MAGYAR NEMZETI BANK

4. KIEMELT TEMA

4.1. Az inflacios cél csokkentésének hattere

Inflacids célkdveto jegybankként a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a globalis és hazai makrogazdasagi folyamatok, valamint
a hosszu tavua stratégia mentén rendszeres id6kdzénként felllvizsgalja monetaris politikai keretrendszerét. A nemzetkozi
tapasztalatok alapjan a célkovetési keretrendszer elemeinek konvergencidja figyelhet6 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 fliggben — jobban eltér a jegybankok gyakorlata. Az MNB inflaciés célkdvetési
keretrendszerének f6bb elemei 6sszhangban vannak a nemzetkozi legjobb gyakorlatokkal, ugyanakkor az inflacids cél
szintje magasabb mind az euréévezetet, mind a régiot tekintve. Ennek fényében a folyamat kozéppontjaban a kézéptavu
inflacids cél felllvizsgalata allt.

Az inflacids cél feliilvizsgalata soran a Monetdris Tandcs részletesen megvizsgalta a nominalis- és realgazdasagi
konvergencia helyzetét, a nemzetkozi gyakorlatot és ezek mentén a hazai gazdasag szamara megfelel6 inflaciés cél
szintjét. Ezek alapjan arrdl dontott, hogy a jegybank kdzéptavu inflacios céljat 2028. januar 1-jétél, a monetaris politikai
horizonton 2,5 szazalékban hatarozza meg, az inflacids cél korili szimmetrikus, +1 szazalékpontos toleranciasavot
valtozatlanul fenntartva.

Jelen elemzés bemutatja a dontés hatterét, és 6sszefoglalja az inflacids cél feliilvizsgalatat megalapozé f6 elemazési
szempontokat és eredményeket.

4.1.1. Az inflacids cél meghatdrozasanak makrogazdasagi szempontjai

Az inflacids célkdvetd jegybankok gyakorlataban az arstabilitas egy alacsony, de pozitiv inflacids rata fenntartasat jelenti.
A fogyasztdi drak mérsékelt, kiszamithatd litem( emelkedése minimalizalja az inflacid joléti koltségeit, mikdzben segiti az
alkalmazkodast a nominalis ar- és bérmerevségek okozta torzitdsokhoz, valamint mozgasteret biztosit a monetaris politika
szamara a nominalis kamatok zéré alsé korlatjaval és a deflacios kockazatokkal szemben. A fejlett orszagok jegybankjai
ennek megfelel6en jellemz6en 2 szazalékos, vagy ahhoz kozeli inflacids célt kovetnek.

Az inflacids cél szintje részben tiikrozi az adott gazdasag fejlettségét. A gazdasagok fejlettsége és arszinvonala kozott
pozitiv kapcsolat azonosithaté (Penn-hatds), amely az Eurdpai Unid tagdllamaiban is megfigyelheté (4-1. abra). A
redlgazdasagi felzarkdzas arszintkonvergenciat (redlfelértékelédést) eredményez, azaz a feltérekvé orszagok arszinvonala
fokozatosan kozelit a fejlett orszagokban tapasztalhaté magasabb darszinvonalhoz. A feltorekvé gazdasagok
arfelzarkézasanak egyik fontos csatorndja lehet a magasabb inflacio, igy jegybankjaik gyakran a fejlett gazdasagokra
jellemzé 2 szdzalékos vagy ahhoz kozeli célokndl némileg magasabb inflacids célokat kovetnek.
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4-1. abra: Osszehasonlité arszint a relativ fejlettség fliggvényében (2024)
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Megjegyzés: Ures karikaval az eurdt hasznald vagy az euréhoz rogzitett arfolyamu orszagokat
jeloltik. Sotétkékkel a régid, pirossal Magyarorszag jeldlve. Forras: Eurostat, MNB

