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Attekintés

2025. junius 5-i Ulésén a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy az EKB harom
irAnyadd kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti. A betéti rendelkezésre allas
kamatlaba— azaz a Kormanyzotanacs altal a monetaris politikai iranyvonal
meghatarozasara hasznalt kamatlab — csokkentésére vonatkoz6 dontés kilondsen
az inflacids kilatasok, az alapinflacié dinamikajanak és a monetaris politikai
transzmisszié er6sségének aktualizalt értékelésén alapult.

Az inflacio jelenleg a Kormanyzétanacs 2%-os kézéptavu célkitlizése korul alakul. Az
eurorendszer szakért6inek az eurodvezetre vonatkozé 2025. juniusi makrogazdasagi
el6rejelzése szerint 2025-ben atlagosan 2,0%-os, 2026-ban 1,6%-os, 2027-ben
pedig 2,0%-os fogyasztdiar-index alapjan mért inflacié varhaté. Az EKB szakért6
altal az eurodvezetre vonatkozédan készitett 2025 marciusi makrogazdasagi
elérejelzéshez képest, a 2025-re és 2026-ra vonatkozdan egyarant 0,3
szazalékponttal lefelé modositott elérejelzések elsésorban az energiaarakra
vonatkozo6 alacsonyabb feltételezéseket és az erésebb eurot tikrozik. A szakérték
arra szamitanak, hogy az energia- és élelmiszerarak nélkil szamitott inflacios rata
2025-ben atlagosan 2,4%, 2026-ban és 2027-ben pedig 1,9% korll alakul, ami
nagyjabdl valtozatlan a marciusi elérejelzéshez képest.

A szakeért6i vélemények szerint a real-GDP ndvekedése 2025-ben atlagosan 0,9%,
2026-ban 1,1%, 2027-ben pedig 1,3% lesz. A 2025-re vonatkozo, valtozatlan
névekedési el6rejelzés a vartnal erésebb elsé negyedév és az év hatralévd részére
vonatkoz6 gyengébb kilatasok egyiittes hatasat tikrozi. Mig a kereskedelempolitikat
6vezb bizonytalansag varhatéan — kiléndsen rovid tavon — ranyomja bélyegét az
Uzleti beruhazasokra és az exportra, a védelmi és infrastrukturalis kormanyzati
beruhazasok ndvekedése kdzéptavon egyre inkabb tamogatni fogja a ndvekedést. A
magasabb realjovedelmek és az er6s munkaerdpiac lehetévé teszi a haztartasok
szamara, hogy tobbet koltsenek. A kedvezébb finanszirozasi feltételekkel egyltt ez a
gazdasagot ellenallobba teheti a globalis sokkhatasokkal szemben.

A nagyfoku bizonytalansagra tekintettel a szakérték néhany alternativ
mintaforgatékényv alapjan felmérték azokat a mechanizmusokat is, amelyek révén a
kiilénb6z6 kereskedelempolitikai intézkedések hatassal lehetnek a névekedésre és
az inflaciéra. Ezeket a forgatokdnyveket a szakértbi el6rejelzésekkel egyltt teszik
ko6zzé az EKB honlapjan. E forgatokdnyv-elemzés szerint a kereskedelmi
feszlltségek tovabbi fokozddasa az elkdvetkez6 hdnapokban azt eredményezné,
hogy a névekedés és az inflacié elmaradna az alapvet6 el6rejelzésekben
prognosztizalt szinttél. Ezzel szemben, ha a kereskedelmi feszlltségek kedvezé
eredménnyel oldédnanak meg, a ndvekedés és — kisebb mértékben — az inflacio is
magasabb lenne az alapprogndzisban szerepl6 elbrejelzéseknél.
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Az alapinflaciora vonatkozé mér6szamok tébbnyire arra utalnak, hogy az inflacio
tartésan a Kormanyzétanacs 2%-os kdzéptavu célkitlizése koral fog alakulni. A
bérnévekedés még mindig magas, de tovabbra is lathatéan mérséklédik, és a
nyereség részben tompitja annak inflaciéra gyakorolt hatasat. Enyhiltek azon
aggodalmak, miszerint az aprilisi kereskedelmi fesziiltségek miatti fokozott
bizonytalansag és a volatilis piaci reakcié szigorité hatassal lesz a finanszirozasi
feltételekre.

A Kormanyzotanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacio tartésan a 2%-os
kozéptavu célértéken stabilizalodjon. Kulondsen a jelenlegi rendkiviili bizonytalansag
mellett a Kormanyzétanacs az egyes Ulésein az adatok fliggvényében fogja
meghatarozni a megfelelé monetaris politikai iranyvonalat. A Kormanyzotanacs
kamatdontéseit az inflacids kilatasokra vonatkozo értékelés alapjan fogja meghozni
a beérkez6 gazdasagi és pénziligyi adatok, az alapinflacié dinamikaja és a monetaris
politikai transzmisszio ereje ismeretében. A Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat
elére egy adott kamatpalya mellett.

Gazdasagi tevékenység

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a gazdasag 2025 els6 negyedévében 0,3%-kal
nétt. A munkanélkiliség aprilisban 6,2%-o0s volt, ami az euro bevezetése 6ta a
legalacsonyabb szint, a foglalkoztatas pedig a gyorsbecslés szerint az év elsé
negyedévében 0,3%-kal nétt Az eurodvezet gazdasagi ndvekedésének kilatasait
bearnyékoljak a kereskedelmi feszlltségek és a fokozott globalis bizonytalansag. A
2025-6s év egészét tekintve ezeket a hatasokat részben ellensulyozza az elsé
negyedévben a vartnal er6sebb gazdasagi aktivitas, amely valésziniileg részben a
magasabb vamtarifakra valé felkészilésként elérehozott exportnak kdszénhetd.
Kdzéptavon a gazdasagi tevékenységet a kdzelmultban bejelentett Uj koltségvetési
intézkedések tamogatjak. A 2025. juniusi alapprognézis feltételezése szerint az
unids arukra kivetett, 10%-ra emelkedett amerikai vamok a teljes elérejelzési id6szak
alatt érvényben maradnak. A megndvekedett kereskedelempolitikai bizonytalansag
és az euro kozelmultbeli felértékelédése mellett a magasabb vamok az eurodvezet
exportjat és beruhazasait, és kisebb mértékben a fogyasztast is terhelik. Ezzel
szemben az Uj infrastrukturalis és védelmi korményzati kiadasok — féként
Németorszagban — 2026-t6l kezdve varhatoan fellenditik az euroovezet belsé
keresletét. Osszességében tovabbra is adottak a feltételek ahhoz, hogy az
eurodvezet GDP-ndvekedése az elbrejelzési id6szakban er6sddjon. Kuléndsen a
realbérek és a foglalkoztatas emelkedése, a kevésbé korlatozo finanszirozasi
feltételek — amelyek féként a kdzelmultbeli monetaris politikai dontéseket tikrozik —
és a kulféldi kereslet élénkulése az elbrejelzési id6szak késdbbi részében egyarant
tamogathatja a fokozatos fellendiilést. A 2025. marciusi el6rejelzésekhez képest a
GDP-n6vekedési kilatasok 2025-re vonatkozdan nem valtoztak, ami a vartnal jobb
beérkezé adatoknak kdszdnhetd, amelyeket azonban nagyrészt ellensulyozni fogjak
a kereskedelmi fesziiltségek és az euro arfolyamanak felértékel6dése. A
kereskedelmi feszliltségek és az er6sebb arfolyam miatt a 2026-os ndvekedést
lefelé modositottak, mig a 2027-es ndvekedés valtozatlan maradt.
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A 2025. juniusi el6rejelzésekkel 6sszhangban a felmérési adatok dsszességében
valamivel gyengebb kilatasra utalnak a kdzeljovében. Mig a gyartas er6sodott,
részben azért, mert a magasabb vamok bevezetésére szamitva elérehoztak a
kereskedelmi tranzakcidkat, addig a belféldre orientalt szolgaltatasi agazat lassulast
mutat. A magasabb vamok és az er6sebb euro varhatéan megnehezitik a vallalatok
exporttevékenységét. A nagyfoku bizonytalansag pedig val6sziniileg negativan hat a
beruhazasokra. Ugyanakkor szamos tényez6 biztositja a gazdasag rugalmassagat,
és kdzéptavon tamogatni fogja a ndvekedeést. Az er6s munkaerdpiac, a névekvé
realjovedelmek, a maganszektor stabil mérlegei és a kedvezébb finanszirozasi
feltételek — részben a Kormanyzétanacs korabbi kamatcsokkentései miatt — mind-
mind segitik a fogyasztokat és a vallalatokat abban, hogy ellenalljanak a volatilis
globalis kérnyezetbdl eredd hatasoknak. A védelmi és infrastrukturalis beruhazasok
fokozasara iranyuld, nemrég bejelentett intézkedések szintén tamogathatjak a
novekedést.

