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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az alacsony infldacio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujtd gazdasdgi ingadozdsok mértékét.
Az MINB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt,
ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthaté hozzdjdruldsdnak biztositdsdt és a
rendelkezésére dllé eszkézbkkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatésdggal kapcsolatos politikdjat.

A jegybank az infldcios célkévetés rendszerében a 2028. janudrtdl hatdlyos 2,5 szdzalékos kézéptavu cél kériili infldacio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljeskériien az infldcié vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitlizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntéseit a jegybanktérvényben kitlizott célok
alapjdn és azokkal 6sszhangban hozza meg. Ennek megfelelGen déntései soran mérlegeli tébbek k6z6tt a gazdasdgi helyzet
vdrhato alakuldsdt, az infldcios kildtdsokat, a pénz- és tékepiaci folyamatokat és a stabilitdsi kockdzatokat.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvdny
bemutatja az MNB K6zgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika, stratégiai és pénzpiaci elemzés igazgatosdg,
a Kbltségvetési elemzések, a Pénziigyi stabilitdsi és jegybanki eszkbztdr igazgatdésdgain késziilt elérejelzést az infldcid
vdrhato alakuldsdrdl és az azt meghatdrozo makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozdk esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2026. szeptember 17-ig rendelkezésiinkre dllo informdciokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsGdleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tdmogatia a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kdrnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

A globalis gazdasagi kilatasokra tovabbra is bizonytalansagot jelent a valtozékony geopolitikai kérnyezet.

Az Eurdpai Unié GDP-je 2026 masodik negyedévében 1,4 szazalékkal béviilt éves alapon, az Egyesilt Allamokban
2,1 szazalékkal nétt a GDP. Hazank legfontosabb kilkereskedelmi partnere, Németorszag gazdasagi teljesitménye
1,0 szazalékkal emelkedett. A nemzetkozi gazdasagi kornyezetet tovabbra is érdemben meghatdrozzak a kozel-keleti
események. Emellett a kereskedelmi fesziiltségek valtozatlanul kockazatot jelentenek a nemzetkozi elldtdsi lancokra és
kiemelten az eurdpai, és ezen belil a hazai, exportorientalt iparra.

Az irani konfliktus Ujbali kiélezGdése kovetkeztében a globalis inflaciés kockazatok feler6sodtek.

Az eurdzona inflacidja augusztusban 3,2 szazalékon alakult, ami nem jelent elmozduldst mdjushoz képest. A tagorszagok
aremelkedési ratdi 6 szazalékpont széles sdvban szérdodtak. Az adatokat mar publikdlé OECD tagorszagok kozel
kétharmadaban a jegybanki cél feletti inflacids ratdkat regisztraltak. Az Egyesiilt Allamokban augusztusban 3,4 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztoi arak éves Gsszevetésben. A régids orszagok kdrében augusztusban a harmonizélt fogyasztdiar-
index éves bazison Romaniaban 6,3, mig Lengyelorszagban 3,5, Szlovakiaban 3,1, Csehorszagban 1,5 szazalékon alakult.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és a Federal Reserve (Fed) 25 bazispontos kamatemelést hajtott végre szeptemberben.

Az EKB szeptemberben 25 bazisponttal 2,50 szazalékra emelte az iranyadd betéti ratdjat. A jegybank kommunikacidja
alapjan a kozel-keleti konfliktus tovabbra is inflaciés nyomast okoz, és az aremelkedés hosszabb ideig maradhat jelentdsen
a 2 szazalékos cél felett.

A Fed szeptemberben 25 bazisponttal 3,75-4,00 szazalékra emelte az irdnyadd ratajanak célsavjat. A jegybank kozleménye
szerint az inflacié tovabbra is magas, és a friss el6rejelzés alapjan a dontéshozék mar csak 2029-re varjak az inflaciod
2 szazalékos jegybanki célra vald visszatérését. A jegybankelndk ugyanakkor jelezte, hogy a Fed tovabbra is elkotelezett a
2 szazalékos inflacios cél elérése mellett.

A régids jegybankok nem valtoztattak a monetaris kondicidkon az elmult hénapokban. A lengyel és a cseh jegybank iranyadd
rataja igy valtozatlanul 3,75 szazalék, mig a roman jegybanki alapkamat mértéke tovabbra is 6,5 szdzalékos szinten alakul.

A nemzetkozi piaci hangulatot tovabbra is az irani konfliktus és a Hormuzi-szorossal kapcsolatos fejlemények, valamint
ennek kovetkeztében a nyersanyagpiacok reakciéi hatarozzak meg. Emellett a fejlett orszagok hosszu allampapirpiaci
hozamai évtizedes csticsokra, vagy azok kézelébe emelkedtek.

A volatilitdst méré mutatdk a junius végi szintjiikhoz képest — bdar nagy valtozékonysagot mutattak — Osszességében
csokkentek. A nyersanyagok arai is volatilisen alakulnak, a Brent olaj ara szeptember kozepén Ujra a horddnkénti 105 dollar
kornyékén alakul, mig a WTI 100 dolldr f6l6tt van. Az eurdpai gaz ara a holland t6zsdén a junius végén megfigyelt szintekhez
képest érdemben emelkedett, szeptember kézepén 80 eurd/MWh. Az emelkedés mogott a korldtozott LNG kapacitasok,
valamint az eurdpai gaztaroldk alacsony toltottségi szintje all. Az amerikai 10 éves hozamok 5 szazalék, mig a német
hozamok 3,5 szazalék kozelébe emelkedtek.

A forint a negyedév soran gyengiilt az euréval szemben, a hazai dllampapirhozamok kis mértékben emelkedtek, de a
hazai eszk6z6k kockazati felarai nem valtoztak érdemben.

A régios devizak kozil a lengyel zloty 1,6, a roman lej 0,3, mig a cseh korona 0,4 szazalékkal gyengiilt az id6szak soran az
eurdval szemben. A forint 2,5 szazalékos leértékelGdése mogott elsGsorban nemzetkozi tényezék hizodtak meg. A magyar

INFLACIOS JELENTES e 2026. SZEPTEMBER | 7



MAGYAR NEMZETI BANK

8

allampapirhozamok a globalis trendekkel parhuzamosan kis mértékben emelkedtek, de felaraink nem valtoztak jelentdsen
az id&szak soran.

s rr

Az inflacié augusztusban 1,3 szazalékon alakult. Az arfolyam tavaszi er6s6désének gyors begydiriizése jelent6sen tompitja
a kiilsé koltségkornyezet emelkedésébdl fakadd inflaciés hatasokat.

Augusztusban az inflacié 1,3 szazalékon, a maginflacid 2,0 szazalékon alakult, ami enyhe emelkedés a juliusi értékekhez
képest. Az augusztusi dtdrazas 2017 és 2020 kozotti idGszak atlaga felett alakult, de tébbhavi viszonylatban az dtarazasok
Osszességében tovabbra is mérsékeltek. A lakossagi és a vallalati inflacios varakozasok tovabbra is visszafogottan alakulnak.

A forintdrfolyam tavaszi hdnapokban megfigyelt erésddésének hatdsa, illetve annak a kordabban vértndl gyorsabb
begylir(izése az idei és jovG6 évben is befolyasolja a fogyasztdi arak alakulasat. A gyors begy(ir(izésbdl szarmazo dezinflacids
hatdst azonban ellensulyozzék az irdni konfliktus miatt Ujra megemelked6 olaj- és foldgazarak, illetve a dohanytermékeket
érint6 jovedékiaddé-emelés. A kilsé koltségtényez6k fokozatos begylir(izésének hatasara 2027 kozepére az inflacio
atmenetileg enyhén 3 szazalék folé emelkedik, majd az energiaarak feltételezett normalizalédasanak is készonhet6en 2028
masodik felében mérséklédik a médositott 2,5 szdzalékos inflacids célra. Eves atlagban idén 1,8, 2027-ben 3,1 szazalékon
alakul az inflacié.

2026 masodik negyedévében 1,7 szazalékos volt a hazai gazdasag éves alapu novekedési iiteme, az idei év végétdl kezdve
tovabbi élénkiilést varunk.

A magyar GDP bévilését felhaszndlasi oldalrdl els6sorban a lakossagi fogyasztas novekedése tdmogatja, mikdzben a nettd
export és a beruhazdsok fékezték a béviilést. Az elmult években a munkaerdpiac feszessége enyhiilt, jelenleg az elmult 10
év viszonylataban alacsony szinten stagnal, de a munkanélkdliségi rata historikus 6sszevetésben tovabbra is mérsékelt. A
versenyszféra bérdinamikdja a korabbi évekhez képest lassabb, de a readlbérek emelkedése élénk.

Az idei évben tapasztalt szélsGségesen szdraz és meleg id6 hatdsara a mez6gazdasag csokkenti a GDP bdviilését, ami a
juniusban vartnal visszafogottabb idei ndvekedést eredményez. A tavalyi évhez hasonldan a 2026-0s névekedés f§ tdmasza
a haztartasok fogyasztasa lesz. A pozitiv redlbérdinamika eredményeként a fogyasztas boviilése erGteljes marad. A megugré
energiaarak felvev8piacaink névekedését is mérséklik, azonban az elmult évek kapacitasbdvit6 beruhazasi projektjei segitik
az ipari export névekedését. A beruhdzasi aktivitas az idei évben visszafogott maradhat, a jové évtél kezdve ugyanakkor a
magan és az allami szektorban egyarant béviilhet a beruhdzasok volumene. A magyar GDP 2026-ban 1,8 szazalékkal, 2027-
ben 2,9 szazalékkal, 2028-ban pedig 2,8 szazalékkal emelkedhet.

2026 masodik negyedévében erdsodott a vallalati és a haztartasi hitelezés.

A vdllalatok hiteldllomanya 10,5 szdzalékkal emelkedett a 2026 juniusdig eltelt egy évben. A bankok szerint a révid tavu
hitelek iranti kereslet élénkiilt a masodik negyedévben, mig a hosszu lejaratu, beruhdazasi hitelek kereslete tovabbra sem
fokozodott. A teljes pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hitelallomanya el6rejelzésiink szerint 2026-ban és 2027-ben 8-9
szazalékkal emelkedik. A haztartdsi szektor hiteldllomanya 18 szazalékkal bdviilt, az Uj hitelek kibocsatasa masfélszeresére
nétt éves Osszevetésben. Ehhez az Otthon Start Program nagymértékben hozzdjarult, de a masodik negyedévben a
fogyasztasi hitelezés is élénkiilt. A teljes pénzligyi kdzvetit6rendszer haztartasi hitelallomanya el6rejelzésiink szerint 2026-
ban 19 szazalékkal, 2027-ben pedig 13 szazalékkal emelkedik.

A folyd fizetési mérleg egyenlege — a tavalyi jelentGs tobblet utan — idén egyensuly kozelében alakul, majd a kovetkezé
két évben enyhe tobbletet mutat.

2026-ban a folyd fizetési mérleg egyenlege egyensuly kdzelébe kertl, mivel a belsd kereslet névekedésének, az aszalynak
és az energiaarak emelkedésének a kiilkereskedelmi egyenlegre gyakorolt hatdsat az export masodik félévben varhaté
élénkiilése csak részben ellensulyozza. Jov6re az exportpiaci részesedés és a beruhazasok emelkedése mellett a folyo
fizetési mérleg enyhe tobbletbe fordul, és 2028-ban — az energiaegyenleg varhatd javulasaval — tovabb emelkedik.

2026-ban a GDP 6,9 szazalékara emelkedhet a koltségvetési hiany.

A jegybank elGrejelzése szerint 2026-ban 6,9 szazalék lehet a GDP-aranyos koltségvetési deficit. 2027-t6l az egyszeri
hidnynovel6 tételek elmaradasanak és a mérsékl6dé kamatkiadasoknak kdszonhet6en ismét csdkkend palyara allhat a
hidny, ugyanakkor a 2027. évi koltségvetési torvénytervezet elkészitése és Magyarorszag kozéptava koltségvetési-
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strukturdlis tervének benyuljtasa a szeptemberi Inflacidos jelentés publikalasat kovetéen varhatod, és az azokba foglalt
kormanyzati tervek érdemben atrajzolhatjak a fiskalis és a makrogazdasagi elGrejelzési palyat. A jegybanki el6rejelzés
szerint a GDP-aranyos bruttd allamaddssag a juniusban vartnal magasabb hiany, illetve az allami likvid betétek év végére
varhaté allomanynovekedése miatt 2026-ban 77,7 szazalékra emelkedhet, majd 2027-ben és 2028-ban csdkkenhet.

A Monetdris Tanacs értékelése alapjan a szeptemberi el6rejelzés alappalyajat kiegyenstilyozott inflacios és novekedési
kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril négy alternativ kockazati forgatékdnyvet emelt
ki. Az alappdlyanal magasabb inflaciés palydval szamolo két alternativ szcendrié szigorubb, mig az alacsonyabb ardinamikat
feltételez6 kett6 forgatdkdnyv lazabb monetdris kondicidkat indokol. A geopolitikai fesziltségek és a klimavaltozds
kovetkeztében tartésan emelked6 energia- és élelmiszerarakat feltételez6 alternativ palya magasabb inflacids és
alacsonyabb novekedési palyaval van 6sszhangban. A tartdsan magas bérdinamikaval és szolgaltatasinflaciéval szamold
forgatékdényv magasabb inflacids és novekedési palydval konzisztens. A geopolitikai feszililtségek gyors rendez&dése miatt
alacsonyabb kockazati prémiumot és energiaarakat valdszinlsit6 forgatékdnyv alacsonyabb inflaciés és magasabb
noévekedési palyaval van dsszhangban. A vartnal lassabban javuléd nemzetkdzi konjunktura kdvetkeztében gyengébb hazai
exporttal szamold forgatékonyv alacsonyabb inflaciés és alacsonyabb novekedési palyaval konzisztens. A kiemelt
forgatékdonyvek mellett a Monetaris Tandcs tovabbi alternativ szcenaridként a feltorekvé gazdasdgokbdl torténd
t6kekivonast és a kockazati prémium emelkedését, valamint a vallalatok kérében visszafogottabb atdrazasi hajlanddsagot
feltételezd forgatokonyveket targyalta.
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AZ ALAPPALYA GSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Az adatok éves valtozasokat mutatnak és el6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt.)

2025 2026 2027 2028
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Inflacié 4,4 1,8 3,1 2,6
Maginflacié 4,6 2,1 3,0 2,8
Indirekt adéhatdsoktdl szlirt maginflacio 4,5 2,1 3,0 2,8
Gazdasagi novekedés
GDP 0,5 1,8 2,9 2,8
Haztartasok fogyasztdsi kiaddsa 3,1 4,8 3,5 3,1
K6zdsségi végss fogyasztds? 2,5 2,2 0,0 0,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -2,8 -1,8 4,8 3,6
Belfoldi felhasznalas 2,3 4,2 2,9 2,5
Export -1,1 2,4 4,8 3,9
Import 1,2 5,8 4,9 3,5
Munkatermelékenység? 0,1 1,2 2,6 2,9
Kiilsé egyensuly?
Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,7 0,0 0,3 0,6
Kulsé finanszirozasi képesség 2,2 1,5 2,2 2,5
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,7 -6,9 -5,9 -5,2
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 9,0 9,3 5,8 6,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,7 -0,5 0,2 -0,1
Versenyszféra brutto atlagkereset* 8,8 7,7 6,9 6,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag -1,0 -0,7 0,3 0,0
Munkanélkiliségi rata 4,4 45 4,2 41
Versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség 2,7 3,7 0,3 -0,1
Lakossagi reéljdvedelem® -1,7 6,0 3,2 3,0
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! Tartalmazza a kdz0sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények &ltal nyujtott transzfereket.
2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.
3 A GDP aranyaban.

“ Teljes munkaidds alkalmazottakra vonatkozdan.
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MAKROGAZDASAGI ELOREJELZES

1. Makrogazdasagi el6rejelzés

1.1. Inflacié

Augusztusban az inflacid 1,3, a maginflacié pedig 2,0 szazalék volt. Az dremelkedés lteme a juniusi varakozasainknal
mérsékeltebben alakult, és jelenleg az inflacid és a maginflacié is érdemben elmarad az inflaciés céltél. Az éves bazisu
indexek majus 6ta tovabb csokkentek, amit elsésorban a tavaszi hdnapokban erés6dé forint hatdsainak gyors begydriizése
és ebbdl fakaddan az élelmiszerek és az iparcikkek alacsonyabb ardinamikaja magyardz. Ezt azonban a magasabb vilagpiaci
energiadrak fogyasztoi drakra gyakorolt hatdsa ellensulyozza az év hatralévd részében. Ezek kdvetkeztében valtozatlanul,
1,8 szazalékon tartottuk az idei évre vonatkozod inflacids elGrejelzéslinket. A 2027-es évben a magasabb olaj- és foldgazarak
kdzvetett hatdsainak év kozepéig folytatddd fokozatos megjelenése, valamint a dohanytermékek megemelésre keriilé
jovedéki addja kdvetkeztében 3,1 szazalékra emelkedett az inflacids progndzisunk. A 2,5 szazalékra modositott jegybanki
cél varhatdan 2028 kozepétdl érhet6 el fenntarthatdan.

1-1. dbra: Az inflaci6 alakulasa Az inflacié majus 6ta 0,5 szazalékponttal mérséklédott,
és idén augusztusban 1,3 szazalék volt (1-1. dbra). Az éves

Eves valtozds (szazalék) . T o o
] bazisu indexek majus és augusztus kozotti csokkenését

1 elsGsorban a tavaszi honapok arfolyamer6sodésének
gyors begylrlizése magyarazta (az arfolyambegydriizés
hatasaval részletesebben foglalkozik az 1-1 keretes iras). A
bejové augusztusi adat alacsonyabb volt a juniusi Inflacids

w B wv )] ~
1

jelentésben szerepl6 elGrejelzésnél.

Az élelmiszerek és az iparcikkek esetén az elmult
hdénapokban arcsokkenés volt megfigyelhetd, mig a piaci

0 T T szolgaltatasok aremelkedése az onkéntes arkorlatozasok
2024 2025 2026 végét kovetd atarazasokat leszamitva visszafogottan, az

—nflici6 ® JUniusi el6rejelzés emm—Maginflcié arstabilitdas éveire jellemzd szinten alakult. Az

élelmiszerek aranak majushoz képesti csokkenéséhez a

Forras: KSH, MNB vildgpiaci élelmiszerarak alakuldsa mellett az erésebb

forint dezinflaciés hatasa is hozzajarult. A tavalyi
szintekhez  képest er6sebb forint az inflacids
1-2. abra: Rovid tavi inflacids eldrejelzésiink havilefutasa  5j3pfolyamatok mérsékelt alakuldsaban is fontos szerepet

6 % % . jatszik.
5 L5 Az inflacié az idei év hatralévé részében fokozatosan
emelkedhet, az év végére megkozelitheti a 2,5 szazalékot
4 "% (1-2. abra). Az inflicié emelkedése 2027 kdzepéig
3 - -3 folytatédhat, az dremelkedési iitem enyhén 3 szazalék
5 | Pl felett tet6zhet. A 2,5 szazalékra mddositott jegybanki cél
7 2028 kozepétdl érhetd el fenntarthaté mdédon. Az irani
11 1 konfliktus  kiélez6dése  kovetkeztében  ismételten
0 —_— 0 megemelkedett energiaarak a t6zsdei hatdrid6s
4 $ N O 4 £ N O o % N O . (. . . . .
© © © <+« o o 9 < o o o jegyzésarak alapjan az olaj esetében az idei év végétél, mig
I 3 3 3 228 22 8 8% 8 8 , . e oAl ik
©C O O O © © O © © © o o a gdaz esetében jov6 év tavaszatdl mérséklédhetnek. Az
(a\] N [a\] (a\] N [a\] (a\] N [a\] (a\] N [a\]
. L L olaj- és gazarak 2027 masodik felében a konfliktus kitorése
Bizonytalansagi sav e |nfldcid

el6tti szint felett normalizdlédhatnak. A fegyelmezett
Megjegyzés: Eves vadltozas. A bizonytalansagi sav az elGrejelzés monetéris politika, az arfolyamstabilitss, az energiadrak
korali bizonytalansagot mutatja a kordbbi évek el6rejelzési ... , . . . p . S ce
o oo i o jové évi csokkenése, valamint az idei és a jov6 évre
hibajanak szdrasainak figyelembevételével.

Forrs: KSH, MNB athuzédd dremelkedés hatdsdnak bazisba kerilése

egylttesen tamogatjdk a dezinflaciét 2028-ban. Eves
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1-3. dbra: Az inflacids elGrejelzés legyezGabraja

%

%

8 - - 8
7 - -7
6 lroleranciasd L6
Infldcids
5 - f , -5
cél
4 Jem P S, — . - 4
3 v 3
Y D —— 2
1 4 2026:1,8 L1
O T 2027: 3’1 T T T T T 0
.| 2028:2,6 -
[e)] o — o~ o < n [(e} ~ (o] [¢)]
- (] o~ o (o] [a\] (o] o (] o~ (]
o o o o o o o o o o o
(o] (g\] (o] o~ (o] o~ (o] (o] (g\] (o] o~
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei
2026 2027 2028
Indlr'ektlafjloktol szdrt 21 30 28
maginflacio
Maginflacio 2,1 3,0 2,8
F’eldo!gozatlan 41 58 5,9
élelmiszerek
Mag- Jarm(izemanyag
inflacién | . . . . 0,9 -2,3 -2,4
- | és piaci energia
kivali Szabil ' g
tételek Zabalyozott aru
termékek 24 18 16
Alkohol, dohany 4,6 8,5 3,9
Inflacio 1,8 3,1 2,6
Megjegyzés: Szazalék.
Forras: MNB
1-4. abra: Inflacids elSrejelzésiink alakulasa
6 - %
5 4
4 4
3 4
2 .
1
1+ T
SSSsfSS3gEs3i223 22253
quqﬂmmmﬁgmmﬁg.\.\zodw-w-
2883828888858 583858858%
NR S NS R NS R NS RYSRS
«=Q==JUniusi —l— Aktudlis palya

Megjegyzés: A kékkel kiemelt rész a monetaris politikai horizontot

jelzi.