Az elmilt évtizedekben a hazai arszint érdemben koézeledett az eurdévezet atlagahoz (4-2. dbra). A vasarloer6-paritas
adatok alapjan a hazai arszinvonal az eurdzéna atlagos arszintjének tobb mint kétharmadat éri el, az arszintfelzarkdzas
mértéke ugyanakkor jelentGsen eltér az egyes termék- és szolgaltatascsoportok kozott. A fogyasztasi cikkek arszintje
Iényegesen kozelebb kerilt az eurdzona atlagahoz (82,0 szazalék), mint a szolgaltatasoké (60,6 szazalék). Utdbbit lefelé
hlzzak a haztartasoknak ingyenesen nyujtott kdzvetlen allami szolgaltatdsok. Ezek kivil esnek a fogyasztdiar-index altal
felmért termékek és szolgaltatasok korén, igy a nem allami szolgaltatasok relativ arszintje ennél érdemben magasabb lehet.
Az inflacié szempontjabdl relevans tételek arszinvonala ezért kdzelebb keriilt az eurdzéna atlagdhoz, mint ahogy azt a
vasarlder6-paritds alapu adatok mutatjak. A magasabb bazis alacsonyabb itemd arszintfelzarkdzast indokol.

4-2. dbra: Az 6sszehasonlité arszint és a realgazdasagi felzarkézas alakulasa Magyarorszagon
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Forras: Eurostat, MNB
A hazai bérszinvonal érdemben elmarad az eurézéna atlagatol. A 2024-es adatok alapjan a hazai bérszinvonal az eurézéna
atlagos bérszintjének 42 szazalékat éri el eurdban, mig 60 szazalékat vasarldoer6-paritassal korrigalva (4-3. dbra). A hazai
nomindlis bérdinamika érdemben meghaladja a régids orszagokét, igy ennek alapjan a relativ pozicionk 2025-t6l javulhatott.

Az elmult évtizedben fokozatos bérkonvergencia valdsult meg Magyarorszagon. A hazai bérszint ugyanakkor tovabbra is
jelent@s lemaradast mutat az Unidn belil, ezért a bérfelzarkdzas hosszu tavon folytatodhat.

INFLACIOS JELENTES e 2026. SZEPTEMBER
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4-3. abra: Relativ bérszint az Eurdpai Unid orszagaiban (2024)
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Megjegyzés: Eves bruttd atlagkereset teljes munkaidés foglalkoztatasra vetitve.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas

A relative alacsony bérszinttel jellemezheté orszagokban Aaltalanossagban magasabb a szolgaltatasinflacio.
Megfigyelhetd, hogy a 2004 utan csatlakozott, eurdzéna atlag alatti bérszinttel rendelkezé kelet-kézép-eurdpai
orszagokban a bérfelzarkdzas az eurdzdéna atlaganal magasabb szolgéltatasinflacidval jart egyitt (4-4. dbra). A folytatddo
redlgazdasagi konvergencidhoz tarsuld tovabbi fokozatos arszintfelzarkdzas els6sorban a szolgaltatasok korét érintheti. A
magyar gazdasag esetében az arfelzarkdzasi folyamat heterogén képet fest. Az arszint elsésorban a szolgdltatasok esetében
marad el érdemben az eurdzona atlagatdl. A szolgaltatészektor irdnyabdl varhatd erGteljesebb bérszintkonvergencia
el6retekintve f6ként a piaci szolgdltatasok inflacidjat emelheti. A szolgaltatdszektor fejlett gazdasagokhoz képest regisztralt
inflaciés tobbletét a nomindlis arfolyam képes ellensulyozni a fogyasztoiar-index szintjén. Ez a gazdasagpolitikai dontés
(magasabb inflacids rata vagy er6s6dé nomindlis arfolyam) abbdl a szempontbdl invaridns, hogy mindkét esetben a
realarfolyam felértékel6dése valdsul meg.