A jelenlegi geopolitikai kornyezetben meég surgetébb szempont,
hogy a koltségveteési és strukturalis politikak még
termelékenyebbé, versenyképesebbé és ellenallébba tegyék az
euroOvezet gazdasagat. Az Eurdpai Bizottsag versenyképességi
iranytlje konkrét cselekvesi tervet kinal, és ennek javaslatait —
tobbek kozott az egyszerUsitésre vonatkozéan — miel6bb el kell
fogadni. Ide tartozik a megtakaritasi és befektetési unio
létrehozasa egy vilagos és ambiciozus utemterv szerint. Fontos
tovabba a jogi keret gyors kialakitasa annak érdekében, hogy
el6készitsuk a terepet a digitalis euro lehetséges bevezetéséhez. A
kormanyoknak az EU gazdasagiranyitasi keretével 6sszhangban
biztositaniuk kell a fenntarthatd allamhaztartast, mikozben
prioritasként kezelik a ndvekedést el6segitd alapvetd strukturalis
reformokat és a stratégiai beruhazasokat.

Inflacio

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az éves inflacié az aprilisi 2,2%-r6l majusban
1,9%-ra csokkent. Az energiaar-inflacio tovabbra is -3,6% maradt. Az élelmiszerar-
inflacio az el6z6 havi 3,0%-rél 3,3%-ra emelkedett. Az arupiaci inflacié valtozatlanul
0,6% volt, mig a szolgaltatasok inflaciéja az aprilisi 4,0%-rol 3,2%-ra csokkent. A
szolgaltatasok inflacidja aprilisban elsésorban azért ugrott meg, mert a hdsvéti
Unnepek korlli utazasi szolgaltatasok arai a vartnal nagyobb mértékben emelkedtek.

A legtobb inflacios alapmutato arra utal, hogy az inflacié tartésan stabilizalddik a
Kormanyzétanacs 2%-os kdzéptavu célértékén. A munkaerékoltségek fokozatosan
mérseklddnek, amint azt a kialkudott bérekrél beérkez6 adatok és az egy
munkavallaléra juto javadalmazas tekintetében rendelkezésre allé orszagos adatok
jelzik. Az EKB bérindexe szerint 2025-ben tovabb mérséklddik a kialkudott
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bérnévekedés, mig a 2025. juniusi elérejelzések szerint 2026-ban és 2027-ben 3%
ala csokken. Bar az alacsonyabb energiaarak és az er8sebb euro révid tavon lefelé
nyomjak az inflaciét, 2027-ben az inflaciés rata varhatdan visszatér a célértékhez.

A révid tava fogyasztdi inflacids varakozasok 2025 aprilisaban emelkedtek, ami
valoszinlleg a kereskedelmi feszlltségekkel kapcsolatos hireket tukrozi. A hosszabb
tavu inflacids varakozasokkal kapcsolatos legtébb mutaté értéke azonban tovabbra
is 2% koril mozog, ami arra utal, hogy az inflacié stabilizalédik a Kormanyzétanacs
altal kitGzott célérték koriliszinten.