Forras: MNB-el6rejelzés

INFLACIOS JELENTES e 2026. SZEPTEMBER

atlagban az inflacié 2026-ban 1,8, 2027-ben 3,1, 2028-
ban pedig 2,6 szazalékon alakulhat (1-3. dbra).

A juniusi progndzishoz képest az idei inflacidra
vonatkozé varakozasunk érdemben nem valtozott, 2027-
re vonatkozdan 0,8 szazalékponttal emelkedett, 2028-ra
pedig 0,4 szazalékponttal mérsékl6dott (1-4. abra). Az
idei évre vonatkozod inflacids palyat egyik oldalrdl az
arfolyam gyorsabb begy(riizése miatt alacsonyabb
tényadatok, mig masik oldalrdl a korabban vartnal
magasabb vilagpiaci olaj- és gazarak indokoljak. 2027-ben
a magasabb energiaarak, illetve az idén novembertdl
megemelkedd, dohanytermékekre vonatkozd jovedéki
add kovetkezében emeltiink prognézisunkon. A 2,5
szazalékra modositott jegybanki cél varhatdéan 2028
kozepétdl érhetd el fenntarthatéan (Az inflacios cél
fellilvizsgalatarél és a célcsokkentés makrogazdasagi

hatasairdl a 4-1. kiemelt témaban irunk részletesen).

Az alapfolyamatokat megragadd, indirekt addktdl sziirt
maginflacié 2026-ban 2,1, 2027-ben 3,0, 2028-ban pedig
2,8 szazalékon alakulhat. Az alapfolyamatok jelenlegi
alakuldsa alapjan az idei évben tovabbra is mérsékelt
atdrazasi  hajlanddsagra szamitunk. A  magasabb
energiadrak dtmeneti, kozvetett hatdsa a jov6 év elsé
felétdl jelentkezhet. 2028-tél azonban feler6sdodnek a
dezinflaciés hatasok, amit a csokkentett inflacids cél

varakozasokra gyakorolt hatdsa is tdmogat.

Az élelmiszerek esetében a vilagpiaci ardinamika

tovabbra is mérsékelt, azonban elGretekintve
emelkedtek a t6zsdei jegyzésarak. A beérkez8 adatok és
az er@sebb arfolyam kovetkeztében a termékcsoport
hazai fogyasztéi arai idén alacsonyabban alakulhatnak a
juniusi varakozdasainknal, mig 2027-ben és 2028-ban a
korabban vartnal magasabb lehet az élelmiszerinflacid. A
feldolgozatlan élelmiszerek esetében az idei évben 4,1
szazalékkal mérséklédhetnek az arak, mig jovére és 2028-
ban historikus atlag feletti, 5,8, illetve 5,9 szazalékos lehet

az daremelkedés (1-1. tablazat).

A jarmiilizemanyag és piaci energia termékkor ara éves
atlagban idén 0,9 szazalékkal emelkedhet, jovore 2,3
szazalékkal, 2028-ban pedig 2,4 szazalékkal cs6kkenhet.
A vilagpiaci olajarak megemelkedése miatt az idei és jové
évre vonatkozdan a juniusi elGrejelzéslinknél magasabb
ardinamikdra szamitunk. A szabdlyozott aru termékek és
szolgaltatasok dara 2026-ban atlagosan varhatéan 2,4
emelkedik.

szazalékkal Progndzisunkban azzal a

feltevéssel éltink, hogy a lakossagi energiaarakra

vonatkozé intézkedések a teljes elGrejelzési horizonton
valtozatlan formaban érvényben maradnak.
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1-1. keretes iras: Az arfolyambegyiiriizés szerepe a varakozasoknal mérsékeltebb inflacioban

Az inflacié az elmult honapokban jelentésen mérsékl6dott. A junius és augusztus kozotti adatok elmaradtak mind az
MNB juniusi Inflacids jelentésében varttdl, mind az elemzGi varakozasoktol. A hazai inflacio év eleje 6ta bekovetkezett
csokkenése nemzetkozi Osszevetésben is figyelemre méltd, mivel az eurdpai orszagok tobbségében elsGsorban a
geopolitikai konfliktusok kévetkeztében gyorsult az arak emelkedési Gteme. A hazai és nemzetkozi inflacios folyamatok
kozotti eltérés arra utal, hogy a magyar inflacio elmult hénapokban megfigyelt mérséklédését a kiilsé kornyezet alakuldasan
tulmenden hazai tényezG6k is érdemben befolyasoltak.

Az inflacié vartnal nagyobb csokkenésében a legnagyobb szerepet a leginkabb arfolyamérzékeny termékcsoportok
jatszottak, ami a korabbi forinter6sodés varakozasoknal gyorsabb begylir(izésére utal. Az eurdpai piacok magas
integraltsaga miatt nagyfoku begydrizéssel jellemezhet6 élelmiszerek éves bazison szamitott inflacidja aprilis és augusztus
kozott 4,2 szazalékponttal csokkent. A szintén arfolyamérzékeny iparcikkek inflacidja ugyanebben az iddszakban
0,7 szazalékponttal mérséklédott. igy a tételek fogyasztdi kosarban szerepld sulydval szamolva az élelmiszerek és az
iparcikkek egyittesen 1,0 szazalékpontos hozzajarulasa az arvaltozasok csokkenéséhez teljes mértékben megmagyarazza

az elmult 4 hénap dezinflaciojat.

1-5. dbra: Az élelmiszer arak h6/hé valtozasa

30 Szézalék

2,5 -

2,0 -

1,5 A

1,0 -

0,5 -

0,0 -

-0,5 -

-1,0

-1,5

-2,0 -
o N 0] < L o ~ o0
o o o o o o o o
o © © o © © o o
(] o (] (] o~ ()] (] (]
o o o o o o o o
o~ (o] o~ (o] (o] o~ (o] (o]

mFAO W Eurozéna B Magyarorszag

Forras: KSH, FAO, Eurostat

A hazai élelmiszerarak csokkenése nagyobb mértékii, mint amit pusztan a nemzetkozi élelmiszerar-ciklus indokolna,
vagyis hazai hatasok is megjelentek a termékcsoport dezinflacidjaban. Juliusban a hazai élelmiszerarak havi alapon 1,7,
augusztusban 0,7 szazalékkal csokkentek, szemben az eur6zénaban megfigyelt juliusi 0,2 szazalékos mérséklédéssel, iiletve
az augusztusi stagdldssal (1-5. abra). A hazai arcsokkenésben jelentGs szereppel bir a szezonalis élelmiszerek aranak
alakuldsa, viszont az arfolyamer6sodés hatasanak megjelenésére utal, hogy a feldolgozott élelmiszerek esetében a
termékek széles korére kiterjedd arcsokkenés volt tapasztalhaté. Azonban az eurdban szamitott magyar és régids arakat
Osszevetve feltételezhetS, hogy van még tér a hazai drak tovabbi korrekcidjara, mert az arfolyamer6sodés még nem épiilt
be teljes mértékben az arakba (1-6. abra).
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1-6. abra: A HICP élelmiszerinflacio alakulasa euréban szamitva

170 2021=100

160 -
150 -
140 A
130 -
120 A
110 A

100 +

90 T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

/3 dtlag = |\lagyarorszag

Megjegyzés: A 2021-es bazison vett HICP adatok az élelmiszerek esetében a hazai és
régios arszint kozvetlen 6sszehasonlitasara is alkalmasak, mert abban az évben a hazai
és régios élelmiszerarak szintje kozotti eltérés 1 szazalék alatti volt a vasarléerd-
paritds adatok alapjan. Forras: Eurostat, MNB

A nemzetkozi inflaciés folyamatoktdl valé hazai elvaldas az iparcikkek esetében is megfigyelhet6, a termékkor
aremelkedési litemének mérsékl6dése lényegében stagnald eurdpai és régios iparcikk arak mellett valosult meg. A hazai
havi atarazasok Uteme mdjus 6ta atlagosan 0,2 szazalékponttal alacsonyabb volt az arstabilitas id6szakanak (2017-2020)
atlaganal (1-7. abra). Mivel az unids atlagnal nagyobb arcsdkkenés az iparcikkeken beliili termékek széles korét jellemzi,
ezért az arak alakulasaban feltehet6en fontos szerepet jatszik a k6zos tényezének tekinthet6 arfolyamerésodés.

1-7. abra: Az ipacrcikkek aranak hé/hé valtozasa

Szdazalék

1,0

0,4 -
0,6 -
— — wv %] (%] (%] wv wv — — —_ —
5§ 5§ 2 £ 3 2 2 32 %8 & 3§ 3%
= - s S
& 5§ 5 & 2 5 2 3 E g8 § ¢
. 2 2 S 3
< g =2 (=)
(%]
H 2025 m 2026 =2017-2020 atlag
Forras: KSH

Az arfolyam fogyasztéi arakban valé vartnal gyorsabb megjelenésében szerepet jatszhat a jelent6s er6sodés, ami
intenzivebb aralkalmazkodast is elindithatott. Korabbi vizsgdlataink alapjan nem volt kimutathato, hogy az
arfolyamvaltozas nagysaga érdemben befolydsolnd az arfolyambegyir(izés mértékét vagy annak sebességét. A jelenlegi
folyamatok alapjan ezért felmeriil, hogy az arfolyam begy(ir(izésének gyorsuldasahoz az arfolyam elmozdulasanak nagysagan

INFLACIOS JELENTES e 2026. SZEPTEMBER
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tul Gjabb tényezbk is hozzdjarulhattak. Az élelmiszerek esetében a korabbi forinter6s6dés kovetkeztében kialakult
magasabb (euréban szdmolt) hazai arszint fokozhatta az arak korrekcidjara iranyuld alkalmazkodast, mig az iparcikkek
esetében az online értékesitési csatornak térnyerésével fokozddd verseny jarulhatott hozza a gyorsabb arazasi
alkalmazkoddashoz. Emellett az er6s forint fennmaraddsaba vetett bizalom novekedése is hozzajarulhatott a gyorsabb
alkalmazkodashoz. Amennyiben a vallalatok tartdsnak itélik meg az arfolyam er6sebb szintjét, az importkoltségek
mérséklGdését kevésbé tekintik dtmenetinek, ami gyorsabb alkalmazkoddst eredményezhetett.

Osszességében a nyari inflaciés adatok alapjan az arfolyamerdsodés a korabban vartnal gyorsabban jelenhetett meg a
fogyasztoi arakban. A legnagyobb inflacids meglepetés azoknal a termékeknél — az iparcikkeknél és az élelmiszereknél —
jelentkezett, amelyeknél az arfolyam begylirlizése eleve is intenzivebb. Az ebben a koérben tapasztalt széleskord
arcsokkenés igy gyorsabb arfolyambegyl(rlizésre utal, amely fokozottabb mértékben jarulhat hozza az inflacidé idei
mérséklédéséhez.
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1.2. Realgazdasag

A hazai GDP volumene 2026 masodik negyedévében éves dsszevetésben 1,7 szazalékkal bévilt. A harmadik negyedévben
éves bazison 1,5 szazalék korili novekedésre szamitunk, mig az idei évben 6sszességében 1,8 szdzalékkal emelkedhet a
magyar gazdasag teljesitménye. Idén a GDP novekedését az ipar és a szolgaltatasok tamogatjak, mig a mez6gazdasag
jelent6sen visszafogja. A GDP béviilése 2027-ben 2,9, 2028-ban pedig 2,8 szazalékos lGtemben folytatddhat. A redlbérek
emelkedéséhez kothetS erds fogyasztasi dinamika a teljes el6rejelzési horizonton tamogatja a ndvekedést. A beruhdzasi
aktivitas az idei évben visszafogott maradhat, a j6v6 évt6l azonban mindharom szektor hozzajarul a béviléshez. A kilsé
konjunkturdt 6vezd bizonytalansdgok ellenére az idei évt8l n6 a hazai kivitel, amit a felfutd nagy termelSkapacitasok
jelent6sen tdmogatnak, igy 2027-ben Ujra emelkedhet az exportpiaci részesedésiink. Becslésiink alapjan a GDP a potencialis
szintje alatt alakult, azaz a redlgazdasagi teljesitmény tovabbra is dezinflacids hatdsu. Ezt tdmasztja ald, hogy bar a
kapacitaskihasznaltsag a feldolgozdipar és a szolgaltatasok esetében is kdzeledett hosszu tava atlagdhoz, a munkaeré-
tartalékolas kovetkeztében a munkadrak szama historikusan alacsony a versenyszféraban és a munkatényez6t a vallalatok
historikusan alacsony aranya tekinti a termelést korlatozo tényezének.

A hazai GDP volumene 2026 masodik negyedévében éves

1-8. abra: A GDP el6rejelzés legyez6abraja osszevetésben 1,7  szazalékkal béviilt. A 6
10 % % 10 nemzetgazdasagi dagak kozil legnagyobb mértékben a
szolgaltatdsok és az ipar novelték éves alapon a GDP-t, mig
8 1 2026: 1,8 -8 a mez6gazdasag jelentsen visszafogta azt. A bejovs adat
6 2027:2,9 6 Kis mértékb haladta a idniusi eléreielzést
2028: 2.8 is mértékben meghaladta a juniusi elérejelzést.
4 4 -4 Az idei évben 1,8 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasag,
2 /\‘//_/\- 2 ami 0,2 szazalékponttal alacsonyabb, mint a juniusi
varakozas (1-8. 4bra). A harmadik negyedévben éves
0 T T T w0 T T T T 0
5 ] \/ L bazison 1,5 szazalék koruli névekedésre szamitunk, amit

élénkiilés kovethet az év végén.

-4 - - -4
. . A GDP idei novekedését az ipar és a szolgaltatasok
O O o N o < 1;n © N~ 0 O tamogatjak. 2026 elsé hét hénapjiban az ipari termelés a
S & &8 &8 83 83 8 & & 8 S . 12 ) .
N & & & N & 8 & R & & nyers adatok szerint 2,7 szazalékkal névekedett éves

Megjegyzés: A negyedéves lefutds szezondlisan és naptarhatdssal alapon. A bdviilést els6sorban néhany nagy ipari szerepld
kiigazitott adatok alapjan. Forréas: KSH, MNB tdmogatja, amely tendencia varakozdsunk szerint a

masodik félévben is fennmaradhat. Az ipar mellett a

1-9. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és szolgaltatasok novekedési hozzajarulasa is jelentds marad

elGrejelzése az év hatralévsé részében. Az épitSipar a masodik
Szazalékpont % negyedévben sem tudott bdviilni, az idei évben
10 ~ I - 10 " sob , leh . svekedési
g | I 5 Osszességében negativ lehet az d&4gazat novekedési
6 - ! - 6 hozzdjarulasa.
a 118 29 28/ & .
1 es e e P oy , . e e ,
2 - 1 2 A juniusi el6rejelzésiinknél alacsonyabb idei novekedést
(2’ ] i 02 elsGsorban a stlyos aszaly miatt visszaes6 mez6gazdasag
4 - i -4 magyardzza. A kiugréan szaraz és meleg id6 miatt a
g T H i g fontosabb szantofoldi névények kéziil a buza és a kukorica
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 termésmennyisége a rendkiviil aszalyos 2022-es évnél is
= Nett6 export alacsonyabb lehet (a szélsGséges nyari id6jaras gazdasagi

Készletvaltozas

B utto ll6eszkéz-felhalmozas hatasaival részletesen foglalkozunk az 1-2. keretes irasban).

Kozosségi végss fogyasztés Az agazat teljesitménye az idei évben kozel 15 szazalékkal
N Haztartasok fogyasztasa

==O==GDP (jobb tengely) eshet vissza, ami mintegy 0,4 szdzalékponttal foghatja

Megjegyzés: A kozOsségi végsd fogyasztds tartalmazza a kdzosségi vissza a GDP novekedéseét.

fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények dltal A GDP béviilése 2027-ben 2,9, 2028-ban 2,8 szazalékos
nyujtott transzfereket. Forrds: KSH, MNB iitemben folytatédhat. A haztartasok fogyasztasanak erds
dinamikaja a teljes horizonton a ndvekedés fontos
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1-10. 4bra: A nett6 keresettémeg, a rendelkezésre allé tényez6je marad. A beruhdzasok a jové évtdl
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves tamogathatjak a GDP novekedését (1-9. abra).

véltozasa redlértéken A lakossag rendelkezésre all6 realjsvedelme az idei év

% soran 6,0 szazalékkal béviilhet éves alapon (1-10. dbra).
151 2026-ban az alacsony inflaciés kdrnyezet és a minimalbér
12 -

11 szazalékos emelése mellett a netté j6vedelmek
novekedését fiskalis |épések (példaul a hon- és rendvédelmi

dolgozdk részére kifizetett fegyverpénz, kozszolgalati
otthontamogatasi  program, 3agazati  béremelések,
iskolakezdési tamogatas) is segitik. 2027-ben a magasabb

fogyasztoidr-index dinamikat részben ellensulyozza a

nyugdijszer(i transzferek (minimalnyugdij, rokkantsagi és
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QRS R]LIIRIITAIRKRR rehabilitacios ellatds) emelése, igy a rendelkezésre &llé
Real nettd keresettdmeg redljovedelem 3,2 szazalékkal névekedhet, majd 2028-ban
Redl rendelkezésre all6 j6vedelem 3,0 szazalékkal béviilhet.

— Haztartdsok redl fogyasztasi kiadasa

, A GDP novekedését felhasznalasi oldalon tovabbra is a
Forrds: KSH, MNB

fogyasztas élénkiilése tamogatja legnagyobb mértékben.

ElGrejelzéslink az idei évre vonatkozéan a beérkezé

1-11. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és tényadatok fényében enyhén mérséklédott, ugyanakkor a

megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre all6 fogyasztas béviilése tovabbra is erGteljes marad a realbérek

jovedelem aranyaban emelkedése, a fogyasztéi bizalom idei évben megfigyelt

% % javulasa, valamint a jovedelemnoveld koltségvetési |épések

12 1 i r 9% hatasara. A prognozis alapjan a lakossagi fogyasztas 2026-
10 ~ i - 92 ban 4,8, 2027-ben 3,5, 2028-ban pedig 3,1 szazalékkal
8 - : - 88 bévilhet (1-10. abra). A rendelkezésre allé jovedelem

6 - = g aranydban szamitott megtakaritasi rata 8-9 szazalék kozott

4 i . 50 stabilizadlédhat, mig a beruhdzdsok varhatéan 6 szazalék

5 | | 26 feletti aranyt érhetnek el. A fogyasztasi rata meghaladhatja

| a 85 szazalékot a kdvetkezd években (1-11. abra).
° g':'g'glglg'g';'oﬁo'g'g'g'g'm'g'm'glglg & A beruhdzasok 2026-ban 1,8 szazalékkal
SRRIRRARRIARRIRRKIKIKRKIRKRRKR mérséklédhetnek, mig 2027-ben 4,8, 2028-ban 3,6

Pénzligyi megtakaritasi rata
Beruhazasi rata
Fogyasztasi rata (jobb tengely)

szazalékkal bdévilhetnek (1-2.tablazat). A  jdniusi

el6rejelzéshez képest mérsékeltebb beruhdzasi

teljesitményt prognosztizalunk, az alacsony, -6,3 szazalékos

Megj 8s: Nominadlis adatok alapjan. Forras: KSH, MNB . . . . .. P
Celegyzes: Nomindls adatok aapjan. Forras ’ masodik negyedéves tényadathoz kdthetSen.

o o B o A juniusi eldrejelzésiinkhoz képest mérséklddaott az allami
1-2. tablazat: A brutto alloeszkoz-felhalmozas és a oz Sy < s . <
o i beruhazasok idei évi alakulasara vonatkoz6 varakozasunk.
beruhdzasi rata alakuldsa P o . . (
Az Eurdpai Bizottsag és a kormany megallapodasanak

2025 2026 2027 2028 kdszénhet6en mintegy 16,4 millard eurd unios forras valt

Brutts alldeszkdz- ismét elérhet6évé hazank szamadra, ugyanakkor a sajat

felhalmozas 2.8 18 48 3,6 forrdsbdl torténd allami beruhdzasok visszafogottabban
Allami beruhazas -12,0 -4,8 11,2 0,9 alakulhatnak az idén a korabbi varakozdsainkhoz képest.