4-4. dbra: Eurézénahoz viszonyitott bérszint és a szolgaltatasinflacio-tobblet kapcsolata az uniés orszagokban
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az éves brutté atlagkereset teljes munkaidds
foglalkoztatasra vetitve euréban, mig a figgdleges tengelyen a szolgaltatas HICP szerepel.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas
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A felzark6zoé orszagokban megfigyelt realfelértékelédés két nominalis csatornan keresztill kovetkezhet be: egyfeldl
tobbletinflaciobol, amikor a hazai inflacié magasabb, mint a viszonyitdsi gazdasag inflaciéja, masrészrol felértékel6do
nomindlis arfolyambdl. Egységnyi realfelértékel6dés megtdrténhet magasabb inflacids tobblet és gyenglil6 hazai deviza
mellett vagy kisebb inflacios tobblet és er6s6dd deviza mellett is. A régidban Magyarorszagot és Romaniat a magas inflacios
tobblet és nominalis leértékel6dés egylittese jellemezte az elmdilt évtizedekben, mig Lengyelorszagban stabil,
Csehorszagban pedig felértékel6d6 nominalis arfolyam és mérsékelt inflacids tobblet mellett ment végbe hasonlé mértékd
realfelértékel6dés (4-5. bra, bal panel). A realfelértékelGdés id6soros adatait hosszabb tdvon megvizsgalva megfigyelhetd,
hogy a hazai felértékel6dés id6ben valtozékonyan alakult, de 6sszességében elmaradt a régiotdl (4-5. abra, jobb panel). Az
eurdzéndhoz képest 0,5 szdzalékponttal magasabb inflacids cél lehet8séget biztosit arra, hogy az arszintfelzarkézas egy
része tovabbra is az inflaciés tobbleten keresztil valésulhasson meg, igy rovid tavon ne jelentsen tulzott terhet a
redlgazdasag szamdra.

4-5. abra: A fogyasztoéidr-index alapu realarfolyam felbontasa (bal panel) és a realeffektiv 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
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A nominalis arfolyamvaltozas fogyasztéi arakba torténd begyiiriizése a 2020-as években a megel6z6 évtizedhez képest
feler6s6do6tt, mig realgazdasagi hatasai mérsékeltek, és elsGsorban rovid tavon jelentkeznek. A nomindlis valtozok rovid
tdvon az arak merevsége és ragaddssaga miatt okozhatnak realhatasokat, ezek oldédasa utan hosszu tavon feltételezhetd,
hogy fennall a klasszikus dichotdmia, azaz a nominalis és redlvaltozdk fliggetlenek. Erre jo példa az export alakuldsa, ahol
rovid tdvon szerepet jatszhatnak arversenyképességi szempontok, ugyanakkor a nominalis arfolyam hosszu tavon semleges
az exportteljesitmény alakuldsara nézve. Az unids orszagok arfolyampalydja és az exportteljesitményik koézott nem
azonosithaté egyértelmi kapcsolat, az orszagok tobbsége jelentds felértékel6dés mellett is exportbéviilést regisztralt, mig
a hazai teljesitmény a jelentds leértékel6dés ellenére nem nétt gyorsabban, mint a mas arfolyampalyat bejard orszagoké
(4-6. abra). A régids orszagok felértékel6dés és/vagy stabil arfolyam mellett is meg6rizték t6kevonzd képességiket.
Tovabba a gyorsabb és nagyobb mértékl arfolyambegylir(izés az exporttal ellentétes hatast gyakorol a fogyasztasra és a
beruhdzasra, igy az arfolyamvaltozas redlgazdasagi hatasa révid tavon is kdzel semleges.?

! Balatoni Andrés — So6s Gabor Daniel (2023): Valtozo vildg, valtozé hatasok — Az arfolyam makrogazdasagi hatasai
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4-6. abra: 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 inflacids cél szintje nemzetkdzi 6sszevetésben

A nemzetkozi gyakorlatot tekintve a jegybankok altal kovetett inflacids cél szintje valtozo és részben tiikrozi az adott
orszag gazdasaganak fejlettségét. A fejlett gazdasagok jellemz8en alacsonyabb inflacids célt kovetnek, mint a feltorekvé
gazdasagok (4-7. abra). A globalisan meghatarozo jegybankok esetén mind a Federal Reserve, mind az Eurdpai K6zponti
Bank (EKB) 2 szazalékos inflacids céllal rendelkezik. A régids jegybankok koziil szintén 2 szézalékos inflacids célt kdvet a cseh
jegybank, +1 szazalékpontos toleranciasavval kiegészitve. Kicsit magasabb szinten, 2,5 szazalékon hatarozta meg céljat a
lengyel és a roman jegybank. Ezzel szemben 3 szazalékos célt kdvet tébb feltérekvs orszag jegybankja (pl. Orményorszag,

Chile, Kolumbia, Mexiko és a Dél-afrikai K6ztarsasag).