Mig a harmonizalt fogyasztéi arindexszel (HICP) mért inflacié rovid
tavon valdszinileg 2% alatt marad, k6zéptavon varhatéan
visszatér a célértékhez. Az eurorendszer szakért6i arra
szamitanak, hogy az inflacié 2025 folyaman csokken, és 2026 els6
negyedéveben 1,4%-0s mélypontot ér el, majd 2027-ben visszatér
2,0%-ra. A 2025-0s évre vonatkozo inflacios rata csokkenését
részben a kozelmultbeli olajarak és nagykereskedelmi foldgazarak
csOkkenését kdvetd negativ energiainflacio okozza. Az
energiainflacié varhatéan 2027-ig negativ marad, amikor az uj
kibocsataskereskedelmi rendszer (ETS2) keretében az
éghajlatvaltozas meérséklésére iranyuld Uj intézkedések lépnek
hatalyba. A 2025 masodik negyedévében bekovetkezett atmeneti
emelkedést kovetden az élelmiszer-inflacié 2027-ben varhatoan
valamivel 2% feletti szintre csokken. Az energia- és élelmiszerarak
nélkali HICP-inflacié varhatéan csdkkenni fog, a szolgaltatasi
Osszetevonek koszonhetben, mivel egyes tételek késleltetett
arkiigazitasanak hatasa megsznik, a bérnyomas enyhul, és az
alacsonyabb energiaarak érvényesulnek az arképzési lancban. A
bérndvekedés tovabbra is csokkend tendenciat kdvet, mivel a
multbeli realbér-veszteseégek poétlasara iranyuld nyomas enyhul. A
termelékenység ndvekedésének fellendulésével egyltt ez
varhatdan jelentésen lassabb fajlagos munkaerékoltség-
novekedeést eredményez. Az importarakban tukroz6dé kulsé
arnyomas varhatéan mérsékelt marad, feltéve, hogy az EU
vampolitikaja nem valtozik és az euro er6sddése, valamint az
elmult hénapokban tapasztalt energiaarak csokkenése némi lefelé
irAnyulé nyomast gyakorol. A 2025. marciusi el6rejelzésekhez
képest a HICP-inflaciora vonatkozo kilatasokat 2025-re és 2026-ra
vonatkozoan egyarant 0,3 szazalékponttal lefelé médositottak az
alacsonyabb energiaarakra vonatkozo feltételezések és az euro
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felértékel6dése miatt, mig az 2027-re vonatkozo kilatadsokat nem
modositottak.

Kockazatértékelés

Tovabbra is csokkenbében vannak a gazdasagi ndvekedéssel kapcsolatos varhato
kockazatok. A globalis kereskedelmi fesziiliségek tovabbi fokozédasa és az ahhoz
kapcsolddoé bizonytalansagok az export visszafogasa, valamint a beruhazasok és a
fogyasztas visszaesése révén csokkenthetik az eurodvezet ndvekedését. A
pénzpiaci hangulat romlasa a finanszirozasi feltételek szigorodasahoz és a
kockazatkertlés fokozédasahoz vezethet, és ez csokkentheti a vallalatok és a
haztartasok befektetési és fogyasztasi hajlanddsagat. A geopolitikai fesziltségek,
mint példaul Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott indokolatlan haboruja és a tragikus
kozel-keleti konfliktus tovabbra is szintén jelentds bizonytalansagi forrast jelentenek.
Ezzel szemben, ha a kereskedelmi és geopolitikai fesziiltségek gyorsan
megolddédnanak, az javithatna a hangulatot és 6sztondzhetné az aktivitast. A védelmi
és infrastrukturalis kiadasok tovabbi ndvelése, valamint a termelékenységet fokozo
reformok szintén hozzajarulnanak a ndvekedéshez.

Az eurodvezet inflacios kilatasai a szokasosnal bizonytalanabbak a valtozékony
globalis kereskedelempolitikai kornyezet miatt. A csékkend energiaarak és az
er6sebb euro tovabbi nyomast gyakorolhat az inflaciora. Ezt tovabb fokozhatja, ha a
magasabb vamok visszafogjak az eurddvezeti export iranti keresletet, és a
kapacitasfelesleggel rendelkez8 orszagok az eurdovezet felé iranyitjak at az
exportjukat. A kereskedelmi feszultségek fokozhatjak a pénziigyi piacok
volatilitashoz és a kockazatkeriilést, ami visszafoghatja a belfoldi keresletet és
ezaltal mérsékelheti az inflaciot is. Ezzel szemben a globalis ellatasi lancok
széttoredezettsége novelheti az inflaciot az importarak emelkedése és a hazai
gazdasag kapacitaskorlatjainak névekedése révén. A védelmi és infrastrukturalis
kiadasok novelése szintén inflacios hatassal jarhat kozéptavon. A szélséséges
id6jarasi viszonyok és tagabb értelemben a kibontakozé klimavalsag a vartnal
nagyobb mértékben emelheti az élelmiszerarakat.

