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A Kormanyzétanacs a 2025. december 18-i Glésén ugy dontott, hogy az EKB harom
irAnyadd kamatlabat valtozatlanul hagyja. Aktualizalt értékelése megerdsitette, hogy
az inflaciénak a 2%-os kdzéptavu célértéken kell stabilizalodnia.

Az eurorendszer szakért6inek az eurdovezetre vonatkozo, 2025. decemberi
makrogazdasagi el6rejelzései szerint az altalanos inflacio 2025-ben atlagosan 2,1
%, 2026-ban 1,9 %, 2027-ben 1,8 %, mig 2028-ban 2,0 % lehet. Az energia- és
élelmiszerarak nélkil szamitott inflacios rata esetében a szakérték 2025-re
atlagosan 2,4 %-ot, 2026-ra 2,2 %-ot, 2027-re 1,9 %-ot, mig 2028-ra 2,0 %-ot
prognosztizalnak. A 2026-ra vonatkoz6 inflacids el6rejelzés felfelé modosult,
els6sorban azért, mert a szolgaltatasok inflacioja a jelenlegi varakozasok szerint
lassabban fog csOkkenni. A gazdasagi novekedés varhatdan erételjesebb lesz, mint
az EKB szakért6inek az eur6dvezetre vonatkozd, 2025. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseiben, kilondsen a belfoldi keresletnek kdszonhetéen. A
névekedési el6rejelzés 2025-re nézve 1,4 %-ra, 2026-ra nézve 1,2 %-ra, 2027-re
nézve pedig 1,4 %-ra felfelé modosult, és varhatéan 2028-ban is 1,4 %-on marad.

A Kormanyzoétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié a 2%-os kdzéptavu
célértéken stabilizalédjon. A Kormanyzétanacs adatfiiggé és llésenként valtozo
megkozelitést fog alkalmazni a megfelel6 monetaris politikai iranyvonal
meghatarozasa soran. A Kormanyzétanacs kamatdontéseit kiléndsen az inflacios
kilatasokra és az azokat 6vezd kockazatokra vonatkozo értékelése alapjan fogja
meghozni a beérkezb gazdasagi és pénzulgyi adatok, valamint az alapinflacio
dinamikaja és a monetéris transzmissziés mechanizmus ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6ére egy adott kamatpalya mellett.

Gazdasagi tevékenység

A gazdaség ellenalld volt. 2025 harmadik negyedévében 0,3 %-kal bdvdilt,
els6sorban az erételjesebb fogyasztas és beruhazas kovetkeztében. Az export is
névekedett, jelentés mértékben a vegyipar hozzajarulasanak kdszénhetéen. A
ndvekedés agazati 6sszetételében a szolgaltatasok dominaltak, kulénésen az
informacios és kommunikaciés agazat, mig az ipar és az épitSipar aktivitasa
valtozatlan maradt. Ez a szolgaltatasok altal vezérelt nGvekedési minta varhatdan a
kozeljovbben is fennmarad.

A gazdasag profital az er6s munkaerépiacbdl. A munkanélkuliségi rata 2025
oktéberében 6,4 %-on allt, ami kézel van térténelmi mélypontjahoz, mikézben a
foglalkoztatottsag a harmadik negyedévben 0,2 %-kal bévult. Ezzel egy id6ben a
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munkaerd-kereslet tovabb mérseklédott, az Ures allashelyek aranya pedig a COVID—
19-jarvany 6ta a legalacsonyabb szintre stllyedt.

A belféldi kereslet varhatéan tovabbra is az eurédvezet gazdasagi névekedésének 6
hajtéereje marad, amelyet a realbérek és a foglalkoztatas emelkedése erésit, a
rekordalacsony munkanélkuliségi ratakkal jellemezhet6, ellenalld6 munkaerépiacok
kornyezetében. A 2025-ben bejelentett tovabbi kormanyzati kiadasok az
infrastruktira és a védelem terliletén, kiilon6sen Németorszagban, valamint a 2024
juniusa 6ta végrehajtott monetaris politikai kamatcsokkentések nyoman javulé
finanszirozasi feltételek varhatéan szintén tamogatjak a belfoldi gazdasagot. A kils6
kérnyezetet tekintve, a tovabbra is fennallo — részben strukturalis —
versenyképességi kihivasok ellenére az export 2026-ban varhatéan élénkilni fog. A
javulas a kils6 kereslet élénkilésének tulajdonithaté a kereskedelempolitikai
bizonytalansag mérséklédése mellett, annak ellenére, hogy a magasabb vamok
hatasa fokozatosan érvényesiil. A real-GDP ndvekedése 2025-ben éves szinten
atlagosan 1,4%, 2026-ban 1,2%, 2027-ben 1,4%, 2028-ben pedig szintén 1,4% lesz.
A 2025. szeptemberi el6rejelzésekhez képest a GDP-ndvekedés a teljes elbrejelzési
horizonton felfelé modosult, ami a vartnal kedvezébb adatoknak, a
kereskedelempolitikai bizonytalansag mérséklédésének, az erésebb kilsé
keresletnek és az alacsonyabb energia-nyersanyagaraknak készénhetd.