O B N W b U1 OO N ©

4-7. dbra: Az inflacios célkovetd jegybankok inflacids célja
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Megjegyzés: A Federal Reserve és az EKB formalisan nem inflacids célkévetd jegybank, de

a gyakorlatban annak elemeit alkalmazza.

Forras: A jegybankok honlapjai

INFLACIOS JELENTES e 2026. SZEPTEMBER
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Az inflaciés cél csokkentése kozeledést jelent a régids és EKB gyakorlathoz. A jelenlegi hazai 70 szazalék korili
arszintkonvergencia mellett a régioés orszagok mar alacsonyabb inflacids célokat kovettek, és az arszintfelzarkdzasuk
alacsonyabb cél mellett is tovabb folytatodott (4-8. abra). Hosszu tdvon a magasabb inflacidés cél a régional magasabb
hozamgorbét indokol a nagyobb nominalis kamatok és inflaciés prémium kdvetkeztében. Ez magasabb finanszirozasi
koltségeket jelent a gazdasag szamdra. Az alacsonyabb inflacids cél hosszu tavon alacsonyabb inflaciéval és nominalis
kamatokkal konzisztens.

4-8. dbra: A GDP alapu arszint-konvergencia és az inflacids célok kapcsolata a régidoban
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Forras: A jegybankok honlapjai, Eurostat

4.1.3. Makrogazdasagi atmenet egy Uj inflacids célhoz

Az inflacids cél médositasa kovetkeztében az Gj inflacios cél elérése egy gazdasagban jellemz6en nem azonnal torténik,
az alkalmazkodas idGt vesz igénybe. Az inflacios cél csokkentése elsGsorban a nominalis horgony eltoldsan keresztil hat a
gazdasagra. Az atmeneti id6szak alatt a gazdasag egy Uj nomindlis egyensulyba jut el, ennek soran — erGforrds- és
jovedelemelosztason keresztiil — realgazdasagi, valamint joléti hatds jelentkezhet.

rr s

A realgazdasagi kovetkezmények szamszerdisitésekor sziikséges kiilonvalasztani az atmeneti idGszakot, valamint a hosszu
tava hatasokat. Nem elég azt megvizsgalni, hogyan mikddik a gazdasag az Uj inflacids cél mellett. Rovid tavon kiemelt
figyelmet érdemel az atmenet, az Uj (egyensulyi) allapotba valé attérés palydja. (4-9. abra).

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

Korbbiinflaciés cel [ 0j infléciés cél
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Rovid és kozéptavu Hosszu tavu hatasok
hatdsok
Forras: MNB

Az alabbiakban bemutatjuk, hogy az inflacios cél megvaltoztatasa soran a gazdasag milyen palya mentén jut el — a korabbi
3 szazalékos céltdl — az uj 2,5 szazalékos inflacids célhoz. Az Uj egyensulyi allapotban, a gazdasagi folyamatok az Uj inflacids
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 szamszerUsitjik a két allapot kdzotti elmozduldsbdl
kovetkezd gazdasagi hatasokat.