Privat beruhazds -0,6 -1,1 3,5 4,2 A lakossde beruhazisai virhats Snek idei évtél
Beruhézasi rata 21,9 209 21,5 21,8 akossag berunazasal varnatoan nonek az idel eviol,
Real beruhazasi rata 216 20.8 212 214 amit tamogat, hogy a haztartasi hiteldllomany az

Megjegyzés: Szazalék. A bruttd dalléeszkoz-felhalmozas esetében eldrejelzési horizonton markansan emelkedik. A haztartasi
éves valtozas szerepel, mig a beruhazasi rata GDP ardnyos értéket szektor hiteldllomanya 18 szazalékkal boviilt éves alapon
mutat. A real beruhazasi rata 2021. évi arakon szamolva. 2026. junius végéig, és az Uj hitelek kibocsatasa is historikus

Forras: KSH, MNB csticsra emelkedett az elmult év sordn. A hitelezés

élénkiléséhez az Otthon Start Program is hozzajarul, amely
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1-12. Abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcidé alapu éves novekedési lGtem a pénzigyi
kozvetitérendszerrel szemben fenndllé haztartasi hiteldllomany

e— H3ztartasi hitelezés
= == == E|Grejelzés (szeptember)
eeeeee ElGrejelzés (junius)

alapjan. Forras: MNB

22
20
18
16
14
12

ONPO®

1-13. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor

hiteldllomanydanak éves valtozasa

Megjegyzés: Tranzakcid alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nallé
vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes véllalati névekedési item a
teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hiteldllomany
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Viallalat

= = = \/illalat — elGrejelzés (szeptember)

eeeeee Villalat — elGrejelzés (junius)

alapjan. Forras: MNB
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1-14. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

14
12
10

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

Exportpiaci részesedés

= = = |mport alapu kiilsé kereslet

Forras: KSH, MNB

2028
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a maximalisan elérhet6 hitel6ésszeg nagysdga és a

jogosultak széles kore miatt
lakashitelek

kozvetit6rendszer haztartasi hiteldllomanya el6rejelzésiink

jelentésen fokozta a

iranti  keresletet. A teljes pénzigyi

szerint 2026-ban 19 szazalékkal emelkedik. Bar az éves

dinamika ezt kovetéen mérséklédik, a haztartasok
addssaga tovabbra is dinamikusan, 2027-ben 13
szazalékkal, 2028-ban 11 szazalékkal emelkedhet

(1-12. abra).

A vallalati beruhazasok a jové évtdl néhetnek. Az elsé
féléves agazati adatok alapjan jelents, 16 szdazalékos
visszaesés latszik a feldolgozdipari beruhazasokban. A
romlé kilsé konjunktudra, valamint emelkedd energiadrak
mellett a vartnal lassabban allhat helyre a beruhazasi
aktivitas az dagazatban, igy a juniusi varakozasunknal
visszafogottabb lehet a vallalati beruhazasok alakuldsa. A
vallalatok hiteldllomanya ennek ellenére 10,5 szazalékkal
emelkedett a 2026 juniusdig eltelt egy évben, és az
alapfolyamatokat jobban tiikr6z6 éves kkv-hiteldinamika is
11 szazalékra nétt. Osszességében a teljes pénziigyi
kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanya elGrejelzésiink
szerint 2026—-2027-ben évente 8-9 szazalékkal emelkedik
(1-13. dbra).

A hazai kivitel két év visszaesés utan idén 2,4 szazalékkal
béviilhet. Az druexport névekedése meghaladta a juniusi
varakozasainkat, ami mogott az exportra termel6 Uj ipari
A kilsé
konjunkturat 6vez6 bizonytalansagok azonban tovabbra is

kapacitasok vartnal gyorsabb felfutasa all.

fennallnak.  Kilkereskedelmi  partnereink  tobbsége
hazankhoz hasonldan energiaimportdr, igy az energiadrak
emelkedése felvevGpiacaink novekedését is érdemben
Emiatt a vartndl kedvez6bb madsodik
adatok

keresletlinkre vonatkozo el6rejelzésiink az idei és a jové

mérsékelheti.

negyedéves novekedési ellenére a kilsé
évre is enyhén csokkent. A visszafogott kilsé keresleti

alapfolyamatokat ugyanakkor ellensulyozza a hazai,

elektromos  jarmveket, valamint a mesterséges
intelligencidhoz felhaszndlt haldzati eszkdzoket gyartd
vallalatokhoz kothet6 export. A kivitel felfutasaval 2027-
ben Ujra néhet az exportpiaci részesedésiink is (1-14. abra).
Prognoézisunk szerint 2027-ben 4,8, mig 2028-ban 3,9

szazalékkal névekedhet a kivitel.

2026-ban 5,8
szazalékkal emelkedik. Idén az élénkiilé export és a bévilé

Varakozasunk szerint a behozatal
lakossagi fogyasztds gyorsitja az import bévilését. A nettd
idén 2,2
novekedését, ugyanakkor a kivitel dinamizalédasaval 2027-

export szazalékponttal visszafogja a GDP
t6l kis mértékben tdmogathatja azt. A behozatal 2027-ben

4,9, mig 2028-ban 3,5 szazalékkal n6het.
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1-15. 4bra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav, Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023-tdl
valamint a szolgdltatasok és az ipar kapacitaskihasznaltsdga negativ elGjelli. A mez6gazdasag teljesitményétdl szlrt

kibocsatasi rés tovabbra is negativ tartomanyban

A potencialis GDP szazalékab Eltérés , . . - f s ,
g - Potencials szazalekaban - 12 tartézkodik (1-15. dbra). A hazai ciklikus poziciéra haté
4 kiils6 kibocsatdsi rés szintén negativ tartomdnyban alakult
2 idén. KérdGives felmérések alapjan a feldolgozdipari
0 vallalatok kapacitaskihasznaltsaga az elmult évben
kozeledett historikus atlagahoz. A kapacitaskihasznaltsag a
szolgaltatdsok esetében tovabbra is a historikus atlag alatt
-4 alakul. A negativ kibocsatasi rést tamasztja ala, hogy a
-6 munkadrak szama historikusan alacsony a

22 5383 L 8 A3 L8 s . (s L .
© © © © © © o © o o o o versenyszféraban a munkaeré-tartalékolds kovetkeztében.

o~ (o] o~ (a\] o~ (o] (o] o~ (o] o~ (a\] o~

Bizonytalansagi sav A megkérdezett vallalatok kevesebb mint egyharmada
""" Kibocsatasi rés tekinti a munkaerét a termelést korlatozé tényezének az

e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely) X e , , , .
Szolgaltatdsok kapacitaskihaszndltsaga (jobb tengely) iparban, az épitdiparban és a szolgaltatasokban is.

Megjegyzés: A bizonytalansdgi sav szélessége 1 szérdsnyi A kozéptavi novekedésrGl alkotott keépink a
terjedelmet fed le. A mezégazdasdg teljesitményétsl sziirt visszafogottabb beruhazasi rata és a demografiai korlatok

kibocsatasi rés. A kapacitaskihasznaltsag esetében historikus atlagtsl  egyre effektivebbé vélasa miatt enyhén lefelé médosult.

vett eltérés.
Forras: ESI, KSH, MNB-becslés
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1-2. keretes iras: A szélsGséges nyari idGjaras gazdasagi hatasai

Idén nyaron Europaban az atlagosnal joval melegebb és aszalyosabb volt az id6jaras, ami szamos csatornan keresztiil
foghatja vissza a gazdasagi teljesitményt (1-16. abra). Egyfel6l csokkenti a mez6gazdasagi terméseredményeket és az
agazat hozzdadott értékét. Masfel6l alacsonyabb vizallast eredményez, ami az atomeré6mliveknél és a vizerémdiveknél
csokkentett termelést vagy ledllast okozhat, emellett megneheziti a folyami szallitast is.

1-16. dbra: A szélsGséges idGjaras makrogazdasagi hatasai

Szélséséges idGjaras

s Y 2\

Alacsonyabb
mezégazdasagi Alacsonyabb vizallas

termésmennyiség
4 2

3 B

Alacsonyabb GDP, magasabb inflacié

Kedvezitlenebb folyo fizetési mérleg és koltségvetés

Forras: MNB

Magyarorszagon az atlagosnal magasabb kozéphémérséklet és érdemben alacsonyabb csapadékmennyiség jellemezte a
nyari honapokat, igy a szant6foldi novények termésmennyisége historikus 6sszevetésben is alacsony lehet az idei évben
(1-17. abra). A buza termésmennyisége kozel 22, a kukoricaé 51, a repcemagé 26 szazalékkal lehet alacsonyabb a megel6z6
5 év atlaganal becslésiink szerint, és mindharom szantéfoldi névény esetében elmaradhat a 2022-es aszalyos év
eredményétdl is. A mez6gazdasadg hozzdadott értéke el6rejelzésiink szerint akdr 15 szazalékkal visszaeshet az idei évben,
0,4 szazalékponttal mérsékelve a GDP névekedését.
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1-17. abra: Az 6t legfontosabb szant6foldi névény varhaté termésmennyisége

Millié tonna

Buza Kukorica Arpa Napraforgd Repcemag

m2022 m2025 #JaniusiInflacids jelentés @ Jelenlegi becslés A Megel6z6 5 év atlaga

Forras: KSH, AKI, Datelite, MNB

Az idei aszaly kisebb teriiletet érinthet Eurépaban mint 2022-ben, ezért a mezdgazdasagi arak emelkedése is
visszafogottabb lehet a 2022-ben megfigyeltnél. A miholdfelvételek alapjan eurdpai szinten az aszaly mértéke enyhébb a
2022-ben tapasztaltnal, illetve koncentraltabban a Karpat-medencét és Franciaorszagot érintette. Az Eurdpai Bizottsag
hozambecslése alapjan a buza és kukorica esetében is a hazai termés maradhat el legnagyobb mértékben az elmdlt 6t év
termésatlagatdl. Unids szinten a buza esetében a 2021-2025-6s atlaghoz hasonld, mig a kukorica esetében 7 szazalékkal
alacsonyabb hozamok varhatok. A hataridés jegyzésarak alapjan a buzara és a kukoricara vonatkozo 2027-es arvarakozasok
17,0, illetve 15,9 szazalékkal magasabbak az ideinél. Ez az dremelkedés elmarad a 2022-ben megfigyelt aremelkedéstdl,
amelyben akkor az aszalyos id6jaras mellett szerepet jatszott a globalis energiavélsag hatdsa is.

Az élelmiszerek vilagpiaci aranak alakuldsat az idei aszaly mellett mas felfelé mutaté kockazatok is 6vezik. Az idGjaras-
el6rejelz6 modellek alapjan 69 szazalék az esélye annak, hogy az idei Ugynevezett El Nifio jelenség az 1950 6ta megfigyeltek
legerGsebbike lesz. A historikus tapasztalatok alapjan az El Nifio az élelmiszerek vilagpiaci arat 9-15 honapos késleltetéssel
atlagosan 1-2 szazalékkal emelte (1-18. abra). Tovdbbi kockdzatot jelentenek a kdzel-keleti fesziltségek miatt a mdtragya-
alapanyagok arainak alakulasa, amelyek az év eleji szamottevé emelkedés utdn nagyrészt visszamérséklédtek az év eleji
arszintre, de a konfliktus eszkalaléddsanak hatdsara tjra emelkedhetnek. Ugyanakkor a 2026 soran az Eurdpai Uni6 altal a
Mercosurral és Indidaval kotott szabadkereskedelmi egyezmények az élelmiszerpiacok globalizaciéjaval mérsékelhetik a
klimavaltozas lokalis hatasait.
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1-18. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakuldsa 1990 6ta

Eves valtozas (szazalék)
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-60 - . -
- o wn ~ (2] —l o mn ~ D — [22] n ~ [e)] — [ag] n
(2] ()] [e2] [e2] [e2] o o o o o — - - - - (] (o] (o]
A 6 6O o o O &6 &6 & & O O O o o O o o
— — — — — o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~ N N
Erds El Nifio id6szak Enyhe El Nifio id&szak e FAQ élelmiszerdrak

Megjegyzés: Egy adott hénap El Nifio id6szaknak mindsiil, ha a Csendes-6cean egyenlitSi térségében
a relativ vizh6mérséklet 3 honapos mozgdatlaga legaldbb 5 hdnapja minimum 0,5 fokkal magasabb a
historikus atlagnal. Egy El Nifio id6szakot er6snek neveztiink, ha az eltérés meghaladja a 1,5 fokot.
Forras: FAO, National Centers for Environmental Information

Az eurdpai villamosenergia-rendszer magas szintii integracidja miatt a Paksi Atomerémii termelésének kiesése nem
okozott kiugré emelkedést a hazai elektromosenergia-arakban (1-19. dbra). A Paksi Atomerémd hiitését a Duna biztositja,
igy az alacsony vizallas kovetkeztében a kozel 2000 MW névleges kapacitasu er6mli teljesitményét fokozatosan csokkenteni
kellett, és augusztus elejére a termelés 224 MW-ra, a névleges kapacitas 11-12 szazalékdra esett vissza. A kies6 nuklearis
termelést augusztus elején elsésorban a netté behozatal novelése valtotta ki. Az eurdpai villamosenergia-rendszer magas
szint{ integraciojanak koszonhet6en a Paksi Atomerém(i kiesése nem jelentett ellatasbiztonsagi kockazatot, és nem okozott
kiugré emelkedést a villamos energia araban sem a kordbbi villamosenergia-piacot érint6 események sordn tapasztalt
megugrasokhoz képest. Az atomeré6m( termeléskiesése varhatdan kevesebb mint 0,1 szazalékkal mérsékelheti a GDP-t,
illetve a GDP kevesebb mint 0,1 szazalékaval ronthatja a kiilkereskedelmi egyenleg hidnyat. Hazank mellett a széls6séges
id6jaras tobbek kozott Franciaorszag energiatermelését is érintette, ahol juniusban és juliusban rekordmérték(i volt a héség
miatti termeléskiesés az atomerémivekben.

A héhullamok és a szaraz idGjaras az alacsonyabb vizallason keresztiil logisztikai nehézségeket is eredményez. Az alacsony
vizallas miatt a teherhajok csak részben megrakodva tudtak kozlekedni a Rajnan, illetve késtek a szallitmdanyok is, igy
veszélybe keriilt az ipari szektorok ellatasa legnagyobb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag egyes régidiban.
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1-19. dbra: A Paksi Atomerémidi teljesitményének (balra),
valamint a hazai villamosenergia-arak (jobbra) atlagos havi alakulasa

euro/MWh MW
1100 - 2100 -
1000 -
900 - 1900 A
800 - 1700 -
700 -
600 - 1500 A
500 -
400 4 1300 A
300 - 1100 -
200 -
100 - 900 -
O'm
g ¢ @ g g g g @ 70
o o — N %) < LN Q 3 3 3 3 3 3 3 5?
S S S S S S S o o S o ~ o < s 3
I I I I S S S < = I o o o N I o
v o o o o o o o 3
& S
o~

Villamosenergia atlagéra

Villamosenergia csticsara e Paksi Atomerémli atlagos teljesitménye

Megjegyzés: Az abran bemutatott villamosenergia-arak a hazai szervezett piacon jegyzett masnapi arak alakulasat tikrozik.
Forras: Entso-e, MAVIR, MNB szamitas

Az idei aszaly mérsékelheti a hazai névekedést, azonban az arakra visszafogottabb lehet a hatasa, mint 2022-ben. A
szélsGséges id6jaras miatt a hazai mez6gazdasag kedvezGtlen teljesitménye akar 0,4 szazalékponttal foghatja vissza az idei
novekedést. Mivel eurdpai szinten az aszaly mértéke enyhébb a 2022-ben tapasztaltnal, igy az élelmiszer-aremelkedés
egyeldre elmarad a 2022-ben megfigyelt aremelkedéstdl. Ugyanakkor az El Nifio jelenség és a kozel-keleti fesziiltségek miatt
a mitragya-alapanyagok esetleges Ujabb emelkedése kockdzatot jelent az élelmiszerarak alakuldsara. Es bar a Paksi
Atomerém( termelése az alacsony vizallas kovetkeztében a névleges kapacitds 11-12 szazalékdara esett vissza augusztus
elején, ez a villamosenergia-rendszer magas szint(i integracidjanak készonhetéen nem okozott kiugré emelkedést a villamos
energia araban, igy nem eredményezett szamottevé koltségoldali arnyomast.
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1.3. Munkaerdpiac

A vart felett alakulé GDP-ndvekedés ellenére visszafogott maradt a munkakereslet az elsé félévben. Az élénkiilé gazdasagi

novekedés kovetkeztében 2026 mdsodik felétsl a foglalkoztatottsdg emelkedésére szamitunk, azonban ez a folyamat

er6s0d6 demografiai korlatokba ttkozik. Az idei és a jovo évi bérdinamikat a laza munkaerépiaci kondiciok, a minimalbér-

emelések és az inflaciés vdrakozdsok alakitjdk. El6rejelzésiinkben a versenyszféraban a bruttd atlagkereset idén
7,7 szazalékkal, 2027-ben 6,9 szazalékkal, 2028-ban 6,3 szazalékkal n6het.

1-20. abra: Az lires allashelyek szamanak éves valtozasa a
versenyszféraban

20 Ezer darab

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
W Ipar | EpitSipar
B Kereskedelem Szallashely, vendéglatas
B Adminisztrativ tev. Egyéb piaci szolgéltatasok

Megjegyzés: Legaldbb 5 f6t foglalkoztatd véllalkozdsok esetén.
Forrds: KSH

1-21. abra: A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok
vallalatméret szerint
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ valaszok
aranyainak kilénbsége. Harom havi mozgdatlagok.
Forras: MNB-MKIK vallalati konjunkturafelmérés

INFLACIOS JELENTES e 2026. SZEPTEMBER

A foglalkoztatottsag a szezonalisan igazitott adatok
alapjan stabilizalédott utébbi hdénapokban. A
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama a gyenge

az

konjunkturahoz valé extenziv oldali alkalmazkodas és az

egyre
kovetkeztében 2024 kozepe ota csokkent. 2026. majus —

er6sebben jelentkez§ demografiai  korldtok
julius atlagdban a 15-74 éves foglalkoztatottak szama 29
ezer f6vel volt alacsonyabb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, ami 0,6 szazalékos mérséklédés éves alapon. Az
éves csokkenés mértéke enyhébb az év elején tapasztaltnal
(1,4-1,5 szazalék), mig a szezonadlisan igazitott adatok az
utdbbi harom hodnapban inkdbb stagnalasra utalnak a

foglalkoztatottsdg szintjében.

A versenyszféra lires allashelyek szamanak alakulasa a

munkaer6-kereslet stabilizilédasat mutatja, de a
munkaerdpiac feszessége nem valtozott érdemben. 2026
masodik negyedévében a versenyszféra lires allashelyeinek
szama 7,4 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, mig a szezonalisan igazitott adatok alapjan nem
véltozott az el6z6 negyedévhez képest (1-20. dbra). 2026
masodik negyedévében a versenyszféra lres allashelyek és
a munkanélkiliek ardnyaval leirhatd6 munkaerépiaci
feszesség stagnalt, a munkaerdpiac az elmult években
Az MNB-MKIK augusztusi

vallalati konjunktirafelmérés alapjan a vallalatok korében

jelentés mértékben lazult.
enyhe tébbségben vannak azok, akik a foglalkoztatottak
szamanak novekedésére szamitanak; vallalatméret szerint
inkabb a

(1-21. abra).

nagyvallalatok terveznek létszdmbdvitést

Elérejelzésiink szerint 2026 masodik felében Gjra
emelkedhet a foglalkoztatas szintje, am éves atlagban még
0,5 szazalékkal mérsékl6dhet a foglalkoztatottak szama.
Tekintettel az elmult években megfigyelhet6 munkaeré-
tartalékolasra, a vallalatoknal még jelent6s mozgdastér van a
meglévé munkaeré intenzivebb felhasznalasara. Ennek jele
lehet a heti atlagos ledolgozott munkadrak alacsony szintje.
A munkaer§ tartalékoldsa miatt a foglalkoztatottak
szamanak novekedése a konjunktura fellendiilése mellett is
visszafogott maradhat. Emellett a demografiai adottsagok
is utjat alljak a foglalkoztatas érdemi bévilésének (1-22.
abra). 2027-ben 0,2 szazalékkal emelkedhet, mig 2028-ban
0,1 szazalékkal mérséklédhet a foglalkoztatottsag. A 2026.
majus — juliusi adatok alapjan a munkaerdpiaci aktivitas
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1-22. abra: A munkaképes koru népesség és a

versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves

valtozasa
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama a
a 15-64 évesekre.

Forras: Eurostat, KSH, MNB

15-74 évesekre
vonatkozik, a munkaképes koru népességre vonatkozo elérejelzés

1-23. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos

munkaerdkoltség éves valtozasa

mmmmm Atlagos munkaerdkoltség
= e == E|Grejelzés
e e == E|Grejelzés

— Brutté real
ESS59 ElGrejelzés

Forras: KSH, MNB

e Brutté atlagkereset

bér

tovdbb csokkent, a gazdasagilag aktivak szama 0,3
szazalékkal mérséklédott az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. Mivel az aktivitds a munkaképes koru népesség
csokkenésével parhuzamosan mérséklédik, az aktivitasi
rata tovdbbra is historikusan magas. Az elGrejelzési
horizonton a demografiai tényez6kbdl adddodan folytatddik

az aktivak szamanak csokkenése.