A Kormanyzdétanacs hangsulyozza az eurddvezet és az dvezet gazdasaganak
megerdsitésére iranyuld siirgetd szikségességet a jelenlegi geopolitikai
kérnyezetben. Udvézli az Eurdpai Bizottsag felhivasat, amely arra 6szténzi a
kormanyokat, hogy a fenntarthaté allamhaztartasra, a stratégiai beruhazasokra és a
ndvekedést el6segitd strukturalis reformokra helyezzék a hangsulyt. Az egységes
piacban rejl6 teljes potencial felszabaditasa kulcsfontossagu. Ugyancsak
létfontossagu a tékepiaci integracio tovabbi erdsitése a megtakaritasi és beruhazasi
unio, valamint a bankunié ambiciézus Utemterv szerinti megvaldsitasaval, tovabba a
digitalis eurd létrehozasardl szdl6 rendelet mielébbi elfogadasa.

Inflacio

Az eurdovezet éves inflacidja — a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) alapjan
mérve — 2025 tavasza o6ta sziik savban mozog, és novemberben 2,1 %-on maradt.
Az energiaarak 0,5%-kal voltak alacsonyabbak, mint az el6z6 novemberben, miutan
2025 oktoberében nagyobb mértékben csdkkentek. Az élelmiszerar-inflacié 2,4 %
volt, az oktoberi 2,5 %-ot és a szeptemberi 3,0 %-ot kbvetéen. Az energia- és
élelmiszerarak nélkul szamitott inflacié 2,4 %-on stabil maradt, mikozben az aruk és
a szolgaltatasok inflacioja ellentétes iranyban mozgott. Az aruk inflacioja
novemberben 0,5 %-ra mérsékl6dott, az oktoberi 0,6 %-rol és a szeptemberi 0,8 %-
rol. A szolgaltatasok inflacidja a szeptemberi 3,2 %-rél oktdberben 3,4 %-ra,
novemberben pedig 3,5 %-ra emelkedett.

Az inflacios alapmutatok az elmult hénapokban alig valtoztak, és tovabbra is
6sszhangban vannak a Kormanyzoétanacs 2 %-os kdzéptavu célértékével. Mikbzben
a fajlagos nyereség névekedése 2025 harmadik negyedévében valtozatlan maradt,
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a fajlagos munkaerékoltségek a masodik negyedévhez képest kissé gyorsabb
utemben emelkedtek. Az egy foglalkoztatottra juté javadalmazas éves alapon 4,0 %-
kal emelkedett. Ez meghaladta a 2025. szeptemberi szakeértdi elérejelzésekben
vartat, és a targyalt béreken fellli kifizetéseknek volt kbszonhet6. A jovére vonatkozo
mutatok — igy az EKB bérkdvetése, valamint a bérekre vonatkozo varakozasokat
vizsgalo felmérések eredményei — arra engednek kovetkeztetni, hogy a
bérndvekedés a kovetkezd negyedévekben mérséklddik, majd 2026 vége felé
valamivel 3 % alatt stabilizalodik.

