 2026 masodik negyedévében az energiasokk okozta kedvezétlen
hatasok ellenére ellenallénak bizonyult. A névekedés orszagok és agazatok széles
korére kiterjedt. Ez a tendencia valészinileg a harmadik negyedévben is folytatddott.
A feldolgozoipar tovabbra is stabilan teljesit, mivel a kormanyzatok tébbet koltenek
védelemre és infrastrukturara. A fogyasztéi bizalom az alacsony szintekrél ismét
javulni kezdett, ami segiti a szolgaltatasi szektor kilabalasat a kezdeti
energiasokkbdl. A digitalis szolgaltatasok, az lizleti beruhazasok és az export
tertletén egyarant megdfigyelhetd a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos
tevékenységek novekedése.

A munkaerépiac tovabbra is er6s maradt, a munkanélkiliségi rata juliusban
valtozatlanul 6,4%-os értéket mutatott. A foglalkoztatas és a munkaeré-allomany
novekedése tovabb lassul, mikbzben a termelékenység fokozatosan javult.

El6retekintve a rovid tavu ndvekedési kilatasok javultak a 2026. juniusi
elérejelzésekhez képest, ami kilbndsen a maganfogyasztas és az allami kiadasok
ellenalld képességét tukrozi. Kozéptavon a fogyasztast varhatéan tamogatni fogjak a
fokozatosan csokkend energiaarak, valamint az er6s munkaerépiac. A névekedést
egyre inkabb az lzleti és lakasberuhazasok fogjak erdsiteni. Az export ndvekedése
varhatdan profitalni fog a kuilfoldi kereslet élénkiilésébdl, ugyanakkor a
versenyképesség terén jelentkezd kihivasok és a globalis kereskedelempolitikaval
kapcsolatos bizonytalansag visszafogja azt.

A magasabb potencidlis névekedéshez strukturalis reformokra van sziikség,
amelyeket stabil allamhaztartasnak kell alatamasztania. Az EU egységes piacan
érvényes szabalyok egyszerisitése és harmonizalasa, az energetikai atallas
felgyorsitasa, valamint a megtakaritdsi és beruhazasi unio kiteljesitése
kulcsfontossagu elemeknek tekintheték. Mikzben a digitalis euro jogi
keretrendszerérdl sz6l6 megallapodasi folyamat a végs6 szakaszaba lép, a
Kormanyzoétanacs ismételten hangsulyozta, hogy a lehetd leghamarabb meg kell
allapodni a k6zos valutardl szolé csomagroél. Az energiasokkra adott koltségvetési
valaszlépéseknek atmeneti jelleglieknek, célzottaknak és testreszabottaknak kell
lenniuk.

Inflacio

2026 augusztusaban az inflacié a juliusi 2,9%-rél 3,3%-ra emelkedett. Az energiaar-
inflacio a juliusi 10,3%-rol 14,3%-ra nétt. Ehhez az emelkedéshez valésziniileg
elsésorban a folyékony tiizeléanyagok finomitéi arrései, valamint a magasabb
energia-nyersanyagarak jarultak hozza jelent6s mértékben. Az élelmiszerarak
inflacidja valtozatlanul 1,2% maradt. Az energia és élelmiszerek nélkuli inflacié a
juliusi 2,5%-rol 2,4%-ra csokkent, mikdzben az arupiaci inflacié 0,9%-rol 1,2%-ra
emelkedett, a szolgaltatasok inflaciéja pedig 3,3%-rél 3,0%-ra esett vissza.

Az alapinflaciora vonatkoz6 mérészamok juliusban tébbnyire stabilak maradtak. A
bérek jelenleg nem mutatnak Iényeges reakciot az energiasokkra. Az egy
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alkalmazottra juté bérndvekedés 2026 masodik negyedévében éves szinten 3,3%
volt, ami az elsé negyedév 3,5%-0s értékéhez képest csokkend tendenciat jelent. A
munkatermelékenység javulasa az egységnyi munkaerdkoltség ndvekedését is
fékezte: annak Uteme az els6 negyedévi 3,5%-rol 2,6%-ra lassult. Ezzel egyidejlleg
az egysegnyi nyereség novekedése 0,3%-rol 2,2%-ra emelkedett. El6retekintve az
EKB bérkovetd mutatdja szerint 2027 elsé felében a kialkudott bérek ndvekedési
Uteme mérsékelten, 2,7%-ra emelkedhet. A rovid tavu inflaciés varakozasok
tovabbra is magas szinten alakulnak, de a hosszabb tavu inflaciés varakozasokkal
kapcsolatos legtébb mutatd értéke 2% koril mozog, ami kozéptavon alatamasztja az
inflacionak a célérték koruli stabilizalodasat.