A munkanélkiiliségi rata a foglalkoztatas bdviilésével
parhuzamosan varhatéan mérséklédik. A rata értéke a
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2026. majus — julius
atlagaban 4,7 szazalék volt. Ez az érték nemzetkozi
Osszehasonlitasban tovabbra is alacsony. El6rejelzésiink
szerint a munkanélkiiliségi rata idén 4,5 szazalék lesz,
majd 2027-ben 4,2 szazalékra, 2028-ban 4,1 szazalékra
mérséklddhet.

A munkaerdpiaci feszesség enyhiilésével a bruttd
atlagkereset éves dinamikaja 2023 o6ta trendszeriien
lassult a versenyszféraban. 2026 juliusaban a bruttd
atlagkereset a versenyszféraban 7,4 szazalékkal nétt az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, a rendszeres (prémium
nélkil szdmitott) bruttd atlagkereset pedig 6,8 szdzalékkal
emelkedett éves alapon. A realkereset 6,2 szazalékkal volt

magasabb juliusban az el6z6 év azonos hénapjahoz képest.

A minimalbér 2026-ban 11 szdazalékkal
bérminimum 7 szazalékkal) névekedett. A 2024. november

(a garantalt

25-én megkotott haroméves minimalbér-megallapodas az
aldirdsa idején elbérevetitett makrogazdasagi paraméterek
mentén 2027-re 14 szazalékos minimalbéremelést iranyzott
Tekintettel hogy
minimalbéremelés a megallapodas szerint a gazdasagi

elé. arra, az elGiranyzott

tényleges  alakuldsanak  fliggvényében
igy az

alacsonyabb minimalbér-emeléssel szamoltunk. A magas

folyamatok

Ujratdrgyalhatd, alapfolyamatokbdl kovetkezd
redlbérnovekedés okairdl és a minimalbéremelés ebben
betoltott szerepérdl részletesen irunk az 1-3. keretes
2024

novekedése a

irasban. A bérhanyad 6ta emelkedik, a

munkaergékoltségek kozeljov6ben s

meghaladhatja a nominalis hozzaadott érték névekedését.

A mérsékelt konjunkturara, a vallalati koltségek
emelkedésére és az el6z6 évek gyors bérkiaramlasara
tekintettel

bérfejlesztéseket valdsitottak meg. ElGrejelzésiink szerint

a vallalatok a tavalyinal visszafogottabb

a mérsékeltebb bérezési alapfolyamatbdl és inflacids
versenyszféra  brutté
2027-ben 6,9
szazalékkal, 2028-ban 6,3 szazalékkal né, ami idén 5,8,

varakozasokb6l adédéan a

atlagkereset idén 7,7 szazalékkal,

2027-ben és 2028-ban egyarant 3,7 szazalékos realbér-

emelkedést jelent (1-23. d&bra). A vdllalatok atlagos
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munkaer6koltsége 2026-ban 7,8, 2027-ben 7,0, 2028-ban
pedig 6,4 szazalékkal emelkedhet.

A nemzetgazdasdgi  bérdinamika idei alakuldsat
szamottevGen befolyasolja a hon- és rendvédelmi dolgozdk
részére janudrban kifizetett hathavi fegyverpénz, valamint
az d4llamhaztartasi  szféraban végrehajtott agazati
béremelések (pl. pedagdgusok, szocialis és kulturalis szféra,
kormanytisztvisel6k, birésagok, tigyészségek stb.), amelyek
kovetkeztében idén a versenyszféraénal érdemben
magasabb lesz az allami szféra bérdinamikaja, 2027-ben
pedig a fegyverpénz bazishatasa miatt joval mérsékeltebb.
Varakozdasunk szerint a nemzetgazdasagi bérdinamika idén
9,3 szazalékon, 2027-ben 5,8 szazalékon, 2028-ban 6,0
szazalékon alakulhat, mig a keresetek realértéke az idei
évben 7,3, 2027-ben 2,6, 2028-ban 3,3 szazalékkal
emelkedhet.

26

1-3. keretes iras: A magas realbér-dinamika mogotti tényezok vizsgalata

Az idei év els6 felében visszafogottabb (itemben folytatddott a bérdinamika lassuldsa a versenyszféraban. A
versenyszféra brutto atlagkereset januar és julius kozott 8,1 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
szemben a tavalyi évi 8,8 szazalékos, illetve a 2025 masodik felét jellemzé 8,5 szazalékos dinamikaval. A realbérek az els6
hét hénapban 6,3 szazalékkal n6ttek, ami mintegy masfélszerese a historikus atlagnak.

Az élénk bérdinamikat a gazdasagi fundamentumok nem tamasztjak ala. Az elmult években a hazai munkaerékoltség
emelkedése elszakadt a termelékenység névekedésétél; a munkaerdkoltség névekedési titeme csaknem kétszerese volt a
termelékenységének 2020 és 2025 kozott. Ez meghaladta az unids atlagot és a régios orszagoknal mért aranyokat is
(1-24. dbra). A munkaerGpiacon jelenleg egyszerre vannak jelen a bérdinamika erGsodését és lassulasat tdmogaté tényezék,
amelyek a keresetek jové évi alakuldsara is hatassal lehetnek. Ezeket vessziik sorra a keretes irasban, kiilonos tekintettel a
minimalbérek szerepére.

INFLACIOS JELENTES e 2026. SZEPTEMBER
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1-24. abra: Az egy fére juté munkaer6koltség és a termelékenység valtozasa,
illetve a valtozas aranya a régids orszagok korében 2020 és 2025 kozott
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Megjegyzés: Nemzeti szamlds adatok, redl mutatok. Az oszlopok felett a munkaer6koltség
és a termelékenységnovekedés aranya szerepel.
Forras: Eurostat, KSH, MNB

Py’

A munkaerdpiac ciklikus pozicidja a koronavirus-jarvanyt megel6z6 id6szakhoz képest lazabb, ami 6nmagaban
visszafogja a keresetek emelkedésének lUitemét. A visszafogott realgazdasagi teljesitménnyel 6sszhangban a feszességi
mutatd 2022. masodik negyedévi csucsa 6ta harom éven keresztiil csokkent, az utébbi negyedévekben pedig stagnal. Az
Ures dllashelyek és a munkanélkiliek aranyszamaként kifejezett feszesség csokkenéséhez az addiciondlis munkaerd-
kereslet (lires allashelyek) visszaesése és a munkaeré-kinalat (munkanélkiliek szdma) emelkedése is hozzajarult, rontva a

Bar a munkaerdpiac ciklikus poziciéja jelenleg dezinflacids, a gazdasagi ciklus fellendiil6 szakaszaban a vallalatok egyre
hatarozottabban fognak a munkaeré kinalati korlataival szembesiilni. A munkaképes koru, 15-74 éves népesség az
Eurostat becslései szerint 2030-ig nagyjabdl évi 55-60 ezer fével csokken. A kormany altal kilatasba helyezett, részben mar
hatalyban Iévé intézkedések a Magyarorszagon alkalmazdasban allé kiilfoldiek szamanak lassu eréziéjahoz vezethetnek, ami
kozéptavon akar 70 ezer f6t is kivonhat a magyar munkaerGpiacrél. A munkanélkiiliek szama ugyan 2023 6ta 200 ezer f6
felett alakul, a munkakeres6k egy nagy részének elhelyezkedését a kereslet és a kinalat foldrajzi vagy képzettségbeli
eltérései (mismatch) akadalyozzak. A feszesség névekedésével egyre nagyobb lehet a fluktuacio hatdsa a bérdinamikara,
amikor a munkavallalék magasabb bér reményében valtanak munkahelyet. Az Gjonnan belép6knek fizetett magasabb bérek
a mar allomanyban |évé keresetére is hathatnak. A fluktuaciobol eredé bérnyomast felerdsitheti az unids
bértranszparencia-iranyelv is, amely a munkavallalok szamdara megismerhetdvé teszi az egyenl6 értékii munkat végzé
munkatarsaik kereseti savjat. A ciklikus pozicié lassu valtozasara utal, hogy a piaci szolgaltatasok terén ugyanakkor mar az
Ures allashelyek enyhe emelkedése tapasztalhatd (1-25. dbra). A trend tartdssa valasa esetén a feszesség Ujra tényezs lehet
a bérdinamika er6sddésében a piaci szolgaltatasok teriletén.
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1-25. dbra: Az iires allashelyek szama
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH, MNB

A bérdinamikara mérsékléleg hathat az inflacios varakozasok tartds csokkenése. A munkavallalok béremelési elvarasaiban
az a torekvés is meghatarozé, hogy kompenzaljdk realkeresetiiknek kordabban elszenvedett vagy a jovGben vart
csokkenését. A lakossagi inflaciés varakozdsok az idei béremelésekre vonatkozod targyalasok id6szakaban még magasak
voltak, am ez év tavaszan mindkét mutatd jelentésen mérsékl6dott (1-26. abra). Az inflacids varakozasokban az adatok
rendelkezésre allasa 6ta nem volt akkora csdkkenés, mint idén majusban, mig az inflacids érzékelés a 2020 el6tti, az
arstabilitas id6szakara jellemz6 szintre csdkkent. A béremeléssel kapcsolatos munkavallaloi elvarasokat mérsékelheti, ha az
inflaciora vonatkozod, el6remutato és retrospektiv érzékelés is a jelenlegi alacsony szinten stabilizalodik.

1-26. abra: A lakossagi inflacios érzékelés és varakozas alakulasa
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Forras: GKI, KSH

A munkavallalék béremelési elvarasait tovabbra is felfelé hajtja a nemzetko6zi 6sszehasonlitasban még mindig alacsony
hazai bérszinvonal. A magyarorszagi bérek euréban kifejezett értéke még mindig az egyik legalacsonyabb az Eurépai Unié
tagallamai kozott, Szlovakia kivételével a kornyez6 tagallamokétdl is elmarad, és vasarlderd-paritason is csak két helyezéssel
keril el6bbre (1-27. abra). A bérszint kilonbségei mellett egyre er6sebbé valhat a kilféld elszivd hatdasa a kérnyezé

28 | INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. SZEPTEMBER



MAKROGAZDASAGI ELOREJELZES

munkaerGpiacokon is jelentkez6 demografiai korlatok miatt, illetve az eurdpai konjunktira vart fellendiilésével, ami a

magyarorszagi munkaltatokat is érzékennyé teszi a munkavallalok bérelvarasaira.

1-27. abra: Az atlagbérek az unios tagallamokban
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Megjegyzés: Nemzeti szamlds adatok, a 2025. Ill. név. — 2026. Il. név. kozotti egy évre
vonatkozéan, 2025. évi, a haztartasok tényleges fogyasztdsdra vonatkozd PPS-sulyokkal
kalkuldlva. Luxemburg és Hollandia esetén 2025. Il. név. - 2026. |. név. kozotti adatok.

Forras: Eurostat, KSH

Egy ilyen kdrnyezetben kiemelt jelentGséggel bir, hogy a minimalbér és a garantalt bérmimimum emelése ne szakadjon
el az aktualis gazdasagi folyamatoktdl, és 6sszhangban legyen a termelékenység valtozasaval. A szabdlyozott bérek a
munkavallalék mintegy 15 szazalékat érintik kozvetlenll. Minimalbért a teljes munkaid6ben alkalmazottak mintegy 4,
garantalt bérminimumot 7 szazaléka keres, a kett6 kozott keresdSket is figyelembe véve teljes aranyuk 15 szazalékot tesz ki.
A kotelezd legkisebb bérek emelése a bértorlédas (a szabalyozott béreket keresSk keresete megkdzelitené a nagyobb
szaktudassal, tapasztalattal rendelkez6k bérét) elkeriilése miatt a magasabb keresetiieket is érinti, becsléslink szerint az

atlagbérig fejthet ki hatast.

A minimalbérre vonatkozo empirikus kutatasok szerint a legalacsonyabb kotelez6 bér emelése hatassal lehet a
foglalkoztatottsagra is. Az 1990-es évekig az alacsony minimalbér volt a gazdasagpolitikai f6sodor altal kivanatosnak tartott
allapot. A kdzgazdasagi gondolkodas bizott a piacok 6nszabalyozd képességében, és ellenezte az allami beavatkozasokat,
igy a minimalbért is. Utdbbi ugyanis eltéritheti a béreket a piaci egyensulytdl, csokkentve a munkaerdékeresletet, ami
alacsonyabb foglalkoztatashoz, magasabb munkanélkiliséghez vezethet. Ahogy halmozédtak az Gj empirikus eredmények,
amelyek nem talaltak érdemi negativ, aggregalt foglalkoztatasi hatast, a szakpolitikai ajanlasok is fokozatosan megvaltoztak
a 2000-es évektdl. A javaslatok orszagonként arnyaltabba valtak, mivel az Ujabb allaspont szerint a foglalkoztatasi hatas a
minimalbér szintjétél és az érintett munkavallaldi csoportoktdl fligg. Ugyanakkor a nemzetkozi ajanldasok mindvégig
hangsulyoztak, hogy a tul magas minimalbér esetén a tovabbi emelések névekvé foglalkoztatasi kockazatokat hordoznak,
kilondsen az alacsony termelékenységli munkavallalék kérében. Nemzetkdzi becslések szerint ezek a hatasok akkor
Iéphetnek fel, ha a minimalbér meghaladja a median bér 50-60 szazalékat. A minimal- és medianbérek aranyat jelz6 Kaitz-
index 2025-ben 53,1, 2026 els6 hét hdnapjaban 54,7 szazalék volt a hazai versenyszféraban (az idei év egészében becslésiink

szerint 54 szazalék koral alakulhat).

A bérezési alapfolyamatot befolydsol6 tényez6k hatasardl, azok iranyardl és mértékérdl csak a jovo év elején nyerhetiink
atfogo képet. Az atbérezések Magyarorszagon er@s szezonalitdst mutatnak (1-28. dbra). A bérrendezések szempontjabdl a
marcius tekinthetd a legfontosabb hénapnak, amikor a vallalati atbérezések a legjellemzébbek. Ez f6leg az el6z6 Uzleti év
lezarasahoz kothetd, mivel annak eredménye befolydsolja a vallalat atbérezési mozgasterét. A janudari atbérezést féleg a
minmalbér és garantdlt bérminimum emelésének atvezetése hatarozza meg, mig decemberben nem beltemezett
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béremelések okoznak nagyobb atbérezést (bar erre is lathattunk példat 2023-ban a minimalbér-emelés december 1-jei
id6zitése miatt), hanem inkdbb az év végéhez kapcsolédé megnovekedett tuléra- és miszakpotiékok és mozgdbérek
jelennek meg a rendszeres keresetekben.

1-28. abra: A rendszeres keresetek atlagos havi valtozasa a versenyszféraban

%
6 -

januar
februar
marcius
aprilis
majus
junius
julius
augusztus
szeptember
oktober
november
december

Megjegyzés: A 2017-2025 kozotti havi atbérezések atlaga.
Forras: KSH, MNB

Osszességében a munkaerdpiacon jelenleg egyszerre vannak jelen a bérdinamika ers6dését és lassulasat timogaté
tényezG6k. A tartésan magas bérdinamika iranydba mutat a bérelvarasok ragaddssaga, a kornyezd orszagokétdl elmaradod
bérszint, illetve a munkaerépiac kinalati korlatai és surlodasok. Mérsékeltebb bérndvekedést tamogat az inflacids
varakozasok tartés mérséklédése, illetve az, ha a munkaerépiaci feszesség alacsonyabb szinten marad. Fontos, hogy a
nemzetgazdasagi bérdinamikara jelentésen haté minimalbér emelése ne szakadjon el az aktualis gazdasagi folyamatoktal,
és 0sszhangban legyen a termelékenység valtozasaval.
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1.4. Kiils6 egyensuly

2026 juniusara az el6zetes havi adatok alapjan a folyd fizetési mérleg éves tobblete a GDP 0,7 szdzalékdra mérséklédott. Az
idei évben a bels6 kereslet novekedése, az energiadrak emelkedése és az aszaly kedvezétlenlil hat a kilkereskedelmi
mérlegre, igy a folyd fizetési mérleg egyenlege a tavalyi tobblethez képest mérsékl6dik, és egyensulyi szint kdzelébe kerdil.
A kiilkereskedelmi egyenleg 2027-ben nem valtozik érdemben, majd 2028-ban az energiadrak mérséklédéséhez kdthetéen
emelkedik. A kamategyenleg passzivuma a kovetkez6 években mérséklédik, igy a folyd fizetési mérleg egyenlege 2027-
2028-ban enyhe tobbletet mutat. A kilsé finanszirozasi képesség az el6rejelzési horizont végére — az unids forrasok
gyorsabb bedaramldsa mellett —a GDP 2,5 szazaléka kordiili szintre emelkedik. A szektorok finanszirozasi folyamatai feldl, az
allamhdaztartasi hiany idén atmenetileg megnd, majd jové évt6l mérséklédik, mig a maganszektor megtakaritasa tovabbra

is magasan alakul.

1-29. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa A foly6 fizetési mérleg egyenlege idén egyensuly
% % kozelében alakulhat, majd 2027-2028-ban enyhe t6bblet
® 7 - — - N vérhaté (1-29. 4bra). A kordbbi évek jelentés tobblete
: 7 . . [ | . . i ‘2‘ utdn 2026-ban az élénkils fogyasztds, a magas
i / L ., , , . e ;. ,
energiadrak és az aszaly mellett a folyo fizetési mérleg
0 - N——— . o .. ,
egyensuly korili szintre mérséklédik. Az Uj gyarak
termelésének felfutasdval az idei els6 félévtsl emelkedik
-4 - - -4 R . . .
az ipari termelés, de az export novekedésének az
6 - -6 e o « (s
energian kivili druegyenlegre gyakorolt kedvez6 hatdsat
8 - - -8 . . . .. Py .
a kovetkezd években ellensulyozza a névekvé fogyasztas
-10 - - -10 . s ez PR " L .
o © o o o S 1 © N és az élénkuld beruhdzas importndvel§ hatdsa. Az
- (] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
o o o o o o o o o o . . . . gz 1 . .
N & 8 &8 &8 & & & &« energiabehozatal értéke idén elsGsorban a haborus
W Kiils6 finanszirozasi képesség M Folyo fizetési mérleg konfliktusokkal 6sszefiiggésben megnd, és a magas
Kulkereskedelmi egyenleg Jovedelemegyenleg

energiaarak hatasara jovére is szamottevéen rontja a

M Transzferegyenleg* . . ] L
) , o ) L , kiilkereskedelmi mérleget (1-3. tablazat). A

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. * A viszonzatlan folyé atutalasok ) i . .

) P . , . szolgaltatasegyenleg GDP-aranyos tobblete az

és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.

Forras: MNB el6rejelzési horizonton a turizmusnak koszonhetSen

enyhén névekedhet. Osszességében idén és jévére a
kilkereskedelmi tébblet csokken, majd 2028-ban az
1-3. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg energiaegyenleg hianyanak csokkenése réven ujra
emelkedik. A jovedelemegyenleg passzivuma a hazai

alakulasa
hozamfelarak csokkenéséhez kapcsolddd alacsonyabb
- 2025 2026 2027 2028 nett6é kamatkiaddsok miatt idén és a kovetkezd években
P 62 0,9 24 2,6 2,3 is mérsékldik. igy a folyd fizetési mérleg egyenlege idén
Energiaegyenleg 2,9 -3,7 -3,9 -3,4 egyensuly kozelében alakulhat, mig a kdvetkezd két
Egyeb 2,1 13 13 10 évben enyhén emelkedS tobbletet mutat. Az unids
Szolgaltatasegyenleg 53 5,0 51 5,2 forrasok felhasznalasanak a névekedése mellett a kiils§
z::,';‘;’l:zkedelmi a5 2,6 2,5 2,7 finanszirozasi képesség az idén varhaté GDP-aranyos 1,5

Forras: KSH, MNB szazalékrol 2028-ra 2,5 szazalékra emelkedhet.