INFLACIOS JELENTES o 2026. SZEPTEMBER
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Az inflaciés cél csokkentésének hatasat a Magyar Nemzeti Bankban fejlesztett, nemzetkézi jegybanki gyakorlatban is
széles korben alkalmazott modellkeretben vizsgaljuk.? Ez az elméleti keretrendszer tartalmazza a monetaris politikai
transzmisszio legfontosabb csatornait. Idealizalt, surlédasmentes esetben a célcsokkentés azonnal beépil a
varakozasokba, ha a gazdasagi szerepl6k tokéletes eléretekintéssel rendelkeznek, és nincs informacids aszimmetria. Ekkor
a nomindlis valtozék nem befolydsoljak a redlgazdasdgi valtozdkat, mivel az arak azonnal alkalmazkodnak, a nomindlis
arfolyam azonnal az Uj egyensulyi palyajara kerdl. Ez a valésagban azonban nem térténik meg ennyire pillanatszer(ien. A
modell keretrendszerében a monetdris politika Uj inflacids célja tanuldsi folyamat eredményeként épiil be a gazdasagi
szereplGk varakozasaiba Ugy, hogy az Uj célhoz fokozatosan alkalmazkodnak. A célcsdkkentés redlgazdasagi hatasai pedig
alapvetéen ennek a folyamatnak a sebességétél fliggenek. Amennyiben gyors a gazdasagi szerepl6k vdrakozasainak
alkalmazkodasa, ugy kisebb a redlgazdasagi hatas. Ha viszont lassabb, elhtizdéddbb az atallas, akkor magasabb lehet a GDP-
novekedést visszafogd hatas.

Az atmeneti id6szakban jelentkez6 realgazdasagi aldozat — a nemzetkozi szakirodalommal 6sszhangban — az a kumulalt
GDP veszteség, ami az uj egyensulyra valo atallas soran keletkezik. Ennek az dldozatnak a mértéke tobb csatornan
keresztil jelenik meg. Egyrészt szamit, hogy milyen (ar- és bér-) surlédasok vannak jelen a gazdasagban. Masrészt fligg attol,
milyen gyors az alkalmazkodas, azaz az Uj bejelentett cél hogyan épiil be a gazdasagi szereplSk vérakozasaiba (varakozasi
csatorna). Kisebb ar- és bérragaddsag esetén az alkalmazkodas gyorsabb lehet. A realgazdasagi dldozatot minimalizalja, ha
a bejelentett cél gyorsan beépil a gazdasagi szerepl6k varakozasaiba.

Az inflacios cél 3 szazalékrdl 2,5 szazalékra torténd csokkenése, annak varakozasokba és az inflaciés palyaba torténd
teljes beépiilése hozzavetdleg 1,5-2 évet vehet igénybe (4-10. dbra). A jegybank Uj inflacids céljdhoz a gazdasagi szereplék
tanulasi folyamat mentén alkalmazkodnak. Az 4tmeneti id6szak alatt az arak éves névekedési iteme fokozatosan csdkken
parhuzamosan a varakozdsok mérséklédésével, mig eléri az Uj inflacids célt. Az inflacids cél csdkkentése dnmagaban
emelheti az eléretekinté redlkamatot, mar a nominalis kamatok valtoztatasa nélkil is. A némileg magasabb redlkamatok
pedig kis mértékben visszafoghatjak a fogyasztast, mérsékelhetik a beruhazasokat és a hitelkeresletet. Rovid és kozéptavon
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 aktivitas a korabbi szintjéhez.

4-10. abra: 0,5 szazalékpontos inflacids célcs6kkentés hatasa az év/év inflacidra
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Megjegyzés: A hatas az alappalyahoz képesti eltérést jeleniti meg. Forras: MNB-szamitas

