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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  É R T É K E L É S E  É S  A  
J Ú N I U S I  D Ö N T É S

• A Monetáris Tanács elkötelezett a 3 százalékos inflációs cél fenntartható elérése

mellett.

• A júniusi előrejelzés inflációs pályája érdemben lefelé tolódott márciushoz képest.

Az előrejelzés alappályáját kiegyensúlyozott inflációs kockázatok övezik.

• A geopolitikai feszültség oldódásával a globális kockázati környezet kedvezőbbé

vált.

• A hazai eszközök alacsonyabb kockázati felára fennmaradt.

• Mindezek érdemben növelik a monetáris politikai mozgásteret.

• Ennek megfelelően a Tanács mai ülésen az alapkamatot 6,0 százalékra mérsékelte.

• Előretekintve a kedvező folyamatok fennmaradása esetén a Tanács – pozitív

reálkamat fenntartása mellett – további kamatcsökkentésekre lát teret a nyár

folyamán.

• A kamatcsökkentések folytatásáról a szeptemberi Inflációs jelentés alapján

döntünk.
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A Z  A M E R I K A I - I R Á N I  M E G Á L L A P O DÁ S S A L  K A P C S O L ATO S  
H Í R E K  H ATÁ S Á R A  M É R S É K L Ő D T E K  A Z  E N E R G I A Á R A K

Forrás | Bloomberg
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Iráni háború kitörése

Előző kamatdöntés
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A  P I A C O K  A Z  E K B  É S  A  F E D  R É S Z É R Ő L  I S  E M E L K E D Ő  
K A M AT S Z I N T E T  Á R A Z N A K

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

Forrás | Bloomberg
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A  F O R I N T  O R S Z Á G S P E C I F I K U S A N  E R Ő S Ö D Ö T T  A Z  E L M Ú LT  
H Ó N A P O K B A N  

Az erősebb forint mérsékli az áremelkedés ütemét és az inflációs várakozásokat.

RÉGIÓS DEVIZAÁRFOLYAMOK AZ EURÓHOZ KÉPEST

A devizák 
gyengülése

A devizák 
erősödése

Forrás | Bloomberg
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Magyar forint Cseh korona Lengyel zloty

Iráni háború kitörése

Előző kamatdöntés
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A  1 0  É V E S  M A G YA R  Á L L A M PA P Í R H O Z A M  TO VÁ B B R A  I S  
A L A C S O N YA B B  A  L E N G Y E L  H O Z A M N Á L

10 ÉVES MAGYAR ÉS LENGYEL ÁLLAMPAPÍRHOZAM, ILLETVE A MAGYAR-NÉMET 
HOZAMKÜLÖNBÖZET

Iráni háború kitörése Előző kamatdöntés

Forrás | Bloomberg
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A  F O LYÓ  F I Z E T É S I  M É R L E G  E G Y E N L E G E  I D É N  
ÁT M E N E T I L E G  R O M L I K ,  M A J D  E G Y E N S Ú LY I  S Z I N T  
KÖ R Ü L  A L A K U L

Megjegyzés | *A viszonzatlan folyó átutalások és a tőkemérleg egyenlegének összege. 
Forrás | MNB

FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ÉS KÜLSŐ POZÍCIÓ A GDP ARÁNYÁBAN
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Külső finanszírozási képesség Folyó fizetési mérleg
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Transzferegyenleg*
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A  F O G YA S Z TÓ I  B I Z A L O M  J AV U L Á S A  E R Ő S Í T H E T I  A  
KO N J U N K T Ú R ÁT

Megjegyzés | Szezonálisan igazított adatok. 
Forrás | GKI Gazdaságkutató Zrt.

A GKI MAGYARORSZÁGI KONJUNKTÚRAINDEXÉNEK ÉS ÖSSZETEVŐINEK ALAKULÁSA 
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Megjegyzés | *A közösségi végső fogyasztás tartalmazza a közösségi fogyasztást, 
valamint a kormányzat és a non-profit intézmények által nyújtott transzfereket. 

Forrás | MNB

A GDP ÉVES VÁLTOZÁSÁNAK FELHASZNÁLÁS OLDALI FELBONTÁSA
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A  V E R S E N Y S Z F É R A  B É R D I N A M I K Á J A  A  KO R Á B B I  É V E K H E Z  
K É P E S T  L A S S A B B ,  D E  A  R E Á L B É R E K  E M E L K E D É S E  É L É N K

Forrás | KSH

BÉRDINAMIKA A VERSENYSZFÉRÁBAN
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A Z  I N F L Á C I Ó S  T É N YA DAT  A  TO L E R A N C I A S ÁV  A L S Ó  
S Z É L É N É L  A L A K U LT  M Á J U S B A N

Forrás | KSH

INFLÁCIÓ ÉS MAGINFLÁCIÓ
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A Z  I N F L Á C I Ó S  A L A P F O LYA M ATO K  TO VÁ B B  M É R S É K L Ő D T E K