A kozel-keleti konfliktus és Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott indokolatlan
haborujanak kézelmultbeli fejleményei kdvetkeztében az energiaarak a korabban
vartnal is magasabban alakulhatnak. Ez varhatéan 2027 elsé felében is joval a
célérték felett tartja az altalanos inflaciét. Ezt kdvetéen az energiaarak inflacidja
varhatdan csokkenni fog, és 2028 kdzepéig negativva valik, ezaltal mérsékelve az
altalanos inflaciét. A magasabb energiaarak varhatoéan fokozatosan begy(riiznek a
maginflacioba és az élelmiszerar-inflacidéba. A javuld gazdaséagi kilatasok szintén
hozzajarulnak majd a maginflacio enyhe emelkedéséhez, amely varhatéan 2027
elejéig folytatddik, az év hatralévé részében magas szinten marad, majd 2028-ban
mérséklédik. Osszességében az altalanos inflacid varhatéan 2027 vége felé tér
vissza a célérték kdzelébe, amit a magasabb kamatlabak hatasa is tamogat. A
Kormanyzétanacs tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri az energiaarak
emelkedésének mértékét és tartéssagat, valamint azt, hogy ez hogyan hat az ar- és
bérképzési folyamatra, az inflacios varakozasokra és az altalanos gazdasagi
dinamikara.

Kockazatértékelés

A novekedési kilatasokat lefelé iranyulo kockazatok jellemzik. Ez els6sorban a kdzel-
keleti konfliktusnak, valamint az Oroszorszag altal Ukrajna ellen inditott indokolatlan
haboru alakulasanak tudhaté be. Az energiaellatas ujabb zavara az energiaarak
tovabbi emelkedését eredményezheti, és a jelenlegi varakozasoknal hosszabb ideig
magas szinten tarthatja azokat. Ez kedvezétlenll hatna a realjovedelmekre, a
kiadasokra és a beruhazasokra. A globalis pénzugyi piaci hangulat romlasa vagy a
globalis kotvénypiacokrdl tovagylir(izé hatasok szigorithatjak a hitelfeltételeket, és
ezaltal visszafoghatjak a keresletet. A f6bb gazdasagok kozotti kereskedelmi
feszultségek ujbdli kielez6dése szintén zavarhatja az ellatasi lancok mikodését,
csokkentheti az exportot, valamint gyengitheti a fogyasztast és a beruhazasokat.
Ezzel szemben a ndvekedés a vartnal erbteljesebb is lehet, amennyiben a gazdasag
és az energiapiacok gyorsabban alkalmazkodnak a folyamatban 1évé konfliktusok
okozta zavarokhoz, vagy ha e konfliktusok tartésan rendezédnek. Ezenfellil az uj
technoldgiak eurodvezeti vallalatok altali bevezetése, a védelmi és infrastrukturalis
kiadasok, valamint a termelékenység novelését és az EU egységes piacanak
kiteljesitését célzo reformok a vartnal nagyobb mértékben 6szténdzhetik a
névekedést.
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Az inflacios kilatasokat felfelé iranyulé kockazatok jellemzik. Ez elsésorban a kozel-
keleti konfliktusnak, valamint az Oroszorszag altal Ukrajna ellen inditott indokolatlan
haboru alakulasanak tudhaté be. Az energiasokk tovabb fokozodhat, és mas arakra,
illetve a bérekre gyakorolt hatdsa a jelenleg vartnal erételjesebb lehet. Kiléndsen a
gazarak emelkedhetnek tovabbi ellatasi zavarok vagy egy szokatlanul hideg tél
esetén, ha ez alacsony tarolasi szintekkel parosul. Minél hosszabb ideig maradnak
magasak az energiaarak, annal nagyobb a valészinlisége annak, hogy kézvetett és
masodlagos hatasok révén a szélesebb értelemben vett inflaciot is felfelé nyomjak.
Az Ujbol er6s6d6 kereskedelmi fesziiltségek a globalis ellatasi lancok tovabbi
széttagoltsagahoz vezethetnek, korlatozhatjak a kritikus nyersanyagok kinalatat, és
sulyosbithatjak a kapacitaskorlatokat az euro6vezeti gazdasagban. A széls6séges
idéjarasi viszonyok — amelyeket az ,El Nifio”-jelenség fokozédasa tovabb erésithet —
és tagabb értelemben a kibontakozo éghajlati és természeti valsagok a vartnal
nagyobb mértékben emelhetik az élelmiszerarakat. Ezzel szemben az inflacié
alacsonyabb szinten alakulhat, ha a folyamatban Iévd geopolitikai konfliktusok
tartésan rendez8dnek, vagy ha a kdzelmultbeli energiaarsokk kozvetett, illetve
masodlagos hatasai a vartnal kevésbé markansnak mutatkoznak. A pénziigyi piacok
fokozott volatilitasa és kockazatkerulése mérsékelheti a keresletet, és ezaltal az
inflaciot is csdkkenthetik.

