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F Ő  Ü Z E N E T E K :
A  M O N E TÁ R I S  TA N Á C S  D E C E M B E R I  D Ö N T É S E

• A Tanács elkötelezett a 3 százalékos inflációs cél fenntartható elérése

mellett.

• A Monetáris Tanács mai ülésén az alapkamatot 6,50 százalékon

tartotta.

• Indokolt a szigorú monetáris kondíciók fenntartása, az óvatos és

türelmes monetáris politikai megközelítés.

• Az év eleji vállalati átárazások alakulása, valamint az árréskorlátozások

kivezetésének időzítése és hatása bizonytalanságot hordoz az inflációs

kilátásokra nézve.

• A Tanács folyamatosan értékeli a beérkező makrogazdasági adatokat és

az inflációs kilátásokat, melyek alapján körültekintően és adatvezérelten,

ülésről ülésre dönt az alapkamat mértékéről.
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F Ő  Ü Z E N E T E K :  
M A K R O G A Z DA S Á G I  É S  P É N Z P I A C I  H E LY Z E T É R T É K E L É S  É S  
A  D E C E M B E R I  E L Ő R E J E L Z É S

• A globális befektetői hangulat javult az előző kamatdöntés óta.

• Jövő évtől mind belső, mind külső tényezők hozzájárulnak a hazai

növekedés élénküléséhez.

• Az inflációs alapfolyamatok mérséklődnek, 2025-ben és 2026-ban a

szeptemberi előrejelzésünknél alacsonyabb átlagos inflációra számítunk.

• Az áremelkedés üteme 2026 elején ideiglenesen az inflációs cél alá

kerül, majd átmenetileg a toleranciasáv felső széle közelébe emelkedik.

• Az inflációs cél 2027 második felében érhető el fenntartható módon.
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A  K Ü L S Ő  K A M AT KÖ R N Y E Z E T  TO VÁ B B  M É R S É K L Ő D H E T

A FEDERAL RESERVE ÉS AZ EURÓPAI KÖZPONTI BANK PIACI ÁRAZÁSOK 
ALAPJÁN VÁRT KAMATPÁLYÁJA

Forrás | Bloomberg

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

2025 2026

Különbség (jobb tengely) Effektív kamatláb (Fed)

1 napos betét (EKB) Aktuális várakozás

százalék százalékpont



| 5

A  H A Z A I  N Ö V E K E D É S  S Z E R K E Z E T É B E N  F E N N M A R A D T  A  
K E T TŐ S S É G

Megjegyzés | Az ipari termelés indexe szezonálisan és naptárhatással, a 
kiskereskedelem indexe naptárhatással igazított adatok alapján. 

Forrás | KSH

AZ IPARI TERMELÉS ÉS A KISKERESKEDELMI ÉRTÉKESÍTÉSEK VOLUMENINDEXE
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A  M U N K A E R Ő P I A C I  F E S Z E S S É G  M É R S É K L Ő D É S É V E L  A  
B É R D I N A M I K A  L A S S U L

A BRUTTÓ ÁTLAGKERESET ÉVES DINAMIKÁJA A VERSENYSZFÉRÁBAN

Forrás | KSH
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A Z  É V  V É G É TŐ L  F O KO Z ATO S A N  É L É N K Ü L H E T  A  
KO N J U N K T Ú R A ,  A  N Ö V E K E D É S  S Z E R K E Z E T E  2 0 2 7 - TŐ L  
VÁ L H AT  K I E G Y E N S Ú LYO Z O T TA B B Á
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A GDP ÉVES VÁLTOZÁSÁNAK FELHASZNÁLÁS OLDALI FELBONTÁSA

Megjegyzés | A közösségi végső fogyasztás a nonprofit intézményektől és a 
kormányzattól származó természetbeni társadalmi juttatásokkal együtt. 