A szektorok finanszirozasi folyamatai szerint az
allamhaztartas hianya 2026-ban atmenetileg megng,
mikdzben a maganszektor nettd pénziigyi megtakaritasa
emelkedik, és a kovetkez6 években is magas maradhat
(1-30. abra). Az els6 negyedévi egyszeri intézkedések, az
aszalyhoz és az energiakrizishez kapcsolédd kiaddsok
(Havaria  Alap) és az RRF-hitelmegallapodas
eredményszemlélet( hidnyt nével nagyobb hatdsa miatt
a koltségvetési hiany 2026-ban a GDP 6,9 szazalékara
emelkedhet, majd 2027-t6l csokkend palyara all. A
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1-30. abra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa

10 * % 10
5 | | - e e | g
0 0
5 - -5
-10 - - -10
-15 - - -15

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028

I Vallalatok

Haztartdsok*

Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Kulsé finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)
Kuls6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)**

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. *A haztartdsok nettd
finanszirozasi képessége nem tartalmazza az atlépdk nyugdij-
megtakaritasait. A pénzlgyi szamldban szerepld érték eltér az abran
jelzett6l. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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haztartasok nettd pénzigyi megtakaritdsa a jelentGs
allami jovedelemtranszferek és a versenyszféra bruttd
atlagkereset kozel 8 szazalékos emelkedése mellett idén
a szamottevd mértéki fogyasztasnévekedés ellenére is
emelkedik, majd 2027-ben visszatér a 2025-0s szint
kozelébe. A vallalati szektor finanszirozasi pozicidja az
elérejelzési  horizonton a beruhazasok gyorsuld
novekedése miatt mérséklédhet, de az EU-forrasok
felhaszndlasaval Osszefliggésben tovéabbra is
fennmaradhat.
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1.5. Koltségvetés

El6rejelzésilink szerint a koltségvetési hidny 2026-ban a GDP 6,9 szazalékara emelkedhet, majd 2027-t6l ismét mérsékl6d6
palydra allhat, és 2027-ben 5,9 szdzalék, 2028-ban pedig 5,2 szazalék lehet. Az idei évre a juniusi Inflaciés jelentésben
publikaltnal 0,4 szazalékponttal magasabb hidny f6ként a Helyreallitasi és Ellenalléképességi Eszkoz (RRF) hitelforrassal
finanszirozott programjaihoz kéthet6. 2027-ben és 2028-ban a minimalnyugdij 6sszeg 2027 januarjatél torténé emelésének
hatdsa noveli, a dohdnytermékek jovedéki addjanak 2026. novemberi emelése csokkenti a hidanyprogndzist. A 2027. évi
koltségvetési torvénytervezet elkészitése és Magyarorszag kozéptavu koltségvetési-strukturalis tervének benyujtasa a
szeptemberi Inflacids jelentés publikalasat kdvetéen vdrhatd, és az azokba foglalt kormdanyzati tervek érdemben
atrajzolhatjak a fiskalis és a makrogazdasagi el6rejelzési palyat. ElGrejelzésiink szerint a GDP-ardnyos bruttd allamaddssag
2026-ban 77,7 szdzalékra emelkedhet, majd 2027-t8l ujra csdkkend palyara allhat.

1.5.1. A f6bb egyenlegmutatok

El6rejelzésiink szerint a kormanyzati szektor

1-4. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték eredményszemléletli (ESA) egyenlege 2026-ban 6,9
2025 2026 2027 2028 szazalékos, 2027-ben 5,9 szazalékos, mig 2028-ban 5,2

szazalékos hianyt mutathat a GDP aranyaban (1-4.

ESA-egyenleg -4,7 -6,9 -5,9 -5,2 tablazat). A tavaly elfogadott 2026. évi koltségvetési torvény
Elsédleges 09 - 24 - a GDP 3,7 szazalékat elérd hianycélt tartalmazott. A hidnycél
ESA-egyenleg - = e It — Osszhangban az Uj eurdpai gazdasagi kormanyzasi
Bruttd 38 38 35 31 keretrendszer elGirdsaival, kiilonds tekintettel az in. nemzeti
kamatkiadas ' ' ' ' mentesitési zaradék aktivaldsara — 2025 novemberében 5

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban.
Forras: KSH, MNB

szazalékra emelkedett. Az Gjonnan feldllé6 kormanyzat 2026.
juliusi varakozasa szerint a 2026-ra varhatd ESA-hiany a GDP
7,5 szazalékat érte el, dontéen az év eleji magas hiany
kovetkeztében. Az augusztusban benyujtott koltségvetési

térvény modositas a juliusi varakozassal egyezd, 7,5
1-31. 4bra: A koltségvetési egyenleg és az allami szdzalékos hianycélt tlizott ki 2026-ra.

kamatkiadasok alakulasa Prognézisunkban szamolunk a benyujtott 2026. évi

~ a GDP szdzaléka a GDP szdzaléka 1 koltségvetési torvénymodositasban szereplé

| 0 intézkedésekkel, amelyek idei egyenleghatdasa kozel
1 L .1 semleges. 2027-t6l az idei egyszeri tételek (fegyverpénz,
2 - -2 unids birésagi itéletek, kozszolgalati dolgozdk
-3 - -3 otthontdmogatdsa, védett (zemanyagarhoz kapcsolédd
-4 A - -4 intézkedések, RRF-hitel igénybevétele miatt felmeriils
5 7 -3 kiadasok) GDP 1,6 szazalékat eléré kiesésének és a
3 : :_3 mérséklédé kamatkiaddsoknak készonhetéen — szabaly
g L g alapu kivetitésink szerint — ismét csokkend palyéra allhat a

% % g % g % é é % § koltségvetési hiany.

El6rejelzésiinkben a dohanytermékek jovedéki addjanak
W ElsGdleges egyenleg M Brutté kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg  2026. novemberi emelésével, a legkisebb nyugdijak,

; valamint a megvaltozott munkaképességliek ellatasanak
Forras: KSH, MNB o

2027 janudarjatol torténd megemelésének hatasan feliil — az

eddig kovetett gyakorlattal 6sszhangban — csak a mar
jogszabalyokba, kormanyhatarozatokba foglalt dontésekkel
szamoltunk, ami mellett a konkrétabb, de még hataridGvel
nem rendelkez6 intézkedésekkel, valamint a nem
konkretizalt vallalasok koltségvetési hatasaval egyelre nem
szamoltunk.
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1-5. tablazat: A juniusi el6rejelzéshez viszonyitott

eltérések

eltérés a GDP szazalékaban

2026 2027 2028

2026. juniusi elérejelzés -6,5 -5,4 -4,7
A 2026. évi koltségvetési
torvénymaodositas 0,1 -0,1 -0,1
intézkedései
Szocidlis intézkedések
(iskolakezdési tamogatas,
vénykoteles gydgyszer -0,1 -0,1 -0,1
afacsokkentés, tiizifat érinté
intézkedések)
Kormdnyzati dontés alapjan
megvaldsult 0,4 0,0 0,0
kiadascsokkentés
KoIFseg)/e.tefl szervek, 03 0,0 0,0
befizetési kotelezettsége
Havaria Alap felallitdsa -0,5 0,0 0,0
Malfrogazdasagl és egyéb 0,5 0,4 0,4
hatasok
RRF-hitelforrasbol
finanszirozott programok -0,4 0,0 0,0
nagyobb ESA-hatasa
Dohalnytermektlek jovedéki 0,0 01 01
addjanak emelése
Legkisebb 6regségi nyugdij
és megv?ltozo,tt i 0,0 02 02
munkaképességtliek
ellatdsanak emelése
Kamatkiadas 0,0 -0,2 -0,2
Egyeb.(p!. dl’zeltamogatas, 01 01 01
energiakiadas)
Osszes egyenleghatas -0,4 -0,5 -0,5
2026. i

026. szeptemberi 6,9 5,9 5,2

eldrejelzés

INFLACIOS JELENTES e 2026. SZEPTEMBER

1.5.2. A 2026. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint az eredményszemléleti hiany 2026-
ban a GDP 6,9 szazalékara emelkedhet (1-31. abra). A
koltségvetés kozponti alrendszerének augusztus végéig
halmozott pénzforgalmi hidnya 5169 milliard forint volt,
amely a médositott koltségvetésben szereplé 7110 milliard
forintos pénzforgalmi hidanycél 73 szazalékat teszi ki. A havi
hianylefutas szokdsosnal is erGsebb év eleji szezonalitasahoz
allami béremelések,

hozzajarultak az egyszeri

bérkiegészitések és nyugdijkifizetések, a fegyverpénz,
valamint a kozszolgdlati dolgozék otthontamogatdsa. A
majus-juliusi id6szakban a pénzforgalmi hiany
mérséklédését lathattuk. Augusztus hdénapban féként az
2300

millidrd forintot meghaladd pénzforgalmi hidny keletkezett.

RRF-forrasok megel6legezésével Gsszefliggésben

Az idei évre a juniusi Inflaciés jelentésben publikaltnal 0,4
Ellenalloképességi Eszk6z (RRF) hitelforrassal finanszirozott
programjaihoz kéthetd. ElGrejelzésiink szamol a 2026. évi
koltségvetési torvénymodositas alapjan a szocialpolitikai
célokat szolgdld intézkedéseknek (iskolakezdési tamogatas,
vénykoteles gydgyszerek afamentessége, valamint a szocialis
tlizifaprogram keretosszegének emelése és a tlzifara
vonatkozd afakulcs csokkentés), a koltségvetési fejezetek
2026. évi kiadasmegtakaritasanak és tervezett befizetési
kotelezettségének, a Havaria Alap felallitasanak, valamint a
dizeltdmogatds bevezetésének hatasaval. A progndzis
figyelembe veszi a dohanytermékek jovedéki addjanak 2026.
novemberi emelését.

Augusztus folyaman az RRF mérfoldkovek teljesitésének
érdekében 2187 millidard forint helyreallitasi célt unids
forras keriilt megelGlegezésre a koltségvetésbdl. Ennek
kovetkeztében szeptemberben kikiildésre kerilhetnek a
kifizetési kérelmek és december folyaman teljesilhet a kozel
10 millidrd eurdnyi RRF forras lehivasa. A helyreallitasi keret
feltételeként szabott 27 szupermérfoldkd jogallamisaggal
kapcsolatos részének teljesitésével megnyilik az at a
kondicionalitasi eljaras keretében zarolt kohézids forrasok
RRF  hitelforrasbdl
finanszirozott programok kiaddsa juniusi progndzisunkban
képest 0,4
mértékben, a GDP 0,6 szazalékaval novelheti a 2026-0s

felszabaditdsanak iranydba is. Az

feltételezetthez szazalékponttal nagyobb
eredményszemléletl hianyt. A kormanyzati k6zlések szerint
az ESA-hianyt az MFB részére RRF hitelprogram keretében
juttatott t6keemelés, valamint az IRIS? és az Al Gigafactory

finanszirozasa 6sszesen kozel 600 milliard forinttal emelik.

Az el6z8 jelentés publikdlasa 6ta az idei évre becsilt
kamatkiadasok nem valtoztak, azaz 3,8 szazalékos GDP-
aranyos kamatkiadas varhatd 2026-ban.
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1.5.3. A 2027. és 2028. évi egyenlegek és az alappalyat
ovezd kockazatok

Szabaly alapu kivetitésiink alapjan 2027-ben 5,9 szazalékos,

1-32. 4bra: Az 4llamadésséag varhaté alakulasa 2028-ban pedig 5,2 szazalékos lehet a hidny. Eszerint a

kamatkiadasok fokozatos csokkenése mellett az els6dleges
a GDP szazaléka az addssag szazaléka

85 - - 50 egyenleg javuld palyara all. A kordbbi évektdl eltéréen a
80 1 - 45 2027. évi koltségvetési térvénytervezet elkészitése csak a
75 A - 40 . . . . ~
70 . 35 szeptemberi Inflacids jelentés publikalasat kovetGen
65 - —— - 30 varhatd, igy a kovetkezd évre tovabbra is szabaly alapu
gg . / r ;(5) kivetitést készitettiink. Jelenleg tehat nem allnak
50 - . 15 rendelkezésre a jové évi koltsegvetési torvény készitésével
45 - - 10 parhuzamosan bejelentésre kerll6 intézkedések és ezek
;1(5) 1 i (5) részletei, ezért kivetitésiinket bizonytalansagok ovezik. A

o o o N o ¥ 1 © ~ o részleteiben kidolgozas alatt all6 kormanyzati intézkedések

S &8 &§ 8 8 &§ &§ 8 8 8 i o . )

& & N N N N N & & & mas hidanycsokkentési palyat eredményezhetnek, mint a

Allamadoéssag jelenlegi technikai feltételezésiink, és ez érdemben hat a

hazai makrogazdasagi kornyezetre is. Emellett a jové évi

Kozponti addssag devizaaranya (jobb tengely)

) koltségvetésben majd megvaldsitasra keril6 intézkedések
Forras: MNB, AKK . , s . , P
Osszetétele szintén érdemi hatdssal lehet a makrogazdasagi

folyamatokra. Az adébevételek és a kiadasok dinamikajat a
makrogazdasagi  kornyezet  alakuldsa  szdmottevéen
befolyasolja a kitekintési horizonton. El6rejelzésiinkben a
dohanytermékek jovedéki adodjanak 2026. novemberi
emelésével, a legkisebb nyugdijak, valamint a megvaltozott
munkaképességliek elldtdsanak 2027 januarjatdl torténd
megemelésének hatdsdval szamolunk.

1.5.4. Az addssagpalya varhato alakuldsa

Az el6zetes adatok alapjan 2026 masodik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamaddssag 75,1 szazalék
volt. Az addssagrata igy 0,5 szazalékponttal lett magasabb a
2025. év végi 74,6 szazaléknal, ugyanakkor 2,6
szazalékponttal alacsonyabb a 2026. els6 negyedévi 77,7
szazalékos értéknél. Az dllamaddssag-rata madsodik
negyedévi csokkenése elsGsorban a mérsékelt nettd
kibocsatdsnak és a devizaaddssdg atértékel6désének
kdszénhet6.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamadoéssag
2026. év végére 77,7 szazalékra emelkedhet a 2025. év végi
74,6 szazalékrol, amit 2027-ben és 2028-ban mérséklGdés
kovethet (1-32. abra). Az allamaddssag emelkedéséhez a
juniusban vartnal magasabb pénzforgalmi hiany mellett az
allami likvid betétek 2026 végére varhato
allomanyndvekedése jarul hozza. A forint-eurd arfolyam
valtozasa a devizaaddssag atértékel6désén keresztiil hatdst
gyakorol az addssagratara, igy a forint-eurd arfolyam 10
forintnyi valtozasa mintegy 0,7 szazalékponttal mddositja a
GDP-aranyos allamaddssagot. Prognézisunk alapjan 2027-t6l
az addssagrata Ujra csokkend palyara allhat.
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1-6. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2025 2026 2027 2028
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Inflacié 4,4 1,8 1,8 2,3 31 3,0 2,6

Maginflacié 4,6 2,2 2,1 2,6 3,0 3,1 2,8
nl]r;c:i:ef:(;c?géhatésoktél sz(irt 45 2,2 21 26 3,0 3,1 2,8
Gazdasagi névekedés

GDP 0,5 2,0 1,8 3,0 2,9 2,9 2,8

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,1 5,0 4,8 3,6 3,5 3,1 3,1

Koézosségi végss fogyasztds® 2,5 1,6 2,2 0,0 0,0 0,5 0,5

Bruttd alldeszkdz-felhalmozés -2,8 3,0 -1,8 4,8 4,8 3,7 3,6

Belfoldi felhasznalas 2,3 4,3 4,2 3,0 2,9 2,6 2,5

Export -1,1 11 2,4 4,4 4,8 4,4 3,9

Import 1,2 4,2 5,8 4,5 4,9 3,9 3,5

Munkatermelékenység? 0,1 1,5 1,2 2,7 2,6 2,8 2,9
Kiilsé egyensuly®

Folyé fizetési mérleg egyenlege 1,7 -0,7 0,0 -0,2 0,3 0,2 0,6

Kulsé finanszirozasi képesség 2,2 0,9 1,5 1,7 2,2 2,1 2,5
Allamhéztartas®

ESA-egyenleg -4,7 -6,5 -6,9 -5,4 -5,9 -4,7 -5,2
Munkaerdpiac

a'f't'fa'gf(itria;‘:fs""‘gi bruttd 9,0 9,7 9,3 6,0 5,8 6,7 6,0

Nemzetgazdaségi foglalkoztatottsag -0,7 -0,7 -0,5 0,3 0,2 0,1 -0,1

Versenyszféra bruttd atlagkereset* 8,8 8,0 7,7 7,3 6,9 6,8 6,3

Versenyszféra foglalkoztatottsag -1,0 -0,9 -0,7 0,4 0,3 0,2 0,0

Munkanélkiiliségi rata 4,4 4,5 4,5 4,2 4,2 4,1 4,1

Versenyszféra real fajlagos 2,7 5,0 3,7 04 03 -0,2 01

munkaerékoltség
Lakossagi reéljovedelem® -1,7 6,3 6,0 3,4 3,2 3,2 3,0

Megjegyzés: Az el6z6 elGrejelzés esetében az dllamhaztartdsi egyenleg kivételével a sdvkozép értékeket jeldljuk.

! Tartalmazza a kdz6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyéban.

* Teljes munkaid®s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.
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1-7. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mds progndzisokkal

2026 2027 2028
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2026. szeptember) 1,8 3,1 2,6
Consensus Economics (2026. augusztus)’ 1,3-2,2-3,3 1,2-3,0-4,6
Eurdpai Bizottsag (2026. majus) 3,2 3,1
IMF (2026. aprilis) 3,8 3,5 3,1
OECD (2026. julius) 1,9 2,7
Reuters-felmérés (2026. szeptember)’ 1,6-1,8-2,1 2,2-2,8-3,5 2,4-2,7-3,0
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2026. szeptember) 1,8 2,9 2,8
Consensus Economics (2026. augusztus)’' 1,4-19-2,4 2,2-2,6-3,4
Eurdpai Bizottsag (2026. majus) 1,8 2,1
IMF (2026. aprilis) 1,7 2,0 2,3
OECD (2026. julius) 1,9 2,2
Reuters-felmérés (2026. szeptember)' 1,4-1,8-2,0 1,7-2,5-3,0 2,4-2,8-3,0
Folyé fizetési mérleg egyenlege?®
MNB (2026. szeptember) 0,0 0,3 0,6
Eurdpai Bizottsag (2026. majus) -0,2 0,5
IMF (2026. aprilis) -0,4 0,4 0,7
OECD (2026. julius) -0,7 0,3
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2026. szeptember) -6,9 -5,9 -5,2
Consensus Economics (2026. augusztus)’' (-7,5) - (-6,8) - (-6,0) (-6,3) - (-5,4) - (-4,7)
Eurdpai Bizottsag (2026. majus) -6,2 -5,8
IMF (2026. aprilis) -5,5 -5,7 -5,8
OECD (2026. julius) -6,7 -5,5

Reuters-felmérés (2026. szeptember)'

(-7,5) - (-7,2) - (-7,0)

(-6,2) - (-5,6) - (-5,0) (-5,0) - (-4,6) - (-4,1)

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2026. szeptember)

EKB (2026. szeptember)*

Consensus Economics (2026. augusztus)’
Eurépai Bizottsdg (2026. majus)?

IMF (2026. julius)?

OECD (2026. junius)?

1,3
0,9
1,2
1,2
1,2
1,3

1,8 1,9
1,4 1,5
1,5
1,6
1,4 1,6
1,7

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i véalaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas

érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4&ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyaban.

4 Az értékek az eurdzéna varhaté ndévekedését mutatjak az EKB legfrissebb elérejelzése alapjan.

Forras: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Az el6rejelzést befolyasold legfontosabb
nemzetkozi tényezbk

A vildag meghatarozé gazdasagai koziil az Egyesiilt Allamokban 2,1 szazalékra, Kinaban 4,3 szazalékra lassult, mig az Eurdpai
Unidban 1,4 szazalékra, azon belll az eurdzénaban 1,2 szdzalékra gyorsult a gazdasagi novekedés liteme 2026 mdsodik
negyedévében. Az inflacié az eur6zénaban nem valtozott, mig az Egyesiilt Allamokban mérsékldott majus és augusztus
kozott. A juliusban ismét eszkalalddé geopolitikai feszliltségek kovetkeztében Ujra emelkedtek a vildgpiaci energiaarak,
amelynek hatdsa az eurdzdna augusztusi inflacids adataiban mar megjelent. Az eurdpai gazarak junius és szeptember kdzott
71 szazalékkal emelkedtek, az utébbi hetekben a februdri, kozel-keleti konfliktus kezdete el6tti id6szak szintjénél tobb mint
kétszer magasabban alakul a jegyzés. A nemzetkozi élelmiszeralapanyag-arakat is aremelkedés jellemezte az elmult
honapokban, de az éves bazisu drdinamika 6sszességében tovabbra is mérsékelt. A globalisan meghatarozé jegybankok
kozul szeptemberben az EKB és a Fed is 25 bazisponttal emelte irdnyadd kamatat, igy az EKB betéti ratdja 2,50 szazalékra,
mig a Fed irdnyadd célsavja 3,75-4,00 szazalékra emelkedett. Az aktualis piaci drazasok alapjan mindkét jegybank részérél
tovdbbi kamatemelés varhato az idei év végéig. Az idei évi kiilsé keresletre vonatkozé el6rejelzéslinket a bejové kedvezd
adatok ellenére csak enyhén emeltiik a szélsGséges id6jaras okozta terméskiesés, valamint a geopolitikai feszlltségek

eszkalacidja miatt.

2-1. abra: A GDP é 5 dé altozasa 2026. L L.
] . .ra ,eves “ negy’e e.ves.v’a oza’sa. Nemzetkdzi makrogazdasagi folyamatok

masodik negyedévben az Eurdpai Unid orszagaiban, az

USA-ban és Kinaban Az Eurdpai Unid gazdasaga 1,4 szazalékkal, az eur6zonaé

1,2 szazalékkal béviilt 2026 masodik negyedévében

%

6 - (2-1. abra). Ezzel a novekedés mindkét esetben gyorsult, és
5 1 meghaladta az elemzéi varakozasokat. Az els6 negyedévhez
4 képest az EU gazdasaga 0,7 szazalékkal, az eurdzéna
3 1 gazdasaga 0,6 szazalékkal né6tt. Az éves novekedéshez a
i :<>° °°<><> " készletvaltozas kivételével mindegyik f6 felhasznalas oldali
o INNCHANN OIOIOIOIOIOIOIOIEOOIIOQQ 3BBm0 i tétel hozzajarult a masodik negyedévben mindkét esetben.
-1 A Hazank legfontosabb kereskedelmi partnere, Németorszag
-2 a varakozasokat meghaladd, 1,0 szazalékos éves alapu
-3 %% :% Q% °§° gggg §9§§9§9§§9§9§§35§§% £ §§§§§§ névekedést regisztralt a masodik negyedévben. A régids
E;éo ggcggggggggg :9; ‘g]%:’ g §§§§§E§ orszagok kozil Lengyelorszagban 3,8, Csehorszagban 1,9,
g &2 E“&g“‘ggi -?—o“ & Szlovakidban pedig 0,9 szazalékkal nétt a gazdasag.
Eves Va’|;:/’ozés o Negyedéves valtozas Romdnidban 2,0 szazalékos visszaesést mutatott az éves

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok. alapli GDP (2-1. dbra).