Gazdasagi €s monetaris feltételek

A Kormanyzétanacs 2025. aprilis 17-i monetaris politikai Glése 6ta a kockazatmentes
kamatlabak nagyjabdl valtozatlanok maradtak. A részvényarak emelkedtek, a
vallalati kotvények kamatfelarai pedig csokkentek a globalis kereskedelempolitikaval
kapcsolatos pozitivabb hirek és a globalis kockdzati hangulat javulasa nyoman.

A Kormanyzétanacs korabbi kamatcsokkentései tovabbra is hozzajarulnak a vallalati
hitelfelvétel kdltségeinek mérséklédéséhez. A vallalkozasoknak nyujtott Uj hitelek
atlagos kamatlaba a marciusi 3,9%-rél aprilisban 3,8%-ra csdkkent. A piaci alapu
adossagkibocsatas koltsége valtozatlanul 3,7% volt. A vallalatoknak nyujtott banki
hitelezés fokozatosan tovabb er6sddott, éves szinten 2,6%-kal nétt aprilisban a
marciusi 2,4%-ot kdvetéen, mikézben a vallalati kétvénykibocsatas visszafogott volt.
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Az Uj jelzaloghitelek atlagos kamatlaba aprilisban 3,3% maradt, mikdzben a
jelzaloghitelezés névekedése 1,9%-ra emelkedett. Monetaris politikai stratégiajaval
o6sszhangban a Kormanyzétanacs alaposan elemezte a monetaris politika és a
pénzugyi stabilitas kdlcsonds dsszefluiggéseit. Bar az eurodvezet bankjai tovabbra is
ellenalléak, a pénzulgyi stabilitas szélesebb értelemben vett kockazatai tovabbra is
magasak, kuldndsen a rendkivll bizonytalan és valtozékony globalis
kereskedelempolitika miatt. A makroprudencialis politika tovabbra is az els6é védvonal
a pénzlgyi sebezhetéségek kialakulasaval szemben, fokozza a rugalmassagot és
megdrzi a makroprudencialis mozgasteret.

Monetaris politikai dontések

A betéti rendelkezésre allas, az irdanyado refinanszirozasi miveletek és az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlaba 2025. junius 11-i hatallyal 2,00%-ra, 2,15%-ra,
illetve 2,40%-ra csokkent.

Az eszkbdzvasarlasi program és a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
portfoliéi Utemesen és kiszamithaté Gtemben csdkkennek, mivel az eurérendszer
mar nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztéseket.

Kovetkeztetés

2025. junius 5-i Glésén a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy az EKB harom
irdnyadd kamatlabat 25 bazisponttal csdkkenti. A betéti rendelkezésre allasi
kamatlab — azaz a Kormanyzotanacs altal a monetaris politikai iranyvonal
meghatarozasara hasznalt kamatlab — csokkentésére vonatkozé dontés kilondsen
az inflacids kilatasok, az alapinflacié dinamikajanak és a monetaris politikai
transzmisszié er6sségének aktualizalt értékelésén alapult. A Kormanyzoétanacs
elkotelezett amellett, hogy az inflacio tartésan a 2%-os kdzéptavu célértéken
stabilizalodjon. Kiléndsen a jelenlegi rendkivili bizonytalansag mellett a
Kormanyzétanacs az egyes Ulésein az adatok fliggvényében fogja meghatarozni a
megfeleld monetaris politikai iranyvonalat. A Kormanyzétanacs kamatdontéseit az
inflacios kilatasokra vonatkozoé értékelés alapjan fogja meghozni a beérkezd
gazdasagi és pénzlgyi adatok, az alapinflacié dinamikaja és a monetaris politikai
transzmisszi6 ereje ismeretében. A Kormanyzotanacs nem koételezi el magat elére
egy adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman beldl
valamennyi eszk6zét sziikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacié tartésan a kdzéptavu célértékén stabilizalédjon, és hogy megbrizze a
monetaris politikai transzmisszié zavartalan mikodését.
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