Forrás | KSH, MNB
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N O V E M B E R B E N  A Z  I N F L Á C I Ó  A  TO L E R A N C I A S ÁV B A  
M É R S É K L Ő D Ö T T

Forrás | KSH

AZ INFLÁCIÓ ÉS A MAGINFLÁCIÓ
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A Z  I N F L Á C I Ó S  VÁ R A KO Z Á S O K  TO VÁ B B R A  I S  S TA G N Á L N A K

EGY ÉVVEL KÉSŐBBI INFLÁCIÓRA VONATKOZÓ LAKOSSÁGI ÉS ELEMZŐI VÁRAKOZÁSOK

Forrás | KSH, Reuters, MNB
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A Z  I N F L Á C I Ó  TA R TÓ S A N  A  TO L E R A N C I A S ÁV B A N  A L A K U L ,  
U G YA N A K KO R  A  C É L  E L É R É S E  K I TO L Ó D I K

INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK ALAKULÁSA A SZEPTEMBERI ÉS AZ AKTUÁLIS 
PROGNÓZISUNK ALAPJÁN

Forrás | KSH, MNB

2025 2026 2027

Szeptember 4,6% 3,8% 3,0%

December 4,4% 3,2% 3,3%



| 11

A Z  I N F L Á C I Ó S  A L A P F O LYA M ATO K  K E D V E Z Ő B B E N  
A L A K U L N A K  A  S Z E P T E M B E R B E N  VÁ R T N Á L

Forrás | KSH, MNB

AZ INFLÁCIÓS ALAPFOLYAMATRA VONATKOZÓ ELŐREJELZÉSÜNK
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A Z  E R Ő S E B B  F O R I N T  TÁ M O G ATJ A  A  D E Z I N F L Á C I Ó T

RÉGIÓS DEVIZAÁRFOLYAMOK AZ ÉV ELEJE ÓTA

A devizák 
gyengülése

A devizák 
erősödése

Forrás | Bloomberg
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A  D E C E M B E R I  E L Ő R E J E L Z É S  A L A P PÁ LYÁ J ÁT  Ö V E Z Ő  
I N F L Á C I Ó S  KO C K Á Z ATO K  K I E G Y E N S Ú LYO Z O T TA K

Megjegyzés | A kockázati térkép azt mutatja meg, hogy az alternatív forgatókönyvek inflációs és növekedési 
pályája a következő 8 negyedév átlagában mennyiben különbözik az alappályától. A piros színnel jelzett pálya 
az alappályánál szigorúbb, a zöld színnel jelzett pályák lazább monetáris politikai kondíciókkal konzisztensek. 

Forrás |MNB

A DECEMBERI INFLÁCIÓS JELENTÉS KOCKÁZATI TÉRKÉPE 
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Vártnál lassabban javuló európai konjunktúra Geopolitikai feszültségek enyhülése

A vártnál erősebb munkaerőpiaci alkalmazkodás Bizonytalanabbá váló nemzetközi környezet

Fogyasztás gyorsabb bővülése Inflációs várakozások lassú mérséklődése

A Monetáris Tanács által kiemelten fontosnak tartott pályák
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A  S Z I G O R Ú  M O N E TÁ R I S  KO N D Í C I Ó K  F E N N TA R TÁ S A  
I N D O KO LT

A stabilitásorientált megközelítésnek megfelelően a Monetáris 
Tanács mai ülésén az alapkamatot 6,50 százalékon tartotta.

A kamatfolyosó is változatlan maradt.

• A Tanács helyzetértékelése alapján továbbra is indokolt a
szigorú monetáris kondíciók fenntartása és az óvatos és
türelmes megközelítés.

• A jegybank továbbra is a pozitív reálkamat biztosításával járul
hozzá az inflációs várakozások horgonyzásához és az inflációs
cél fenntartható eléréséhez.
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A  M O N E TÁ R I S  TA N Á C S  E L Ő R E T E K I N TŐ I R Á N Y M U TATÁ S A

„A Tanács folyamatosan értékeli a beérkező makrogazdasági

adatokat és az inflációs kilátásokat befolyásoló tényezőket,

kiemelten az év eleji átárazásokat, valamint a pénzügyi piacok

stabilitását, amelyek alapján körültekintően és adatvezérelten,

ülésről ülésre dönt az alapkamat mértékéről.”
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FIGYELMÜKET!
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