Az Egyesiilt Allamokban és Kindban egyarant lassult a
gazdasagi novekedés iiteme 2026 masodik negyedévében.

Luxemburg esetében nincs elérhetd adat.
Forrds: Eurostat

Az USA-ban 2,1, Kinaban 4,3 szazalékkal emelkedett a GDP
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva (2-1. abra). Az
USA-ban a fogyasztds és a beruhazadsok, mig Kindban az
export volt a novekedés f6 tamasza. Az el6z6 negyedévhez
képest az amerikai gazdasag 0,4, a kinai 0,9 szazalékkal
béviilt.

Az elmult hénapokban a vilagkereskedelem és a vilag ipari
termelése tovabb bdviilt éves alapon. A globdlis import
névekedése a kinai behozatal emelkedése mellett az egyéb
fejlett és egyéb feltorekvé orszagok, illetve az Egyesilt
Allamok aktivitdsahoz koétsdott (2-2. dbra).
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2-2. dbra: Az druimport éves valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.

Forras: CPB
2-3. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakuldsa
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Megjegyzés: Magyarorszag esetén nemzeti CPl adat, a tobbi EU-
tagallamnal HICP, a tobbi orszagnal pedig CPI adatok.
Forras: Eurostat, Trading Economics, nemzeti statisztikai hivatalok

Az eurdzona inflacidja juniusban és juliusban atmenetileg
mérséklédott, majd augusztusra ismét a majusi szintre, 3,2
szazalékra emelkedett (2-3. abra). A magasabb ardinamikat
az irani konfliktus eszkaldlédasaval emelkedd olaj- és
lizemanyagarak okoztak: az izemanyagok inflaciéja a majusi
22,7
augusztusra 25,9 szazalékra emelkedett.

mérséklédést  kovetGen
A hdztartasi
energiaarak inflacidja szintén nétt a majusi 1,3 szazalékrol

szazalékrdl  atmeneti

augusztusra 4,9 szazalékra. Az energiadrak hatasat az
élelmiszerek és szolgaltatdsok éves ardinamikdjanak majus
kozott

maginflacié augusztusban 2,4 szazalékon alakult, ami

és augusztus mérséklédése ellensulyozta. A
kismértékl csokkenést jelent a majusi 2,6 szazalékhoz
képest. Enyhén az elemzGi varakozasok alatt, 3,2 szazalékon
alakult az eurdzéna inflacidja.

A régidés orszagok inflacidja tovabbra is széles savban
szorodik. M3ajusrdl augusztusra Lengyelorszag kivételével
minden régids orszagban csékkent az dremelkedés liteme az
(2-3. abra). A
legmagasabb inflaciot Romanidban mérték (6,3 szazalék),

Eurostat harmonizalt adatai alapjan
amit a régidban Lengyelorszag (3,5 szazalék), Szlovakia (3,1
szazalék) és Csehorszag kovetett (1,5 szazalék).

Az inflacié6 az Egyesiilt Allamokban 3,4 szazalék volt
augusztusban, ami 0,8 szazalékpontos mérsékl6dés majus
6ta. Az alacsonyabb dardinamikat legnagyobb részben az
lizemanyagarak korrekciodja, részben pedig az alacsonyabb
2,9
szazalékrol augusztusra 2,4 szazalékra csokkent. Kindban 0,8

maginflacié magyarazta. A maginflaci6 a madjusi
szazalékkal néttek a fogyasztéi drak éves Osszevetésben az
augusztusi adatok alapjan (2-3. dbra).

A juliusban ismét eszkalaldédé irani  konfliktus
kovetkeztében ujra emelkedtek a vilagpiaci energiadrak. A
Brent tipusu olaj jegyzése széles savban mozgott az elmult
Az kozotti

eredményeként ismét

Irdn
17-tél
atmenetileg megindult a tankerhajé-forgalom a Hormuzi-

hénapokban. Egyesilt Allamok és

megallapodas junius
szoroson keresztiil, amely junius végére 75 dollar alad
mérsékelte a Brent nyersolaj horddnkénti arat. Julius elején
ugyanakkor az ujra eszkalalédd konfliktus az arak élénk
emelkedését eredményezte, szeptember elsé felében
magas volatilitdis mellett 90-110 dollar/hordé kozott
ingadozott az olajar a konfliktussal kapcsolatos hirek
fliggvényében (2-4. dbra). A kinalat sz(ikossége jelentGsen
megemelte a finomitdi darréseket, és ezen keresztil a
finomitott termékek, kiilondésen a dizel és a kerozin arat
Eurdpaban.

Az eurdpai gazdarak a juniusi feltevéseinknél magasabban,
haroméves csticson alakultak. A gazarakat is elsésorban az
amerikai-irdni konfliktus fejleményei mozgatjak. A konfliktus
enyhulése nyoman junius végére 40 EUR/MWh kozeli szintig
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mérsékldott az eurdpai TTF gdzdr, majd az Gjboli eszkalacid
80 EUR/MWh fo6lé emelte az arakat szeptemberben. (2-4.
abra). Az eurdpai taroldk alacsony toltottsége is hozzajarult
az arak emelkedéséhez. Németorszagban is tobb mint

2-4. abra: A globadlis olaj- és gazarak alakulasa L B L Lo
tizéves mélyponton, 54,8 szazalékon volt a gaztarolok

130 USD/hordé EUR/MWh 110 atlagos toltottsége szeptember elsé felében, ami jelent8sen
120 - 100 elmarad a 2021-2025 kozotti id6szak 83,6 szazalékos atlagos
110 - 90 szeptemberi szintjétél.

100 - 80 A vilagpiaci élelmiszerarak enyhén, 2,5 szazalékkal
30 1 70 emelkedtek éves alapon (2-5. abra). Az el6z6 hdnaphoz
80 - 60 . , s
70 50 viszonyitva augusztusban 1,9 szazalékkal emelkedtek az
60 - 40 arak, amit a gabona és a cukor aremelkedése okozott. A
50 - 30 gabona vilagpiaci dranak emelkedéséhez (+2,2 szazalék) az
40 T T 20 orosz-ukran haboru kovetkeztében akadozo fekete-tengeri

2024 2025 2026 buzaexport mellett a jelents gabonatermels vidékeken
e Brent olajar e TTF gdzér (jobb tengely) tapasztalt h6hullamok varhatdé terméshozamra gyakorolt

) kedvez6tlen hatdsa és az er6s kereslet is hozzajarult. A cukor
Forras: Bloomberg

ara jelent6s mértékben (+11,9 szazalék) emelkedett a
kedvez6tlen eurdpai idGjaras, valamint az El Nifio azsiai
termésvdrakozdsokat mérsékl6 hatdsa kovetkeztében. A
hatdrid6s jegyzésarak alapjan a buza és a kukorica
arvarakozdasai egyarant emelkedtek a juniusi forduldhoz

2-5. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa . S - .
Ep képest. Az 1-2. keretes irds részletesen foglakozik az aszalyos

170 2014-2016=100 id6jaras arakra gyakorolt hatasaval.

160 - Az EKB juniusban 25 bazisponttal, 2,25 szazalékra emelte
150 - az iranyadd betéti ratajat, majd juliusban valtozatlan
140 | szinten tartotta, szeptemberben pedig ujabb 25
130 | bazispontos emelésrél dontott, igy a betéti rata 2,50
120 | szazalékra  emelkedett (2-6.3bra). A  jegybank
110 - kommunikacidja alapjan az inflacié a kordbban vartnal
100 | hosszabb ideig maradhat jelent8sen a 2 szazalékos cél felett.
90 - A Kormdnyzétandacs tovabbra is adatfliggs, tlésrdl Glésre
%0 torténd megkozelitést alkalmaz, és nem kotelezi el magat

elére egy meghatarozott kamatpalya mellett.

2016

2017
2018 A
2019 A
2020
2021 A
2022 A
2023
2024 A
2025 A
2026

A régios jegybankok nem valtoztattak a monetaris

Forras: FAO kondiciékon az elmult hénapokban (2-7. dbra). A lengyel és

a cseh jegybank irdnyadd ratdja igy valtozatlanul 3,75
szazalék, mig a roman jegybanki alapkamat mértéke
tovabbra is 6,5 szazalékos szinten alakul.

A Fed juliusi kamatdonté ulésén 3,5-3,75 szazalékon
tartotta az irdnyado rata célsavjat, majd szeptemberben 25
bazisponttal 3,75-4,00 szazalékra emelte (2-6. abra). A
jegybank kozleménye szerint az inflacidé tovabbra is magas,
és a legfrissebb elGrejelzés alapjan a dontéshozdk mar csak
2029-re varjak az inflacid 2 szazalékos jegybanki célra valé
visszatérését. A jegybankelnok ugyanakkor jelezte, hogy a
Fed tovdbbra is elkdtelezett a 2 szazalékos inflacids cél
elérése mellett. A japan jegybank a juniusi 25 bazispontos
kamatemelést kovetGen juliusban nem moddositott az
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2-6. dbra: Globalisan meghatdarozé jegybankok iranyado
ratdinak alakulasa

6 2 % 6
5 5
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2 “ 2
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2023 2024 2025 2026 2027
EKB Fed Japan jegybank

Megjegyzés: Az EKB és a Japdn jegybank esetében O/N betéti
kamat, Fed esetében iranyadd célsav kozéppontja. Az aktualis piaci
arazdsok alapjan vart kamatpalyat az egyes jegybankok esetében
rombusszal jeloltiik.

Forras: Bloomberg

2-7. dbra: Régios jegybankok iranyad ratainak alakulasa

75 % % 75
7,0 7,0
6,5 X3 6,5
6,0 . . 6,0
5,5 *4 55
5,0 5,0
4,5 s8¢ 45
g .
3,5 3,5
3,0 3,0
2023 2024 2025 2026 2027

e | engyel jegybank
e Roman jegybank

e Cseh jegybank

Megjegyzés: Rombusszal a lengyel, illetve a cseh jegybank esetében
az aktudlis piaci arazasok alapjan vart kamatpalyat, mig a roman
jegybank esetében az augusztusi elemz@i vdrakozdsok median
értékét jeloltuk.

Forras: Bloomberg

iranyadd rata mértékén, majd szeptemberben 25

bazisponttal 1,25 szazalékra emelte azt.

Nemzetkozi makrogazdasagi kilatasok

A juniusi Inflacios jelentés 6ta a geopolitikai konfliktusok
Ujra eszkalalédtak, emellett a szélsGséges idGjaras is
negativ kockazatot jelent a novekedésre. Augusztusban az
Egyesiilt Allamok szigoru pénziigyi szankcidkat jelentett be
Iran ellen, hogy elvagja annak gazdasagi kapcsolatait, amire
Irdn valaszlépéseket igért. A konfliktus tovabbi elhtizédésa
kiilpiacaink névekedésére lefelé mutatod kockazatot jelent. A
kereskedelmi bizonytalansdgot méré index stagnalt az
elmult idészakban, ugyanakkor tovabbra is a vamhaboru
kezdete el6tti szint felett alakult. Juliusban a korabbi vamok
potlasdra 80 orszagot, koztiik az Eurdpai Unié orszagait
Egyesiilt Allamok. A
szélsGséges eurdpai idGjaras a mezégazdasag, az energetika

sUjtotta  bintetévamokkal az
és a logisztika csatornajan keresztil negativ kockazatot
jelent a novekedésre. Az 1-2. keretes irds részletesen
foglakozik az aszalyos id&jards novekedésre gyakorolt

hatasaval.

Az idei évi kiils6 keresletre vonatkozo elGrejelzésiinket a
bejové kedvezd adatok ellenére csak enyhén emeltiik a
kockazatok Az

vonatkozé elemzéi

negativ miatt. exportpartnerek

névekedésére progndzisok
Osszességében enyhén emelkedtek az idei évre a juniusi
vdrakozdshoz képest (2-1. tabldzat). Az Eurdpai Koézponti
Bank szeptemberi varakozasa szerint az eurdézéna GDP-
2027-ben 1,4

szazalékon alakulhat. A vartnal kedvez6bb 2026. masodik

novekedése 2026-ban 0,9 szazalékon,

negyedéves adatok ellenére az idei kils6 kereslet
elérejelzésiinkdon  csak enyhén, 0,1 szazalékponttal

emeltink, mivel az idei névekedést kockazatok ovezik a
szélsGséges idGjaras negativ gazdasagi hatasai és az irani
konfliktus esetleges elhiizddasa miatt.

A német gazdasag 2026-os kilatasai 0,4 szazalékponttal
javultak a legfrissebb elemzések szerint az elmult
negyedév soran. A jelenlegi (zleti helyzet és az Uzleti
varakozasok is emelkedtek a német Ifo hangulatindex

alapjan az elmult hénapokban. A német
rendelésallomanyok tovabb emelkedtek a
feldolgozdiparban, ami hozzajarulhatott az export

béviiléséhez. Németorszag exportja jelentés Gtemben, 3,5
szazalékkal bévilt 2026 masodik negyedévében, mig az
elemzdi varakozasok szerint a német iparban az év masodik
felében érkezhet fordulat. A német GDP idei novekedésére
vonatkozo elemzd@i varakozasok 1,0 szazalékra emelkedtek
szeptemberben, ami 0,4 szazalékponttal haladja meg a
juniusi elemz@i varakozast. Az IMF 0,7, az IFO 1,4 szazalékos
névekedést var az idei évre.
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2-1. tablazat: Magyarorszag legfontosabb
exportpartnereinek gazdasagi névekedése a piaci
varakozasok szerint 2026-ban és 2027-ben

EU (74,6) 1,2 1,2 1,5 1,5
Németorszag

(25,3) 0,6 1,0 1,2 1,1
Romania (5,6) 0,2 -0,5 2,4 2,3
Lengyelorszag

(4,9) 3,4 3,5 3,0 3,0
Olaszorszag

7 7

(4,9) 0,6 0,9 o, o,
Szlovékia (4,7) 1,1 0,9 1,9 1,7
Csehorszag (4,2) 2,2 2,1 2,4 2,4
Egyesilt

Allamok (4,0) 21 21 2,0 21
Franciaorszag

(3,9) 0,7 0,5 0,9 0,9
Ausztria (3,8) 0,6 0,8 1,2 1,2
Egyesult

Kirdlysag (3,5) 1,0 12 L e
Kina (1,1) 4,6 4,6 4,4 4,4
F(—:*'Ivevopl’acalnk 12 13 1,9 18
névekedése
Megjegyzés: Az orszagok neve mellett zardjelben a hazai

termékexportban betoltott suly szerepel, 2025-6s adatok alapjan. A
varakozasok a 2026.09.17-i adatzdrasi hatdrid6 napjan elérheté
adatok alapjan.

Forras: Bloomberg

Az USA-ban és Kinaban is valtozatlan maradt a piaci
elemzdk idei évre vonatkozé novekedési varakozasa. Az
Egyesilt Allamokban 2,1 szizalékos, Kindban pedig 4,6
szazalékos GDP-novekedést varnak a piaci elemzék 2026-ra.
A jov6 évre az USA-ban 2,1 szazalékos, Kindban pedig 4,4
szazalékos bdvilést prognosztizalnak (2-1. tablazat).

A hatarid6s jegyzésarak alapjan az olaj és gazarak a
kovetkez6 honapokban is magas szinten maradhatnak. A
jelenlegi piaci drazdsok alapjan a Brent olajar 2026 végéig
100 dollar felett, majd 2027-ben atlagosan 85 dollar koral
alakulhat hordénként. Az eurdpai gazérak jové év tavaszaig
76-80 eur6/MWh
maradhatnak, és 2027 mdsodik negyedévétdl vérhatd

a jelenlegi arszint  kozelében

érdemi arkorrekcid.

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb, szeptemberi
varakozasa szerint az eurdzona inflaciéja idén 3,0
szdzalékon alakulhat, ami megegyezik a juniusi

el6rejelzéssel. Az intézmény a jové évi inflaciét 0,2
szazalékponttal emelte, igy az 2,5 szazalékos lehet 2027-
ben. 2028-ban 2,1 szazalékon alakulhat az aremelkedési
utem.

A piaci drazasok alapjan az EKB az idei év végéig tovabb
szigorithatja a kamatkondiciokat (2-6. dbra). A roman
jegybank az elemzdi varakozdsok alapjan idén valtozatlan
szinten tarthatja irdnyadd ratéjat, mig a lengyel és a cseh
jegybank esetében egy 25 bazispontos kamatemelés van
bedrazva a piaci szerepl6k részérél (2-7. abra).

A Fed esetében egy 25 bazispontos kamatemelés varhato
az idei év végéig (2-6. dbra). A japan jegybank esetében az

idei év végéig nagy valdszinliséggel egy tovabbi
kamatemelést 4raz a piac.
2-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiils6 feltevéseinek alakulasa
Meghatérozé feltevések 2026 2027 2028 Valtozas
El6z6 Aktualis El6z6  Aktualis | El6z6  Aktualis | 2026 2027 2028
EUR/USD 1,171 1,160 1,173 1,154 1,173 1,154 -0,9% -1,6% -1,6%
Olajar (USD/hordd) 82,7 92,8 74,3 84,9 72,6 76,0 12,2% 14,3% 4,6%
Gazar (EUR/MWh) 41,7 57,6 34,4 59,4 28,3 36,5 38,1% 72,7% 29,1%
Eurozdna inflacidja (%) 3,0 3,0 2,3 2,5 2,0 2,1 0,0szp. 0,2szp. 0,1szp.
Eurozéna novekedése (%) 0,8 0,9 1,2 1,4 1,5 1,5 0,1szp. 0,2szp. 0,0szp.
Felvevépiacaink névekedése* (%) 1,2 1,3 1,9 1,8 1,9 1,9 0,1szp. -0,1szp. 0,0szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink ndvekedési Giteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Az el6rejelzéseinek elkészitésekor a 2026. szeptember 17-ig rendelkezésiinkre allé informacidkat vettiik figyelembe.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB
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3. Alternativ forgatokonyvek hatasa az
elOrejelzésre

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril négy alternativ kockazati forgatékdnyvet emelt
ki. Az alappalydnal magasabb inflacids palydval szamold két alternativ szcendrio szigorubb, mig az alacsonyabb ardinamikat
feltételez6 kettdé forgatdkonyv lazabb monetaris kondicidkat indokol. A geopolitikai fesziltségek és a klimavaltozas
kovetkeztében tartésan emelkedd energia- és élelmiszerdrakat feltételezd alternativ palya magasabb inflacids és
alacsonyabb novekedési palydval van 6sszhangban. A tartdsan magas bérdinamikaval és szolgaltatasinflaciéval szamold
forgatékonyv magasabb inflacids és ndvekedési palyaval konzisztens. A geopolitikai feszliltségek gyors rendezédése miatt
alacsonyabb kockazati prémiumot és energiaarakat valdszinlsit6 forgatékdnyv alacsonyabb inflaciés és magasabb
novekedési pdlyaval van 6sszhangban. A vartnal lassabban javulé nemzetkozi konjunktura kévetkeztében gyengébb hazai
exporttal szamold forgatékdnyv alacsonyabb inflaciés és alacsonyabb novekedési palydval konzisztens. A kiemelt
forgatokonyvek mellett a Monetdris Tandcs tovabbi alternativ szcendridoként a feltorekvé gazdasagokbdl torténd
t6kekivonast és a kockazati prémium emelkedését, valamint a véllalatok kérében visszafogottabb atarazasi hajlanddsagot
feltételezd forgatdkdnyveket targyalta.

A geopolitikai feszlltségek és a klimavaltozas kovetkeztében
tartésan emelkedd energia- és élelmiszerarak

A globalis energiaarak alakulasat az irani konfliktussal
kapcsolatos bizonytalansag alapvetéen meghatarozza. A
Brent olaj vilagpiaci ara volatilis és szeptember kdzepére

3-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatdasa el6rejelzésiinkre

A Monetdris Tanacs altal kiemelten

= gi fontosnak tartott pélyak Gjbol 100 dollér folé, a holland TTF gaz ara pedig a junius
_§ 0’4 kozepi 40 EUR/MWh szintrél a 80-as szintre emelkedett.

% ’ . A/

S 02 A T | Az idei aszdlyhelyzet Eurdpaban kevésbé volt kiterjedt,
8 g’g N mint 2022-ben, ugyanakkor az aszaly kévetkezményeként az
< 0'4 / A elmult id6szakban tébbek koéz6tt a Rajna alacsony vizélldsa
> ~Y, T

2 06 B o miatt |éptek fel folyami szdllitasi nehézségek. A
é -0,8 J mez&gazdasag szempontjdbdl meghatdrozé miitragya-

-1,0 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 04 06 08 1,0
Inflacié (szazalékpont)

alapanyagok aralakuldsara a kozel-keleti konfliktus

fennallasa tovabbra is kockazatot jelent.