2 £z kbzgazdasagtanban az Ugynevezett dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensulyi modell, azaz a DSGE (Dynamic, Stochastic General Equilibrium)
modell. Dinamikus, mert a gazdasag id&beli valtozasat ragadja meg. Sztochasztikus, mert olyan véletlenszer( sokkokat tartalmaz, amelyek megzavarjak és
eltéritik a gazdasag egyensulyat. Egyensulyi, mert az egész gazdasag miikddését irja le. B6vebben lasd Békési, L., Kober, Cs., Kucsera, H., Varnai, T., Vilagi,
B. (2016): Az MNB makrogazdasagi el6rejelzé modellje, MNB Working Paper 2016/4.
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Az inflacids cél elére bejelentett 0,5 szazalékpontos csokkentése — a varakozasokba torténé beépiilése soran —
kumulaltan az egyéves GDP aranyaban 0,2 szazaléknyi realgazdasagi aldozatot eredményez (4-11. abra, jobb panel). A
varakozasok alkalmazkodasi sebessége azonban lehet az alapszamitdsoknal gyorsabb vagy lassabb is. Lassabb
alkalmazkodas esetén a monetaris politika csak nagyobb realgazdasagi dldozat dran tudja mérsékelni az inflaciét, ekkor nem
a varakozasi csatorna dominal, hanem szigoribb monetdris kondicidk tartasara lehet sziikség az inflacids varakozdsok
csokkentéséhez. Gyorsabb alkalmazkoddas esetén — toébblet szigoritds hidnyaban — akar redlgazdasagi adldozat nélkil is
megvaldsulhat az atmenet id&szaka.

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

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

Az inflacios cél csokkentése nemcsak a makrogazdasagi valtozokra, hanem a koltségvetésre és az allamaddssagra is hat.
A koltségvetési egyenlegre vett hatds kozel semleges lehet, hiszen a bevételi és kiadas oldali hatdsok nagysagrendileg
kiegyenlitik egymast. A dezinflacio kovetkeztében csokkend kamatok rovid tdvon mérsékelhetik a koltségvetési
kamatkiadasokat, azonban a jelentGsebb csdkkenés a lassabb dtarazédas miatt elsGsorban a kés6bbi években jelentkezhet.
Az allamaddssag-rata dinamikaja ugyanakkor érzékenyebben reagal. Ennek oka, hogy a dezinflacié rovid tavon némiképp
kedvez6tlenebb addssagrata-dinamikat okozhat. Hosszabb tdvon azonban a stabilabb és hitelesebb makrogazdasagi
kornyezet, valamint a kamatkiadasok csokkenésének fokozatos datdrazddasa hozzajarulnak a fenntarthatobb
allamaddssagpalyahoz.

8

4-1. Keretes irds: Tapasztalatok a dél-afrikai inflacids cél csokkentésérdl

A kozelmultban kevés példa volt az inflacids cél csokkentésére az inflacids célkovetés rendszerét alkalmazo orszagok kozott.
A Dél-afrikai Kbztarsasagban tavaly csokkentettek inflacids célt, amikor a korabbi 3-6 szazalékos sav aljat jel6lte meg a dél-
afrikai jegybank inflacids célként. Ezt néhany hénappal kés6bb az orszag pénzigyminisztériuma is megerdésitette, amikor is
a jegybank inflacids célsavjat 3 szazalékos inflacios célra modositotta +1 szdzalékpontos toleranciasavval.

A célcsokkentés hatasait jegybanki modellek segitségével szimulaltak, amelyek hasonlé eszkdzok, mint amelyek az MNB-
ben is rendelkezésre allnak. Az eredmények alapjan a célcsokkentés hatasara az aldabbi atmeneti hatdsokat azonositottak a
dél-afrikai jegybankarok:
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® Az inflacidés varakozasok gyorsan az Uj célhoz konvergdlnak, mar a masodik évre majdnem teljesen elérik az 4j célt,
és ez tdmogatja az inflacio csokkenését is. A dezinflacids folyamatot a lassulé nominalis bérdinamika tamogatja.

e A redl GDP novekedési liteme az elsé évben atmenetileg mérséklédik, a magasabb redlkamatok kovetkeztében.
A novekedési hatas kicsi, mintegy 0,3 szazalékpont lehet, amit mar a masodik évben ellensulyoz a nominalis kamatok

csokkenése.

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

tdvon kedvez6 az adéssagdinamika alakuldsa szempontjabél.