Megjegyzés | Az MNB besorolása szerinti megbontás. 
Forrás | KSH, MNB

INFLÁCIÓS FŐCSOPORTOK ÉVES ALAPÚ ÁRVÁLTOZÁSAI
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A  L A KO S S Á G I  I N F L Á C I Ó S  VÁ R A KO Z Á S O K  J E L E N TŐ S E N  
C S Ö K K E N T E K

Forrás | MNB

EGY ÉVVEL KÉSŐBBI INFLÁCIÓRA VONATKOZÓ LAKOSSÁGI VÁRAKOZÁSOK, VALAMINT A 
LAKOSSÁG ÁLTAL ÉRZÉKELT INFLÁCIÓ
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Monetáris 
politikai 
horizont

A Z  I N F L Á C I Ó S  PÁ LYA  M Á R C I U S H O Z  K É P E S T  É R D E M B E N  
L E F E L É  TO L Ó D O T T

Forrás | KSH, MNB-előrejelzés

AKTUÁLIS ÉS MÁRCIUSI KÖZÉPTÁVÚ INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉS

2026 2027

Március 3,8% 3,7%

Június 1,8% 2,3%
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A  J Ú N I U S I  E L Ő R E J E L Z É S  A L A P PÁ LYÁ J ÁT  Ö S S Z E S S É G É B E N  
K I E G Y E N S Ú LYO Z O T T  I N F L Á C I Ó S  KO C K Á Z ATO K  Ö V E Z I K

A JÚNIUSI INFLÁCIÓS JELENTÉS KOCKÁZATI TÉRKÉPE 

Megjegyzés | Alappályától vett eltérések a következő 8 negyedév átlagában. 
Forrás | MNB
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Infláció (százalékpont)
Javuló hazai fundamentumok miatt mérséklődő kockázati prémium
Tartósan alacsonyabb inflációs várakozások, visszafogottabb szolgáltatásinfláció
Tőkekivonás a feltörekvő gazdaságokban, emelkedő kockázati prémium
Emelkedő bérdinamika és szolgáltatásinfláció
Vártnál lassabban javuló nemzetközi konjunktúra következtében gyengébb hazai export
Tartósan magas energiaárak átgyűrűzése a hazai árakba

A Monetáris Tanács által kiemelten fontosnak tartott pályák
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A Z  E N E R G I A I M P O R T H O Z  K A P C S O L Ó D Ó  E S Z KÖ Z  
H AT É KO N YA N  J Á R U LT  H O Z Z Á  A  D E V I Z A P I A C I  S TA B I L I TÁ S  
F E N N TA R TÁ S Á H O Z

• Az iráni konfliktus kitörését követően a Monetáris Tanács március 10-én

az energiaimport kapcsán felmerülő jelentősebb devizalikviditási igény

biztosításáról döntött.

• Az eszköz az iráni konfliktus első heteiben hatékonyan járult hozzá a

devizapiaci stabilitás fenntartásához. Az eszköz iránt volt érdeklődés a

hazai energiaimportőr vállalatok részéről és történt igénybevétel is.

• Az elmúlt időszakban az energiapiaci kockázatok enyhültek, a pénzpiaci

folyamatok pedig kedvezően alakulnak.

• Ezt figyelembe véve a Monetáris Tanács arról döntött, hogy az eszköz

2026. június 30-ig marad elérhető.
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A  K E D V E Z Ő  F E J L E M É N Y E K  N Ö V E L I K  A  M O N E TÁ R I S  
P O L I T I K A  M O Z G Á S T E R É T

A Monetáris Tanács mai ülésén az alapkamatot 
6,0 százalékra mérsékelte.

• A kamatcsökkentést az inflációs kilátások javulása, valamint
hazánk kedvező kockázati megítélése indokolja. A geopolitikai
feszültségek enyhültek.

• Az inflációs kilátásokra ható nemzetközi és hazai tényezőket
továbbra is kiemelt figyelemmel kísérjük.

• A nyár folyamán a kedvező folyamatok fennmaradása esetén a
Tanács – pozitív reálkamat fenntartása mellett – további
kamatcsökkentésekre lát teret.
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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 Monetáris Tanács elkötelezett az inflációs cél fenntartható elérése

mellett és folyamatosan értékeli az inflációs kilátások, a globális

fejlemények, valamint a hazai kockázati felár alakulását. Az inflációs

várakozások horgonyzásához, és ezáltal az árstabilitási cél eléréséhez

elengedhetetlen a hazai pénzügyi piacok, kiemelten a devizapiac

stabilitásának fenntartása.

Előretekintve a kedvező folyamatok fennmaradása esetén a Tanács –

pozitív reálkamat fenntartása mellett – további kamatcsökkentésekre lát

teret a nyár folyamán, amelyek folytatásáról a szeptemberi Inflációs

jelentés alapján dönt.”



KÖSZÖNÖM

FIGYELMÜKET!
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