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Attekintés

2025. marcius 6-ai Ulésén a Kormanyzdétanacs 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 alapul.

A dezinflacids folyamat j6 uton halad. Az inflacio tovabbra is nagyjabol a szakértdi
varakozasoknak megfeleléen alakult, és az EKB szakértéi altal az eurodvezetre
vonatkozoan készitett 2025. marciusi makrogazdasagi elbrejelzések szorosan
illeszkednek a korabbi inflacios kilatasokhoz. A szakért6i vélemények szerint az
altalanos inflacié 2025-ben atlagosan 2,3%, 2026-ban 1,9%, 2027-ben pedig 2,0%
lesz. A 2025-re vonatkoz6 altalanos inflacié felfelé torténd modositasa az erésebb
energiaar-dinamikat tikrozi. Az energia és élelmiszerek nélkili inflaciora
vonatkozoan a szakértbk 2025-ben atlagosan 2,2%-ot, 2026-ban 2,0%-ot, 2027-ben
pedig 1,9%-ot prognosztizalnak.

Az alapinflaciéra vonatkozd mérészamok tobbnyire arra utalnak, hogy az inflacié
tartésan a Kormanyzétanacs 2%-os kdzéptavu célkitlizése korul fog alakulni. A
belfoldi inflacié tovabbra is magas, féként azért, mert egyes agazatokban a bérek és
az arak még mindig jelent8s késéssel alkalmazkodnak a multbeli inflaciés
hullamhoz. A bérnévekedés azonban a varakozasoknak megfeleléen mérseklédik,
és a nyereség részben tompitja az inflaciéra gyakorolt hatast.

A monetaris politika jelentés mértékben kevésbé korlatozova valik, mivel a
kamatcsokkentés kdvetkeztében a vallalatok és a haztartasok szamara olcsébba
valik az yj hitelfelvétel, és a hitelallomany névekedése is élénkil. Ugyanakkor a
finanszirozasi feltételek enyhiilését hatraltatd tényezék abbol erednek, hogy a
korabbi kamatemelések még mindig atgydriznek a hitelallomanyba, és a hitelezés
Osszességében visszafogott marad. A gazdasag tovabbra is kihivasokkal néz
szembe, és a szakérték ismét lefelé mddositottak novekedési progndzisaikat — ezek
varhato értéke 2025-ben 0,9%, 2026-ban 1,2%, 2027-ben pedig 1,3% lesz. A 2025-
re és 2026-ra vonatkozo lefelé torténd moédositasok az alacsonyabb exportot és a
beruhazasok folyamatos gyengeségét tiikrozik, részben a nagyfoku
kereskedelempolitikai bizonytalansag, részben pedig az altalanosabb politikai
bizonytalansag miatt. A realjovedelmek emelkedése és a korabbi kamatemelések
egyre kevésbé érezhet6 hatasai tovabbra is a kereslet idével varhato élénkilésének
f6 hajtéerdi.

A Kormanyzétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié tartésan a 2%-os
kozéptavu célértéken stabilizalodjon. A Kormanyzoétanacs kiiléndsen a ndévekvd
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bizonytalansag jelenlegi korilményei k6zott adatfliggd és ulésenként valtozo
megkodzelitést fog alkalmazni a megfelel6 monetaris politikai iranyvonal
meghatarozasa soran. Ezen belill a Kormanyzétanacs kamatdontéseit az inflacios
kilatasokra vonatkozé értékelés alapjan fogja meghozni a beérkezd gazdasagi és
pénzigyi adatok, az alapinflacié dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio
ereje ismeretében. A Kormanyzotanacs nem kotelezi el magat elére egy adott
kamatpalya mellett.

Gazdasagi tevékenyseég

Az eurodvezet gazdasaga valdszinlsithetéen mérsékelt ndvekedést mutatott 2024
negyedik negyedévében. 2025 elsd két hdnapjaban szamos el6z6 évi trend tovabb
folytatodott. A feldolgozdipar teljesitménye tovabbra is lassitja a névekedést, bar a
gazdasagi felmérések pozitiv valtozast mutatnak. A nagyfoku bizonytalansag mind
belfoldon, mind kulféldon visszafogja a beruhazasokat, a versenyképességet érintd
kihivasok pedig nyomast gyakorolnak az exportra. Ugyanakkor a szolgaltatasi
szektor ellenallénak bizonyul. Emellett a haztartasok névekvé jovedelme és az erés
munkaerdpiac tamogatja a fogyasztas fokozatos élénkulését — bar a fogyasztoi
bizalom még mindig térékeny és a megtakaritasi ratak magasak.