A hosszabb tavu inflaciés varakozasokkal kapcsolatos legtobb mutatod értéke
tovabbra is 2% korll mozog, ami alatamasztja az inflacionak a Kormanyzétanacs
altal kitlizott célérték kortli stabilizalédasat. Az inflacié az el6rejelzések szerint a
2025-6s 2,1 %-rél 2026-ban 1,9 %-ra, majd 2027-ben 1,8 %-ra csdkken, miel6tt
2028-ban visszaemelkedik a Kormanyzotanacs 2 %-os kézéptavu célértékéhez. Az
altalanos inflacio 2026 elején varhato csokkenése az energiaarakbdl fakado lefelé
mutato bazishatast tiikrozi, mikézben a nem energetikai komponensek inflacioja
inflaciohoz val6é hozzajarulasa varhatéan visszafogott marad 2027 végéig, majd
2028-ban érdemben emelkedik az Eurdpai Uniod 2. kibocsataskereskedelmi
rendszerének (ETS2) varhaté bevezetése nyoman, amely 0,2 szazalékpontos felfelé
iranyul6 hatast gyakorol az altalanos inflaciéra. Az energiaarak nélkil szamitott
HICP-inflacié a 2025. évi 2,5 %-rol 2026-ban varhatdan 2,2 %-ra, majd 2027-ben és
2028-ban 2,0 %-ra mérséklédik. Az élelmiszerar-inflacié varhatdan érdemben
mérséklédik, ahogy a globalis élelmiszer-nyersanyagarak korabbi emelkedésének,
valamint a nyari kedvezétlen id6jarasi korilményeknek a hatasa enyhiil, majd 2026
vége felé valamivel 2% feletti szinten stabilizalodik. Az energia- és élelmiszerarak
nélkil szamitott HICP-inflacio az el6rejelzések szerint a 2025. évi 2,4 %-rol 2028-
ban 2,0 %-ra mérséklédik, mivel a szolgaltatasok inflacidja csokken a
munkaerdkdltség-nyomas enyhilésével parhuzamosan, valamint a korabbi
bérndvekedés 2026 folyaman tovabb mérséklédhet, majd 3 % korul stabilizalédik,
amit az ellenall6 munkaerdpiac és a termelékenység alig 1% alatti ndvekedése
tamogat. A fajlagos munkaerékoltségek novekedése varhatéan mérséklédik,
ugyanakkor az inflaciéra gyakorolt hatast részben ellensulyozhatja a profitmarzsok
fokozatos helyreallasa az elérejelzési horizonton.

A 2025. szeptemberi elérejelzésekhez képest a teljes HICP-inflacios kilatasok 2026-
ra 0,2 szazalékponttal felfelé moédosultak, ami a HICP-inflacioval és a
bérndvekedéssel kapcsolatos legutdbbi adatmeglepetéseket tikrozi, utdébbi pedig a
bérkilatasok érdemi felfelé modositasahoz vezetett. A HICP-inflaciéra vonatkoz6
elérejelzés 2027-re enyhén lefelé modosult. A médositas abbdl a feltételezésbdl
fakad, hogy az energiaar-inflacié kisebb mértékben jarul hozza az inflaciéhoz,
tekintettel arra, hogy az ETS2 bevezetését most mar 2027 helyett 2028-ra varjak.
Ezt a hozzajarulast azonban varhatdéan részben ellensulyozni fogja a szolgaltatasok
er8sebb inflacidja.
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Kockazatértékelés

Bar a kereskedelmi fesziiltségek enyhiiltek, a tovabbra is volatilis nemzetkozi
kérnyezet megzavarhatja az ellatasi lancokat, visszafoghatja az exportot, valamint
fékezheti a fogyasztast és a beruhazasokat. A globalis pénzpiaci hangulat romlasa a
finanszirozasi feltételek szigorodasahoz és a kockazatkerilés fokozodasahoz
vezethet, tovabba gyengébb ndvekedést eredményezhet. A geopolitikai
feszlltségek, kiléndsen Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott tarthatatlan haboruja,
tovabbra is jelentds bizonytalansagi forrast jelentenek. Ezzel szemben a tervezett
védelmi és infrastrukturalis kiadasok, valamint a termelékenységet javité reformok a
vartnal nagyobb mértékben is élénkithetik a névekedést. A bizalom javulasa
élénkitheti a maganszektor kiadasait.