4.1.4. A célcsokkentés hosszabb tavu hatdsai

Az alacsonyabb inflacids cél tdmogatja a makrogazdasagi stabilitast. A 2,5 szazalékos inflacids cél a magyar gazdasag
szamara hosszabb tdvon mérsékeltebb inflacidt, kiszamithatd gazdasagi kornyezetet, tovabba alacsonyabb nominalis
kamatokat és finanszirozasi koltségeket jelent. Mindez segiti a jovedelmek vdsarlderejének és a megtakaritdsok
redlértékének megdbrzését, valamint a fogyasztas és beruhazasok élénkilését, igy hozzajarul a fenntarthaté gazdasagi
novekedéshez. Az alacsonyabb inflacids cél egyben kozeledést jelent a régio és a fejlett gazdasagok gyakorlatahoz, valamint

az eurébevezetés feltételeinek teljesitéséhez.

A célcsokkentés segiti az eurobevezetéshez sziikséges arstabilitasi kritérium teljesiilését. Az eurdbevezetés Magyarorszag
eurdpai unios tagsagaval vallalt kotelezettsége. Az arstabilitasi kovetelmény szerint az eurdovezethez csatlakozni kivano
tagallam inflacios ratdja legfeljebb 1,5 szdzalékponttal haladhatja meg az EU harom legalacsonyabb inflacids ratdjanak
atlagat. Azokban az idészakokban, amikor az eurdodvezet inflacidja megfelel az EKB 2 szazalékos céljanak, a maastrichti
kiiszobérték jellemz6en 2,4-2,7 szazalék kozott alakul (4-12. abra). A referenciaérték historikus medianja 2,5 szazalék. A 3
szazalékos inflacids cél elérésével az eurd 1999-es bevezetése oOta eltelt idGszak kevesebb mint harmadaban, 2,5 szazalékos
cél elérésével az id6szak megkdzelitSleg felében teljesiilt volna az arstabilitasi kritérium. Tovabba egy alacsonyabb inflacids

cél egyuttal a tobbi maastrichti kritérium teljesitését is el6segiti.
4-12. abra: Eurdovezeti inflacio és a maastrichti arstabilitasi referenciaérték
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Forras: MNB, Eurostat

4.1.5. Az inflaciés kornyezet és a cél elérését befolyasold tényezék

Az inflacié kézelmultbeli visszafogott alakuldsa, valamint az 6sszességében kedvez6 hazai inflacios kilatasok megfelel6
momentumot biztositottak az inflacids cél 2,5 szazalékra torténé mérsékléséhez. Az elmult masfél évben az inflacid
jelentGsen csokkent, 2026. év eleje 6ta a toleranciasav aljan vagy az alatt alakul. A fokozatos dezinflaciét hazai és globalis
folyamatok egyarant tamogattak. A tényinflacion tul az inflacios kilatasok is kedvezdek, a lakossagi inflacids varakozasok az
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elmult masfél év soran érdemben mérséklédtek. Az MNB lakossagi felmérése alapjan a varakozadsok érdemben csokkentek,
és szintben is alacsonyak: a 2025 elsé felét jellemzG6 9 szazalék korili értékrél fokozatosan 4,1 szazalékra mérséklédtek 2026
Ill. negyedévére (4-13. abra). Az egy évre el6retekintd elemz8i varakozasok a Reuters felmérése alapjan az év eleje 6ta 3
szazalék koril alakulnak és csokkend tendenciat mutatnak. A vallalati drvarakozasok 2025. év elejét kovetGen a 2017-2020
kozotti id&szakra jellemz8 szintek kozelébe mérsékldtek. Az alacsonyabb cél tovdbb mérsékelheti az inflacids
varakozasokat, valamint a hazai kockazati prémium mérséklGdése és a forint kozelmultbeli er6s6dése tdmogatjak azok
alacsonyabb szinten horgonyzasat.

4-13. adbra: Az egy évre eldretekintd lakossagi inflacios varakozasok alakulasa
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Forras: KSH, MNB

Az inflacidés folyamatokra hatast gyakorlé ciklikus és strukturalis tényez6k befolyasolhatjak a célelérést. A monetdris
politika hataskorén kivili termékkoroket kozvetlendl érinté globalis hatasok (energiaarak, élelmiszerarak valtozasa) az
elmult években valtozékonyabba valtak. A tartdsabb strukturdlis valtozasok (pl. globalis kereskedelmi korlatok, eléregedé
tarsadalom, z6ld atallas) feler6s6dé hatasa latszik a 2020-as években. A globalis és orszagspecifikus tényezék egyensulyi
inflacidra gyakorolt hatasanak nyomonkévetése rendszeres célfeliilvizsgalatokkal lehetséges.