Pénzugyi és monetaris feltételek

A piaci kamatlabak a Kormanyzétanacs 2026. julius 23-an megtartott Glése ota
emelkedtek, tikrozve a globalis piacokon medfigyelhetd hasonlé6 mozgasokat. A
2026. juniusi kamatemelést kovetéen a vallalatok banki hitelkamatai emelkedtek: a
majusi 3,6%-rol juniusban és juliusban 3,8%-ra néttek. A piaci alapu vallalati
adossagfinanszirozas koltsége juliusban 4,0% volt, ami hasonld volt az el6z8
hénapok szintjéhez, és jéval meghaladta a kdzel-keleti konfliktus elétti szintet. A
vallalatoknak nyujtott banki hitelek éves névekedési Uteme — amely altalaban
nagyobb késéssel reagal a monetaris politika valtozdsaira — tovabb emelkedett, és a
majusi és juniusi 4,0%-rol juliusban 4,4%-ra n6tt. A vallalati kétvénykibocsatas éves
névekedési Uteme a juniusi 3,6%-ot és a majusi 3,3%-ot kdvetéen 3,4%-on alakult. A
jelzaloghitelek kamatai juniusban és juliusban valtozatlanul 3,5%-on maradtak,
mikdzben a jelzaloghitelezés ndvekedési liteme a majusi és juniusi 3,1%-rol
juliusban 3,0%-ra mérséklédott.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzoétanacs 2026. szeptember 10-én megtartott (ilésén az EKB harom
irAnyad6 kamatldbanak 25 bazisponttal valé megemelése mellett dontoétt. Ennek
megfeleléen a betéti rendelkezésre allas, az irdnyado refinanszirozasi miveletek és
az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabat 2026. szeptember 16. napjaval
kezd6dd hatallyal rendre 2,50%-ra, 2,65%-ra és 2,90%-ra emelték.

Az eszkbzvasarlasi program és a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
portfolidja Utemesen és kiszamithaté modon csdkken, mivel az eurorendszer a
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tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbdl szarmazoé
toketorlesztéseket.

Konkluzio

A Kormanyzétanacs elkotelezett a monetaris politika oly moédon valo alakitéasa
mellett, hogy az inflacié kézéptavon a 2%-os célszinten stabilizalédjon. A megfelelé
monetaris politikai iranyvonal meghatarozasa soran adatfliggé és llésenként valtozé
megkdzelitést fog alkalmazni. A Kormanyzdétanacs kamatdontéseit az inflacids
kilatasokra vonatkozo értékelés és az azokat Ovez6 kockazatok alapjan fogja
meghozni a beérkez8 gazdasagi és pénzigyi adatok, valamint az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszi6 ereje ismeretében. A
Kormanyzaétanacs nem kotelezi el magat el6re egy adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzoétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman beldil
valamennyi eszk6zét szlikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacio tartdsan a kdzéptavu célértékén stabilizalodjon, és hogy megdrizze a
monetaris politikai transzmisszié zavartalan mikddését.
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