Az inflacios kilatasokat a szokasosnal tovabbra is nagyobb bizonytalansag 6vezi a
valtozatlanul volatilis nemzetkdzi kérnyezet miatt. Az inflacié a vartnal alacsonyabb
is lehet, amennyiben az amerikai vamok emelése mérsékli az eurddvezet exportja
iranti keresletet, illetve ha a tulkapacitassal rendelkez6 orszagok novelik az
eurdovezetbe iranyuld exportjukat. Az eurd eré6sddése raadasul a vartnal nagyobb
mértékben csokkentheti az inflaciét. A pénzigyi piacokon tapasztalhato volatilitas és
kockazatkerilés er6sodése visszafoghatja a keresletet, és ezaltal az inflaciot is
csokkentheti. Ezzel szemben az inflacio a vartnal magasabb is lehet, amennyiben a
globalis ellatasi lancok tovabbi széttéredezettsége megemeli az importarakat,
korlatozza a kritikus nyersanyagok kinalatat, és noveli a kapacitaskorlatokat az
eurdovezet gazdasagaban. A bérnyomas lassabb enyhulése késleltetheti a
szolgaltatasi inflacié csokkenését. A védelmi és infrastrukturalis kiadasok novelése
kozéptavon szintén novelheti az inflaciét. A szélséséges id6jarasi viszonyok és
tagabb értelemben a kibontakoz6 klima- és természeti valsagok a vartnal nagyobb
mértékben emelhetik az élelmiszerarakat.

Pénzugyi és monetaris feltételek

A piaci kamatok emelkedtek a Kormanyzétanacs 2025. oktéber 30-i legutébbi
monetaris politikai Ulése 6ta. A vallalati banki hitelkamatok a nyar 6ta nagyrészt
valtozatlanok, miutan az el6z6 évi kamatcsokkentések nyoman csokkentek.
Oktoberben 3,5%-on alltak, ami szeptemberhez képest valtozatlan. A piaci alapu
adossagkibocsatas koltsége 3,4% volt, ami szintén koézel all a szeptemberi szinthez.
Az Uj jelzaloghitelek atlagos kamatlaba oktdberben ismét stabil maradt, 3,3% volt.

A bankok vallalatoknak nyujtott hiteleinek volumene oktoberben éves szinten 2,9%-
kal n6tt, ami szeptemberhez képest valtozatlan. A vallalati kétvénykibocsatas 3,2%-
kal nétt, igy szintén Iényegében valtozatlan maradt. A jelzaloghitelek erésodtek,
szeptemberi 2,6%-0s ndvekedés utan 2,8%-kal emelkedtek.

értékelte a monetaris politika és a pénzigyi stabilitas k6zotti 0sszefiiggéseket. Az
eurodvezeti bankok ellenalldak, amit er6és téke- és likviditasi mutatoéik, szilard
eszkdzminbségik és stabil jovedelmezdségiik tamaszt ala. Ugyanakkor a
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geopolitikai bizonytalansag és a globalis pénzlgyi piacokon bekovetkezd hirtelen
atarazas lehet6sége kockazatot jelent az eurddvezet pénzigyi stabilitasara. A
makroprudencidlis politika tovabbra is az elsé védelmi vonal a pénzigyi
sebezhetbségek kialakulasa ellen, ndvelve az ellenallé képességet €s megdrizve a
makroprudencialis mozgasteret.

Monetaris politikai dontések

A betéti rendelkezésre allas kamatlaba valtozatlanul 2,00%-on, az iranyadé
refinanszirozasi miveleteké 2,15%-on, az aktiv oldali rendelkezésre allasé pedig
2,40%-on maradt.

Az eszkbdzvasarlasi program és a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
portfolidja Utemesen és kiszamithaté médon csdkken, mivel az eurérendszer a
tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbdl szarmazo
téketorlesztéseket.

Kovetkeztetések

A Kormanyzétanacs a 2025. december 18-i tGlésén ugy dontott, hogy az EKB harom
iranyadd kamatlabat valtozatlanul hagyja. Elkételezett amellett, hogy az inflacié a
2%-0s kozéptavu célértéken stabilizalédjon. A Kormanyzétanacs adatfiiggd és
ulésenként valtozé megkozelitést fog alkalmazni a megfelelé monetaris politikai
irdnyvonal meghatarozasa soran. A Kormanyzotanacs kamatdontéseit az inflacios
kilatasokra és az azokat 6vezd kockazatokra vonatkozo értékelése alapjan fogja
meghozni a beérkezb gazdasagi és pénzulgyi adatok, valamint az alapinflacio
dinamikaja és a monetéris transzmisszios mechanizmus ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6ére egy adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman belll
valamennyi eszk6zét sziikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacio tartdsan a kdzéptavu célértékén stabilizalodjon, és hogy megdbrizze a
monetéris transzmissziés mechanizmus zavartalan miikédését.
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