Az alacsonyabb cél iranyaba torténd redlgazdasagi alkalmazkodas kéltségének minimalizalasahoz a monetaris politikai
elkotelezettségen tul fegyelmezett fiskalis politika és a termelékenység javulasaval 6sszhangban lévé nominalis
bérdinamika is elengedhetetlen. Ennek egyik feltétele a fenntarthaté allamhaztartasi hidany 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 korili béremelkedési Gtemet nem tamasztjak ala
(b6vebben ldsd 2026. szeptemberi Inflacids jelentés 1.3. keretes irdsat). Kozel teljes foglalkoztatottsag mellett a
munkaerébevonas alapu novekedési modellben tovabbi novekedésre csak korlatozott a lehet6ség. El6retekintve az
inputalapu, extenziv tényez6k helyett a termelékenység-kdzpontd, intenziv ndvekedési modellre torténd attérés lehet a
felzarkdzas alapja. A termelékenység javulasaval konzisztens Gtem( bérnévekedés segiti a bérfelzarkdzas folytatodasat,
mikézben nem eredményez bérkoltségoldali inflacids nyomast. A makrogazdasagi stabilitdas szempontjabdl ezért a
strukturdlis atalakulds kiemelt jelentGséggel bir, a hatékonysag és a termelékenység javuldsa atfogéoan mérsékelheti a
gazdasagban jelentkezd inflacids tobbletet.

4.1.6. Osszegzés

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

Az inflacios cél mérséklését a nomindlis és realkonvergencia helyzete tamogatta, mig az inflacié koézelmultbeli
visszafogott alakulasa, valamint az 6sszességében kedvez6 hazai inflacids kilatasok és az inflacios varakozasok alakulasa
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megfelel§ kdrnyezetet biztositott a dontéshez. ElGretekintve a folytatdédoé redlgazdasagi konvergencidhoz tarsuld tovabbi
fokozatos arszintfelzarkézas elsGsorban a szolgaltatasok korét érintheti. Az eurdzéndhoz képest 0,5 szazalékponttal
magasabb inflacids cél lehetGséget biztosit arra, hogy az arszintfelzarkdzas egy része tovabbra is az inflacids tobbleten
keresztiil valésulhasson meg, igy rovid tavon ne jelentsen tulzott terhet a redlgazdasag szamara.

A hatasok elemzésekor kiemelt fontossagi megvizsgalni, hogy az inflacios cél megvaltoztatasa soran a gazdasag milyen
palya mentén jutna el a 2,5 szazalékos inflacios célhoz. A szamitasok szerint a célcsokkentés varakozasokba és az inflacids
palyaba torténd teljes beépiilése hozzavetbleg 1,5-2 évet vehet igénybe. Az Uj inflacids cél elérése mérsékelt readlgazdasagi
hatdssal jarhat.

Hosszabb tavon az alacsonyabb inflacios cél mérsékeltebb inflaciét, kiszamithaté gazdasagi kornyezetet, tovabba
alacsonyabb nominalis kamatokat és finanszirozasi koltségeket jelent a magyar gazdasag szamara. Mindez segiti a
jovedelmek vasarléerejének és a megtakaritasok redlértékének meglrzését, valamint a fogyasztas és beruhdzasok
élénkiilését, igy hozzajarul a fenntarthatd gazdasagi novekedéshez. A déntéssel az MNB inflacids célja illeszkedik a régids
gyakorlatba és kozelit az Eurdpai Kozponti Bank céljahoz, valamint tdmogatja az eurébevezetési feltételek teljesilését.

INFLACIOS JELENTES o 2026. SZEPTEMBER | 11