® A geopolitikai fesziiltségek és a klimavaltozas kdvetkeztében
tartésan emelkedd energia- és élelmiszerarak
| Tartésan magas bérdinamika és szolgaltatasinflacio

A klimavaltozas és a geopolitikai fesziiltségekbdl fakado
tartés arhatasok kovetkeztében a gazdasagi szerepl6k

inflaciés varakozasa emelkedhet. Az energia- és az

® Geopolitikai fesziiltségek gyors rendez&dése miatt alacsonyabb
kockazati prémium és energiaarak

m Vartnal lassabban javulé nemzetkozi konjunktura
kovetkeztében gyengébb hazai export

A T6kekivonas a feltorekv6 gazdasagokban, emelkedd kockazati
prémium

A Visszafogottabb atarazasi hajlanddsag a vallalatok kérében

élelmiszerpiacon megvaldsulé tartds dremelé hatdsok
mellett magas a kockazata a lakossagi inflacids varakozasok
emelkedésének, egyben a masodkords inflacids hatasok
fellépésének.

Alternativ palydnkban az elhizédd geopolitikai konfliktus

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ ) ) 3 . Y, o
mellett a klimavaltozashoz kotheté szélsGséges idGjarasi

forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a kovetkezé 8

negyedév atlagaban mennyiben kilonbozik az alappalyatdl. A piros
szinnel jelzett palya az alappdlyandl szigorubb, a z6ld szinnel jelzett
palyak lazabb monetaris politikai kondiciékkal konzisztensek.
Forras: MNB

viszonyok a lakossagi inflacids varakozasokon keresztiil
masodkords inflaciés hatdsokkal jarnak. A forgatékdnyv
megvaldsuldsa esetén magasabb inflacids és alacsonyabb
novekedési palya valésul meg, amivel az alappalyahoz
képest szigoribb monetaris kondicidk valhatnak indokoltta.
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Tartésan magas bérdinamika és szolgaltatasinflacio

A bérdinamika magas szinten ragadasa a munkaintenziv
szolgaltatasok inflaciéjat névelheti. A piaci szolgaltatdsok
inflaciéjanak mérséklGdése elhizodo folyamat:
augusztusban a szektorban a havi arvdltozas mértéke
meghaladta a 2017-2020-as, arstabilitdsi id6szak d&razasi
mintdzatait. A hazai bérdinamika tovdbbra is a legmagasabb
a régids orszagok korében.

Munkavallaléi oldalrél a tartdsan alacsony inflacios
folyamatok és a mérsékl6dé inflacids varakozasok mellett a
korabbinal mérsékeltebb bérigények fogalmazdédhatnak
meg. Ezt tdmogatja a jegybank Uj inflacids céljanak
varakozasokat orientadl6 szerepe is. Ugyanakkor az
atlaghérek EU-s Osszevetésben tovabbra is alacsony szintje
magasabb  bérelvarasokhoz vezethet, kilondsen az

elérhet6bb kilfoldi alternativakkal rendelkez6
munkakorokben.

Alternativ palyankban a bérek az alappalyaban
feltételezettnél gyorsabban emelkednek, ami a piaci
szolgaltatdsok daranak novekedésében is megjelenik. A
forgatokdonyv magasabb inflacids és novekedési palydval,
illetve szigorubb monetadris kondicidkkal all 6sszhangban.

Geopolitikai  fesziiltségek gyors rendez6dése miatt
alacsonyabb kockazati prémium és energiaarak

A  kozel-keleti  konfliktus lezarasat tovabbra s
bizonytalansag oOvezi. A juniusi fegyversziinet megkotése
ellenére az irani konfliktus Ujbdl kiélez6dott. A Brent olaj
vilagpiaci dra és a holland TTF gaz ara nagy volatilitas mellett
Osszességében jelentésen emelkedett az elmult héonapok
soran, ugyanakkor mind az OPEC orszagok, mind Kina
készleteik  mérséklésével egyel6re  tompitjak az
energiahordozoé-kindlat kieésének hatasait.

A globalis befektetGi hangulat Gsszességében javult az
elmult honapokban, a kockazati mutatok nem valtoztak
érdemben. Az amerikai S&P t8zsdeindex torténelmi
csucsokon alakul, ebben jelentds szerepe van a mesterséges
intelligencidhoz kot6dé befektetéseknek. Ugyanakkor
kiemelt figyelmet érdemelnek az Al-beruhazasok
megtériilésével és finanszirozasaval kapcsolatos, id6nként
feler6s6dé befektetGi aggodalmak.

A hazai eszk6z6k kockazati felara a valtozékony nemzetkozi
kornyezetben is stabil maradt. A forint arfolyama volatilis,
de az év eleji szintnél tovdbbra is érdemben er&sebb.
ElGretekintve, a hazai kockazati megitélést a koltségvetési
palydra és az eurdbevezetésre vonatkozo varakozdsok,
illetve a kilsg piaci kornyezet befolyasolja leginkabb.
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Alternativ palyankban a geopolitikai fesziiltségek gyors
oldédasaval szamolunk. A  kozel-keleti  konfliktus
deeszkalaciéja mérsékelheti az energiadrakat, és a
nemzetkozi pénzigyi piaci kockazatkerilés enyhilésével a
régid kockdzati megitélésének javulasdhoz vezethet.
Hasonlé6  dinamikdk  bontakoztak ki ~a  juniusi
fegyversziinethez kapcsoldddan is. Emellett az alacsonyabb
kiilsé koltségkornyezet hatasara a kilsé egyensuly is javul
hazankban. A forgatékdonyv megvaldsuldsa az alappalydhoz
képest alacsonyabb inflacids, magasabb névekedési palyaval
és lazabb monetdris kondicidkkal konzisztens.

Vartndl lassabban javuld nemzetkézi  konjunktura
kovetkeztében gyengébb hazai export

2026 masodik negyedévében az eur6zéna GDP novekedése
meghaladta a varakozasokat. Ugyanakkor elGretekintve a
szélsGséges idGjaras, valamint a kereskedelmi és geopolitikai
fesziiltségek a mez6gazdasag, az energetikai és a logisztikai
csatornakon  keresztll visszafoghatjdk az  eurdpai
novekedést.

A hazai ipari termelés idei évben mutatott novekedéséhez
képest a német ipar mérsékelt bdviilése latszik.
Németorszaghan a masodik negyedévben sem javult
érdemben az ipar kapacitaskihasznaltsaga, szemben a
magyar és a cseh emelkedéssel. Ugyanakkor a
rendelésallomany a német feldolgozd- és autdiparban is
béviilést mutat. Elemz8i varakozadsok alapjan a német
iparban fordulatot az idei év masodik felének adatai
hozhatnak.

Bar a hazai és az eurdpai ipari folyamatokban szétnyilas
figyelhet6 meg, az eurdpai autdipar teljesitménye
meghataroz6 marad a hazai kozéptavu novekedési
kilatasok szempontjabdl. A nagy eurdpai autdgyartdk piaci
részesedése juniusban stagnalt vagy mérsékl6détt az egy
évvel kordbbihoz képest, mikdzben a kinai autdgyartok
térnyerése folytatddott. Eurépaban dinamikusan né az
elektromos autdék részaranya a belsé égésli motorral
rendelkez6kével szemben. Magyarorszagon az elektromos
autdk gyartasa felfutdban van.

Az alternativ kockazati forgatokonyv az Eurdpai Unid és
Németorszag alacsonyabb  novekedésével szamol.
Kilpiacaink visszafogott teljesitménye a kilsé kereslet
mérsékl&désén keresztiil rontja a hazai exportteljesitményt,
igy a GDP-novekedés lassulasanak irdnyaba hat. Mindezek
mellett az alacsonyabb kilsé inflaciébdl fakaddan az
alappalyahoz képest alacsonyabb hazai inflacios palya
valésul meg, ami lazdbb monetaris kondiciokkal all
osszhangban.
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Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetaris Tanacs kett6
tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A feltérekvé gazdasagokban t6kekivonassal és emelked6
kockazati prémiummal szamolo kockazati
forgatokonyvben a kockazatkerilés nemzetkozi
feler6sodésébsl  fakadé  arfolyamgyengilés  inflacids
nyomashoz vezet. A forgatokdnyv az alappalyahoz képest
magasabb inflacids, alacsonyabb noévekedési palyaval és
szigorubb monetaris kondicidkkal konzisztens.

A vallalatok kérében visszafogottabb  atarazasi
hajlandésagot feltételezé alternativ palydban kiilondsen a
ritkdn és visszatekinté mddon darazd szerepl6k csokkentik
atdrazadsi hajlanddsagukat. A forgatdkonyv alacsonyabb
inflacids és némileg magasabb novekedési palyaval, valamint
lazabb monetaris kondicidkkal van 6sszhangban.



KIEMELT TEMA

4. Kiemelt téma

4.1. Az inflacids cél csokkentésének hattere

Inflaciés célkovetd jegybankként a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a globalis és hazai makrogazdasagi folyamatok, valamint
a hosszu tavu stratégia mentén rendszeres id6k6zonként feliilvizsgalja monetaris politikai keretrendszerét. A nemzetkozi
tapasztalatok alapjan a célkovetési keretrendszer elemeinek konvergenciaja figyelheté meg, igy a célmutatd, a rugalmassag
(toleranciasav), a monetaris politikai horizont, valamint a mandatum esetében is. Ugyanakkor az inflacids cél tekintetében
— részben a gazdasagi fejlettségtél fliiggben — jobban eltér a jegybankok gyakorlata. Az MNB inflacids célkovetési
keretrendszerének f6bb elemei 6sszhangban vannak a nemzetkézi legjobb gyakorlatokkal, ugyanakkor az inflaciés cél
szintje magasabb mind az eurddvezetet, mind a régiét tekintve. Ennek fényében a folyamat kézéppontjaban a kdzéptavu
inflaciods cél felllvizsgalata allt.

Az inflaciés cél feliilvizsgalata soran a Monetaris Tanacs részletesen megvizsgalta a nomindlis- és redlgazdasagi
konvergencia helyzetét, a nemzetkozi gyakorlatot és ezek mentén a hazai gazdasag szamara megfelelS inflaciés cél
szintjét. Ezek alapjan arrdl dontott, hogy a jegybank kozéptavu inflacids céljat 2028. januar 1-jétél, a monetdris politikai
horizonton 2,5 szazalékban hatdrozza meg, az inflacidés cél koriili szimmetrikus, +1 szazalékpontos toleranciasavot
véltozatlanul fenntartva.

Jelen elemzés bemutatja a dontés hatterét, és 6sszefoglalja az inflaciés cél felllvizsgalatat megalapozé f6 elemzési
szempontokat és eredményeket.

4.1.1. Az inflaciés cél meghatdrozdsanak makrogazdasagi szempontjai

Az inflacios célkovet6 jegybankok gyakorlataban az arstabilitas egy alacsony, de pozitiv inflacios rata fenntartasat jelenti.
A fogyasztdi drak mérsékelt, kiszamithaté itemi emelkedése minimalizélja az inflacié joléti koltségeit, mikdzben segiti az
alkalmazkodast a nominalis ar- és bérmerevségek okozta torzitdsokhoz, valamint mozgasteret biztosit a monetaris politika
szdmara a nominalis kamatok zérd alsé korlatjaval és a deflacids kockdzatokkal szemben. A fejlett orszagok jegybankjai
ennek megfelelGen jellemzGen 2 szazalékos, vagy ahhoz kozeli inflacios célt kbvetnek.

Az inflacids cél szintje részben tiikrozi az adott gazdasag fejlettségét. A gazdasagok fejlettsége és arszinvonala kozott
pozitiv kapcsolat azonosithatd (Penn-hatas), amely az Eurdpai Unid tagallamaiban is megfigyelhet6 (4-1. abra). A
redlgazdasagi felzarkozas arszintkonvergenciat (realfelértékelédést) eredményez, azaz a feltérekvd orszagok arszinvonala
fokozatosan kozelit a fejlett orszagokban tapasztalhatd6 magasabb arszinvonalhoz. A feltérekvé gazdasagok
arfelzarkézasanak egyik fontos csatorndja lehet a magasabb inflacio, igy jegybankjaik gyakran a fejlett gazdasagokra
jellemzd 2 szazalékos vagy ahhoz kozeli céloknal némileg magasabb inflacids célokat kévetnek.
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4-1. abra: Osszehasonlité arszint a relativ fejlettség fiiggvényében (2024)
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Megjegyzés: Ures karikaval az eurdt hasznald vagy az euréhoz rogzitett arfolyamui orszagokat
jeloltuk. Sotétkékkel a régio, pirossal Magyarorszag jeldlve. Forrds: Eurostat, MNB

Az elmult évtizedekben a hazai arszint érdemben kozeledett az eurdovezet atlagahoz (4-2. abra). A vasarlder6-paritas
adatok alapjan a hazai arszinvonal az eurdzona atlagos arszintjének tébb mint kétharmadat éri el, az arszintfelzarkdzas
mértéke ugyanakkor jelent6sen eltér az egyes termék- és szolgaltatdscsoportok kozott. A fogyasztasi cikkek arszintje
I[ényegesen kozelebb kerilt az eurézdéna atlagahoz (82,0 szazalék), mint a szolgaltatasoké (60,6 szazalék). Utdbbit lefelé
huzzak a haztartasoknak ingyenesen nyujtott kozvetlen allami szolgdltatasok. Ezek kiviil esnek a fogyasztéiar-index altal
felmért termékek és szolgéltatasok korén, igy a nem allami szolgdltatasok relativ arszintje ennél érdemben magasabb lehet.
Az inflacid szempontjabdl relevans tételek arszinvonala ezért kdzelebb keriilt az eurdzéna atlagdhoz, mint ahogy azt a
vasarlder6-paritas alapu adatok mutatjak. A magasabb bazis alacsonyabb tGtem( arszintfelzarkdzast indokol.

4-2. dbra: Az 6sszehasonlito arszint és a realgazdasagi felzarkozas alakulasa Magyarorszagon

75

100)

70

65

60

2003 2009

55

Osszehasonlité arszint (EA

2001
50

45
45 50 55 60 65 70 75

Redlgazdasagi fejlettség (EA=100)
Forras: Eurostat, MNB
A hazai bérszinvonal érdemben elmarad az eurdzéna atlagatol. A 2024-es adatok alapjan a hazai bérszinvonal az eurézéna
atlagos bérszintjének 42 szazalékat éri el eurédban, mig 60 szazalékat vasarléerG-paritassal korrigalva (4-3. dbra). A hazai
nominalis bérdinamika érdemben meghaladja a régios orszagokét, igy ennek alapjan a relativ pozicionk 2025-t6l javulhatott.

Az elmult évtizedben fokozatos bérkonvergencia valésult meg Magyarorszdgon. A hazai bérszint ugyanakkor tovabbra is
jelent6s lemaraddast mutat az Unidn belil, ezért a bérfelzarkdzas hosszu tavon folytatodhat.
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4-3. abra: Relativ bérszint az Eurdpai Unid orszagaiban (2024)
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Megjegyzés: Eves bruttd atlagkereset teljes munkaidds foglalkoztatasra vetitve.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas

A relative alacsony bérszinttel jellemezhet6 orszagokban altalanossagban magasabb a szolgaltatasinflacio.
Megfigyelhet6, hogy a 2004 utan csatlakozott, eurdzéna atlag alatti bérszinttel rendelkezé kelet-kdzép-eurdpai
orszagokban a bérfelzarkdzas az eurdzona atlaganal magasabb szolgaltatasinflacioval jart egyttt (4-4. abra). A folytatodo
redlgazdasagi konvergencidhoz tarsuld tovabbi fokozatos arszintfelzarkdzas elsésorban a szolgaltatasok korét érintheti. A
magyar gazdasag esetében az arfelzarkozasi folyamat heterogén képet fest. Az arszint elsGsorban a szolgaltatasok esetében
marad el érdemben az eurdzona atlagatdl. A szolgdltatdszektor irdnyabdl varhatd erételjesebb bérszintkonvergencia
el6retekintve f6ként a piaci szolgaltatasok inflacidjat emelheti. A szolgaltatészektor fejlett gazdasagokhoz képest regisztralt
inflacios tobbletét a nominalis arfolyam képes ellensulyozni a fogyasztéiar-index szintjén. Ez a gazdasagpolitikai dontés
(magasabb inflacids rata vagy er6sod6é nominalis arfolyam) abbdl a szempontbdl invaridans, hogy mindkét esetben a
redlarfolyam felértékel6dése valosul meg.

4-4. dbra: Eurézénahoz viszonyitott bérszint és a szolgaltatasinflacié-tobblet kapcsolata az uniés orszagokban
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az éves bruttd atlagkereset teljes munkaidds
foglalkoztatasra vetitve eurdban, mig a fligg6leges tengelyen a szolgéltatas HICP szerepel.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas
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A felzark6zo orszagokban megfigyelt realfelértékel6dés két nominalis csatornan keresztiil kovetkezhet be: egyfeldl
tobbletinflaciobdl, amikor a hazai inflaci6 magasabb, mint a viszonyitasi gazdasag inflaciéja, masrészrél felértékel6d6
nomindlis arfolyambdl. Egységnyi redlfelértékel6dés megtorténhet magasabb inflacids tébblet és gyengiilé hazai deviza
mellett vagy kisebb inflacids tobblet és erGs6dé deviza mellett is. A régidban Magyarorszagot és Romaniat a magas inflacids
tébblet és nominalis leértékel6dés egyiittese jellemezte az elmult évtizedekben, mig Lengyelorszdgban stabil,
Csehorszagban pedig felértékel6d6 nomindlis arfolyam és mérsékelt inflacids tobblet mellett ment végbe hasonld mértéki
redlfelértékel6dés (4-5. abra, bal panel). A realfelértékel6dés idGsoros adatait hosszabb tdvon megvizsgalva megfigyelhetd,
hogy a hazai felértékel6dés id6ben valtozékonyan alakult, de 6sszességében elmaradt a régiétdl (4-5. dbra, jobb panel). Az
eurdzonahoz képest 0,5 szdzalékponttal magasabb inflacids cél lehet&séget biztosit arra, hogy az arszintfelzarkdzas egy
része tovdbbra is az inflaciés tobbleten keresztiil valdsulhasson meg, igy rovid tdvon ne jelentsen tulzott terhet a
redlgazdasag szamara.

4-5. abra: A fogyasztoiar-index alapu realarfolyam felbontasa (bal panel) és a redleffektiv arfolyam (jobb panel)
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Megjegyzés: A bal panel éves atlag (2001-2025), euréhoz képest. A jobb panelen 37 kereskedelmi partnerrel
szembeni arfolyamok alapjan szamolt effektiv arfolyam.
Forras: Eurostat, MNB

A nominalis arfolyamvaltozas fogyasztoi drakba torténd begyliriizése a 2020-as években a megel6z6 évtizedhez képest
feler6s6dott, mig realgazdasagi hatasai mérsékeltek, és els6sorban rovid tavon jelentkeznek. A nominalis valtozék rovid
tdvon az arak merevsége és ragaddssaga miatt okozhatnak realhatdsokat, ezek oldddasa utan hosszu tavon feltételezhet6,
hogy fenndll a klasszikus dichotémia, azaz a nomindlis és realvaltozdk fliggetlenek. Erre jé példa az export alakulasa, ahol
rovid tdvon szerepet jatszhatnak arversenyképességi szempontok, ugyanakkor a nominalis arfolyam hosszu tavon semleges
az exportteljesitmény alakuldasdra nézve. Az unids orszagok arfolyampdlydja és az exportteljesitményik kdzott nem
azonosithato egyértelm( kapcsolat, az orszagok tobbsége jelentds felértékel§dés mellett is exportbdviilést regisztralt, mig
a hazai teljesitmény a jelent&s leértékel6dés ellenére nem nétt gyorsabban, mint a mas arfolyampalyat bejaré orszagoké
(4-6. abra). A régios orszagok felértékel6dés és/vagy stabil arfolyam mellett is megdrizték t6kevonzd képességiiket.
Tovabba a gyorsabb és nagyobb mérték( arfolyambegylrlzés az exporttal ellentétes hatast gyakorol a fogyasztasra és a
beruhdzasra, igy az drfolyamvaltozas redlgazdasagi hatasa révid tavon is kdézel semleges.?

! Balatoni Andras — Soés Gabor Daniel (2023): Valtoz6 vildg, valtozd hatidsok — Az drfolyam makrogazdaségi hatasai
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4-6. dbra: Az exportvolumen és a nominalis arfolyam valtozasanak kapcsolata (2010-2024)
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Megjegyzés: 37 kereskedelmi partnerrel szembeni arfolyamok alapjan szamolt effektiv
arfolyam.
Forras: Eurostat, MNB

4.1.2. Az inflaciés cél szintje nemzetkdzi 6sszevetésben

A nemzetkozi gyakorlatot tekintve a jegybankok altal kévetett inflacids cél szintje valtozé és részben tiikr6zi az adott
orszag gazdasaganak fejlettségét. A fejlett gazdasagok jellemzGen alacsonyabb inflacids célt kdvetnek, mint a feltérekvd
gazdasagok (4-7. abra). A globalisan meghatarozé jegybankok esetén mind a Federal Reserve, mind az Eurdpai Kézponti
Bank (EKB) 2 szazalékos inflacids céllal rendelkezik. A régids jegybankok koziil szintén 2 szdzalékos inflacids célt kovet a cseh
jegybank, +1 szazalékpontos toleranciasdvval kiegészitve. Kicsit magasabb szinten, 2,5 szazalékon hatdrozta meg céljat a
lengyel és a roman jegybank. Ezzel szemben 3 szézalékos célt kdvet tébb feltdrekvd orszag jegybankja (pl. Orményorszag,
Chile, Kolumbia, Mexiko és a Dél-afrikai K6ztarsasag).

4-7. abra: Az inflacios célkovetd jegybankok inflacids célja
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Megjegyzés: A Federal Reserve és az EKB formalisan nem inflacids célkdvetd jegybank, de
a gyakorlatban annak elemeit alkalmazza.
Forras: A jegybankok honlapjai
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Az inflaciés cél csokkentése kozeledést jelent a régids és EKB gyakorlathoz. A jelenlegi hazai 70 szazalék korili
arszintkonvergencia mellett a régios orszagok mar alacsonyabb inflacids célokat kovettek, és az arszintfelzarkézasuk
alacsonyabb cél mellett is tovabb folytatddott (4-8. dbra). Hosszu tdvon a magasabb inflacids cél a régidndl magasabb
hozamgorbét indokol a nagyobb nominalis kamatok és inflacidos prémium kovetkeztében. Ez magasabb finanszirozasi
koltségeket jelent a gazdasag szamdra. Az alacsonyabb inflacids cél hosszu tdvon alacsonyabb inflacidval és nominalis
kamatokkal konzisztens.

4-8. abra: A GDP alapu arszint-konvergencia és az inflacids célok kapcsolata a régiéban
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Forrds: A jegybankok honlapjai, Eurostat

4.1.3. Makrogazdasagi atmenet egy Uj inflacids célhoz

Az inflacids cél mddositasa kovetkeztében az j inflacids cél elérése egy gazdasagban jellemzéen nem azonnal torténik,
az alkalmazkodas id6t vesz igénybe. Az inflacios cél csokkentése elsésorban a nominalis horgony eltoldsan keresztil hat a
gazdasagra. Az atmeneti id6szak alatt a gazdasag egy Uj nominadlis egyensulyba jut el, ennek soran — erGforras- és
jovedelemelosztdson keresztll — redlgazdasagi, valamint joléti hatas jelentkezhet.

s

A redlgazdasagi kovetkezmények szamszer(isitésekor sziikséges kiilonvalasztani az atmeneti id6szakot, valamint a hosszu
tava hatasokat. Nem elég azt megvizsgalni, hogyan m(kodik a gazdasag az (j inflacids cél mellett. Rovid tdvon kiemelt
figyelmet érdemel az atmenet, az Uj (egyensulyi) dllapotba valé attérés palyaja. (4-9. abra).

4-9. abra: Az Uj inflacids cél elérésének folyamata
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Forras: MNB

Az alabbiakban bemutatjuk, hogy az inflaciés cél megvaltoztatasa soran a gazdasag milyen palya mentén jut el — a korabbi
3 szazalékos céltdl — az Gj 2,5 szazalékos inflacios célhoz. Az Uj egyensulyi allapotban, a gazdasagi folyamatok az uj inflaciés
cél értékével 6sszhangban alakulnak. Az atmeneti periddus — a régi és az Uj egyensuly kozotti id6szak — alatt a gazdasag egy
alkalmazkodasi folyamaton megy keresztiil. Szimulacidink segitségével szamszerdUsitjlik a két allapot kozotti elmozdulasbal
kovetkez6 gazdasagi hatasokat.
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Az inflacids cél csokkentésének hatasat a Magyar Nemzeti Bankban fejlesztett, nemzetkozi jegybanki gyakorlatban is
széles kérben alkalmazott modellkeretben vizsgaljuk.? Ez az elméleti keretrendszer tartalmazza a monetaris politikai
transzmisszid legfontosabb csatornait. Idealizalt, surlddasmentes esetben a célcsokkentés azonnal beépil a
varakozasokba, ha a gazdasagi szerepl6k tokéletes el6retekintéssel rendelkeznek, és nincs informacids aszimmetria. Ekkor
a nominalis valtozok nem befolyasoljak a realgazdasagi valtozokat, mivel az drak azonnal alkalmazkodnak, a nominalis
arfolyam azonnal az Uj egyensulyi palyajara keril. Ez a valésdgban azonban nem torténik meg ennyire pillanatszer(ien. A
modell keretrendszerében a monetaris politika Uj inflaciés célja tanuldsi folyamat eredményeként épil be a gazdasagi
szerepl6k varakozasaiba ugy, hogy az Uj célhoz fokozatosan alkalmazkodnak. A célcsokkentés redlgazdasagi hatasai pedig
alapvet6en ennek a folyamatnak a sebességétdl fliggenek. Amennyiben gyors a gazdasagi szereplGk varakozasainak
alkalmazkodasa, Ugy kisebb a redlgazdasagi hatas. Ha viszont lassabb, elhizoddbb az atallds, akkor magasabb lehet a GDP-
novekedést visszafogd hatas.

Az atmeneti id6szakban jelentkezé realgazdasagi aldozat — a nemzetkozi szakirodalommal 6sszhangban — az a kumulalt
GDP veszteség, ami az uj egyensulyra valé atallas soran keletkezik. Ennek az aldozatnak a mértéke tébb csatornan
keresztil jelenik meg. Egyrészt szamit, hogy milyen (ar- és bér-) stirlédasok vannak jelen a gazdasagban. Masrészt fligg attdl,
milyen gyors az alkalmazkodas, azaz az Uj bejelentett cél hogyan épiil be a gazdasagi szereplSk varakozasaiba (varakozasi
csatorna). Kisebb ar- és bérragaddsag esetén az alkalmazkodas gyorsabb lehet. A redlgazdaséagi aldozatot minimalizalja, ha
a bejelentett cél gyorsan beépiil a gazdasagi szerepl6k varakozasaiba.

Az inflacids cél 3 szazalékrodl 2,5 szazalékra térténdé csékkenése, annak varakozasokba és az inflacids palyaba t6rténd
teljes beépiilése hozzavetdleg 1,5-2 évet vehet igénybe (4-10. abra). A jegybank Uj inflacids céljahoz a gazdasagi szereplSk
tanuldsi folyamat mentén alkalmazkodnak. Az atmeneti idGszak alatt az arak éves novekedési liteme fokozatosan csokken
parhuzamosan a varakozasok mérséklédésével, mig eléri az Uj inflacids célt. Az inflaciés cél csdkkentése dnmagdban
emelheti az el6retekinté redlkamatot, mar a nomindlis kamatok valtoztatasa nélkil is. A némileg magasabb redlkamatok
pedig kis mértékben visszafoghatjak a fogyasztast, mérsékelhetik a beruhdzasokat és a hitelkeresletet. Rovid és kdzéptavon
a GDP atmenetileg és kis mértékben alacsonyabb lehet, azonban a célcskkentés nem érinti a GDP potencialis szintjét, igy
a horizont masodik felében fokozatosan visszatér a gazdasagi aktivitds a korabbi szintjéhez.

4-10. abra: 0,5 szazalékpontos inflaciés célcsokkentés hatasa az év/év inflaciéra
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Megjegyzés: A hatds az alappdlyahoz képesti eltérést jeleniti meg. Forras: MNB-szamitas

% Ez kdzgazdasagtanban az Ugynevezett dinamikus, sztochasztikus altaldnos egyensulyi modell, azaz a DSGE (Dynamic, Stochastic General Equilibrium)
modell. Dinamikus, mert a gazdasag id6beli valtozasat ragadja meg. Sztochasztikus, mert olyan véletlenszer( sokkokat tartalmaz, amelyek megzavarjak és
eltéritik a gazdasdag egyensulyat. Egyensulyi, mert az egész gazdasag miikodését irja le. B6vebben lasd Békési, L., Kbber, Cs., Kucsera, H., Varnai, T., Vilagi,
B. (2016): Az MNB makrogazdasagi elérejelz6 modellje, MNB Working Paper 2016/4.
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Az inflaciés cél el6re bejelentett 0,5 szazalékpontos csékkentése — a varakozasokba torténd beépiilése sordn —
kumulaltan az egyéves GDP aranyaban 0,2 szazaléknyi redlgazdasagi aldozatot eredményez (4-11. dbra, jobb panel). A
varakozasok alkalmazkoddsi sebessége azonban lehet az alapszamitdasoknal gyorsabb vagy lassabb is. Lassabb
alkalmazkodas esetén a monetaris politika csak nagyobb realgazdasagi dldozat aran tudja mérsékelni az inflaciét, ekkor nem
a varakozasi csatorna dominal, hanem szigorubb monetaris kondicidk tartasara lehet sziikség az inflaciés varakozasok
csokkentéséhez. Gyorsabb alkalmazkodds esetén — tobblet szigoritds hidnyaban — akar redlgazdasagi aldozat nélkil is
megvaldsulhat az 4&tmenet idGszaka.

4-11. abra: 0,5 szazalékpontos inflacios célcs6kkentés hatasa a GDP-re
(Bal: GDP valtozasa éves bazison, Jobb: Kumulalt realgazdasagi aldozat)
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Megjegyzés: A hatds az alappalydahoz képesti eltérést jeleniti meg.
Forras: MNB-szamitas

A célcsokkentés szempontjabdl egy tovabbi fontos tényez6 az inflacié aktualis helyzete. Szamit, hogy épp egy alacsonyabb
vagy magasabb rezsim id6szaka all fenn, azaz az aktualis inflacié az inflacids cél alatt van-e vagy felette. Jelenleg
Magyarorszagon az inflacié az inflacios cél alatt alakul 2026. év eleje 6ta, ami hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasagi
szerepl6k inflacids varakozasaikat minél hamarabb az 4j, alacsonyabb értékre alapozzak. Emellett jelenleg az inflacids
varakozasok is historikusan alacsony szinten vannak, ami ugyancsak segiti az Uj célhoz valé gyors alkalmazkodast.

Az inflacids cél csokkentése nemcsak a makrogazdasagi valtozékra, hanem a koltségvetésre és az dllamaddssagra is hat.
A koltségvetési egyenlegre vett hatds kozel semleges lehet, hiszen a bevételi és kiadas oldali hatasok nagysagrendileg
kiegyenlitik egymast. A dezinflacid kovetkeztében csokken6 kamatok rovid tdvon mérsékelhetik a koltségvetési
kamatkiadasokat, azonban a jelent6sebb csdkkenés a lassabb atarazddas miatt elsGsorban a késébbi években jelentkezhet.
Az allamaddssag-rata dinamikaja ugyanakkor érzékenyebben reagal. Ennek oka, hogy a dezinflacié rovid tavon némiképp
kedvezGtlenebb addssagrata-dinamikat okozhat. Hosszabb tdvon azonban a stabilabb és hitelesebb makrogazdasagi
kornyezet, valamint a kamatkiadasok csokkenésének fokozatos d&tarazddasa hozzdjarulnak a fenntarthatobb
allamaddssagpalyahoz.
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4-1. Keretes iras: Tapasztalatok a dél-afrikai inflacios cél csokkentésérdl

A kozelmultban kevés példa volt az inflacids cél csékkentésére az inflacids célkovetés rendszerét alkalmazo orszagok kozott.
A Dél-afrikai Koztarsasagban tavaly csokkentettek inflacids célt, amikor a korabbi 3-6 szdzalékos sav aljat jeldlte meg a dél-
afrikai jegybank inflacios célként. Ezt néhany honappal kés6bb az orszag pénziigyminisztériuma is megerdsitette, amikor is
a jegybank inflacids célsavjat 3 szazalékos inflacios célra modositotta +1 szazalékpontos toleranciasavval.

A célcsokkentés hatasait jegybanki modellek segitségével szimuldltak, amelyek hasonlé eszk6zok, mint amelyek az MNB-
ben is rendelkezésre allnak. Az eredmények alapjan a célcsokkentés hatasara az aldbbi atmeneti hatasokat azonositottak a
dél-afrikai jegybankarok:
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® Az inflacids varakozasok gyorsan az Uj célhoz konvergdlnak, mar a masodik évre majdnem teljesen elérik az Uj célt,
és ez tdmogatja az inflacid csokkenését is. A dezinflacids folyamatot a lassulé nominalis bérdinamika tamogatja.

® A real GDP novekedési iteme az elsé évben atmenetileg mérséklédik, a magasabb redlkamatok kovetkeztében.
A novekedési hatas kicsi, mintegy 0,3 szazalékpont lehet, amit mar a masodik évben ellenstlyoz a nominalis kamatok
csokkenése.

o Az allamaddssag az elsé két évben emelkedik, mivel a lassulé nominalis GDP kedvezGtleniil érinti az adéssagmutataot,
de ez minddsszesen 0,1-0,1 szazalékpontnyi emelkedés az els6 két évben. A nomindlis kamatok csokkenése hosszabb

tavon kedvez6 az addssagdinamika alakulasa szempontjabal.

4.1.4. A célcsokkentés hosszabb tavu hatdsai

Az alacsonyabb inflacids cél tamogatja a makrogazdasagi stabilitast. A 2,5 szazalékos inflacids cél a magyar gazdasag
szdmara hosszabb tdvon mérsékeltebb inflacidt, kiszamithatd gazdasagi kornyezetet, tovabba alacsonyabb nominalis
kamatokat és finanszirozasi koltségeket jelent. Mindez segiti a jovedelmek vasarlderejének és a megtakaritasok
realértékének megdrzését, valamint a fogyasztds és beruhdzasok élénkiilését, igy hozzdjarul a fenntarthatdé gazdasagi
novekedéshez. Az alacsonyabb inflacids cél egyben kdzeledést jelent a régio és a fejlett gazdasagok gyakorlatahoz, valamint

az eurdbevezetés feltételeinek teljesitéséhez.

A célcsokkentés segiti az eurdbevezetéshez sziikséges arstabilitasi kritérium teljesiilését. Az eurdbevezetés Magyarorszag
eurdpai unios tagsagdval vallalt kotelezettsége. Az arstabilitasi kovetelmény szerint az eurddvezethez csatlakozni kivand
tagallam inflacids rataja legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladhatja meg az EU harom legalacsonyabb inflacids ratajanak
atlagat. Azokban az idészakokban, amikor az eurdovezet inflacidja megfelel az EKB 2 szazalékos céljanak, a maastrichti
kiiszobérték jellemzen 2,4-2,7 szazalék kozott alakul (4-12. dbra). A referenciaérték historikus medianja 2,5 szazalék. A 3
szazalékos inflacids cél elérésével az eurd 1999-es bevezetése oOta eltelt id6szak kevesebb mint harmadaban, 2,5 szazalékos
cél elérésével az id6szak megkozelitGleg felében teljesiilt volna az arstabilitasi kritérium. Tovabba egy alacsonyabb inflacids

cél egyuttal a tobbi maastrichti kritérium teljesitését is elGsegiti.

4-12. abra: Eurdovezeti inflacio és a maastrichti arstabilitasi referenciaérték
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4.1.5. Az inflaciés kornyezet és a cél elérését befolyasold tényezdk

Az inflacio kézelmultbeli visszafogott alakulasa, valamint az 6sszességében kedvezd hazai inflacids kilatasok megfelel6
momentumot biztositottak az inflacios cél 2,5 szazalékra torténé mérsékléséhez. Az elmult masfél évben az inflacié
jelent6ésen csokkent, 2026. év eleje 6ta a toleranciasav aljan vagy az alatt alakul. A fokozatos dezinflaciot hazai és globalis
folyamatok egyarant tdmogattak. A tényinflacidn tul az inflacids kilatasok is kedvez6ek, a lakossagi inflacids varakozasok az
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elmult masfél év sordan érdemben mérsékl6dtek. Az MNB lakossagi felmérése alapjan a varakozasok érdemben csékkentek,
és szintben is alacsonyak: a 2025 elsé felét jellemz6 9 szazalék koriili értékrél fokozatosan 4,1 szazalékra mérséklédtek 2026
Ill. negyedévére (4-13. dbra). Az egy évre elGretekintd elemzGi varakozasok a Reuters felmérése alapjan az év eleje 6ta 3
szazalék koril alakulnak és csokken6 tendenciat mutatnak. A vallalati arvarakozasok 2025. év elejét kovetéen a 2017-2020
kozotti idészakra jellemzd szintek kozelébe mérséklddtek. Az alacsonyabb cél tovabb mérsékelheti az inflacids
varakozdasokat, valamint a hazai kockazati prémium mérséklGdése és a forint kdzelmultbeli er6sodése tamogatjak azok
alacsonyabb szinten horgonyzdsat.

4-13. dbra: Az egy évre el6retekint6 lakossagi inflaciés varakozasok alakulasa
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Az inflaciés folyamatokra hatast gyakorld ciklikus és strukturalis tényez6k befolyasolhatjak a célelérést. A monetaris
politika hatdskorén kiviili termékkoroket kozvetlendl érinté globdlis hatdsok (energiadrak, élelmiszerarak valtozasa) az
elmult években valtozékonyabba valtak. A tartésabb strukturdlis valtozasok (pl. globalis kereskedelmi korlatok, eloregedd
tarsadalom, zold atallas) feler6s6dé hatdsa latszik a 2020-as években. A globalis és orszagspecifikus tényez&k egyensulyi
inflacidra gyakorolt hatasanak nyomonkdvetése rendszeres célfeliilvizsgalatokkal lehetséges.

Az alacsonyabb cél iranyaba torténd redlgazdasagi alkalmazkodas koltségének minimalizaldasdahoz a monetaris politikai
elkotelezettségen tul fegyelmezett fiskalis politika és a termelékenység javulasaval Osszhangban Iévé nominalis
bérdinamika is elengedhetetlen. Ennek egyik feltétele a fenntarthatd allamhaztartasi hidny és fokozatosan mérséklédé
allamadodssag palya. A bérdinamika az elmult évekhez képest mérséklédott, ugyanakkor a termelékenység alacsony
novekedése és a gazdasagi alapfolyamatok a jelenlegi, 7-8 szazalék koriili béremelkedési Gtemet nem tdmasztjak ala
(b6vebben lasd 2026. szeptemberi Inflacids jelentés 1.3. keretes irdsat). Kozel teljes foglalkoztatottsag mellett a
munkaerébevonas alapu novekedési modellben tovabbi névekedésre csak korlatozott a lehetGség. ElGretekintve az
inputalapu, extenziv tényezdk helyett a termelékenység-kdzpontu, intenziv névekedési modellre torténé attérés lehet a
felzarkdzas alapja. A termelékenység javulasaval konzisztens Gtem( bérndvekedés segiti a bérfelzarkdzas folytatdddasat,
mikdzben nem eredményez bérkoltségoldali inflaciéds nyomast. A makrogazdasagi stabilitds szempontjabdl ezért a
strukturdlis atalakulds kiemelt jelentGséggel bir, a hatékonysag és a termelékenység javulasa atfogdan mérsékelheti a
gazdasagban jelentkezé inflacids tobbletet.

4.1.6. Osszegzés

Az MNB a koézéptavu inflacios céljat 2028. januar 1-jét6l 2,5 szazalékban hatarozza meg, az inflacios cél korili
szimmetrikus, +1 szazalékpontos toleranciasavot valtozatlanul fenntartva.

Az inflaciés cél mérséklését a nominalis és redlkonvergencia helyzete tamogatta, mig az inflacié kozelmultbeli
visszafogott alakulasa, valamint az 6sszességében kedvez6 hazai inflacios kilatasok és az inflaciés varakozasok alakulasa
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megfelel6 kérnyezet biztositott a dontéshez. ElGretekintve a folytatddd realgazdasagi konvergenciahoz tarsulé tovabbi
fokozatos arszintfelzarkézas elsGsorban a szolgaltatdsok korét érintheti. Az eurézéndhoz képest 0,5 szazalékponttal
magasabb inflacids cél lehetéséget biztosit arra, hogy az arszintfelzarkdézas egy része tovabbra is az inflacids tobbleten
keresztiil valésulhasson meg, igy révid tdvon ne jelentsen tulzott terhet a realgazdasag szamara.

A hatasok elemzésekor kiemelt fontossagu megvizsgalni, hogy az inflacids cél megvaltoztatasa soran a gazdasag milyen
palya mentén jutna el a 2,5 szazalékos inflaciés célhoz. A szamitdsok szerint a célcsdkkentés varakozasokba és az inflacids
palyaba torténd teljes beépiilése hozzavetbleg 1,5-2 évet vehet igénybe. Az j inflacids cél elérése mérsékelt redlgazdasagi
hatassal jarhat.

Hosszabb tavon az alacsonyabb inflaciés cél mérsékeltebb inflaciét, kiszamithaté gazdasagi kornyezetet, tovabba
alacsonyabb nominalis kamatokat és finanszirozasi koéltségeket jelent a magyar gazdasag szamara. Mindez segiti a
jovedelmek vasarlderejének és a megtakaritdsok redlértékének megbrzését, valamint a fogyasztds és beruhdzasok
élénkiilését, igy hozzajarul a fenntarthatd gazdasagi ndvekedéshez. A dontéssel az MNB inflacids célja illeszkedik a régids
gyakorlatba és kozelit az Eurdpai Kézponti Bank céljdhoz, valamint tdmogatja az eurdbevezetési feltételek teljesiilését.
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