A munkanélkiliségi rata 2025 januarjaban a térténelmi mélypontnak szamité 6,2%-
on maradt, a foglalkoztatas pedig a becslések szerint 2024 utolsé negyedévében
0,1%-kal nétt. A munkaeré iranti kereslet azonban mérséklédott, és a legutdbbi
felmérési adatok szerint a foglalkoztatas novekedése 2025 elsé két hdnapjaban
visszafogott volt.

A tartésan magas geopolitikai és szakpolitikai bizonytalansag varhatéan visszafogja
az eurdovezet gazdasagi novekedését, kilondsen a beruhazasokban és az
exportban, ami lassitja a vart fellendilést. Ez a 2024 végén tapasztalt, a vartnal
enyhén gyengébb szintl ndvekedés kévetkezménye. Mind a belféldi, mind a
kereskedelempolitikai bizonytalansag nagy. Bar az alapprognozis csak az Egyesiilt
Allamok és Kina kozotti kereskedelemre kivetett Uj vamok hatasat tartalmazza, a
globalis kereskedelempolitikdban bekdvetkezd tovabbi valtozasok lehetéségeével
kapcsolatos bizonytalansag negativ hatasai — kilénésen az Eurdpai Uniéval
szemben — a feltételezések szerint az eurodvezet exportjara és beruhazasaira is
kihatnak. Ez — a versenyképességet érint6 tartds kihivasokkal egyitt — a becslések
szerint az eurodvezet exportpiaci részesedésének tovabbi csokkenéséhez vezet.
Ezen hatraltato tényezdk ellenére tovabbra is adottak a feltételek ahhoz, hogy az
eurobvezet GDP-ndvekedése az elbrejelzési id6szakon belll ismét er8sddjon. A
realbérek és a foglalkoztatas novekedése az erds, bar mérséklédé dinamikaju
munkaerdpiaccal 6sszefliggésben varhatdéan tamogatni fogja a fellendiilést,
amelyben a fogyasztas tovabbra is a ndvekedés f6 tényezdje lesz. A belsé keresletet
tamogatni fogja a finanszirozasi feltételek enyhulése, amint azt a kamatlabak
jovébeli alakulasara vonatkozo piaci varakozasok sugalljak. A munkaerépiac
varhatdan rugalmas marad, a munkanélkiliségi rata 2025-ben varhatoéan atlagosan
6,3% lesz, majd 2027-re 6,2%-ra csokken. Ahogy a termelékenységet a
kozelmultban csokkentd, néhany ciklikus tényezé kezd megszlnni, a
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termelékenység az el6rejelzési id6szakon belll varhatdan felgyorsul, bar a
strukturalis kihivasok tovabbra is megmaradnak. 2025-ben 6sszességében
varhatéan 0,9%-os atlagos éves real-GDP-névekedés varhato, majd a novekedés
uteme 2026-ban 1,2%-ra, 2027-ben pedig 1,3%-ra fokozodik. Az eurorendszer
szakerti altal az eurodvezetre vonatkozéan keészitett 2024. decemberi
makrogazdasagi elérejelzéshez képest a GDP-ndvekedési kilatasokat 2025-re és
2026-ra vonatkozoan egyarant 0,2 szazalékponttal lefelé modositottak, amelyek
azonban 2027-re vonatkozéan nem valtoztak. A kilatasok gyengllése elsésorban az
exportra és kisebb mértékben a beruhazasokra vonatkozo lefelé torténd
modositasoknak tulajdonithatd, amelyek a bizonytalansagnak a korabban
feltételezettnél er6sebb hatasat tikrozik, valamint azt a feltételezést, mely szerint a
versenyképességi kihivasok valdszinlileg a vartnal hosszabb ideig fennmaradnak.

A fiskalis és strukturalis politikaknak termelékenyebbé, versenyképesebbé és
ellenallébba kell tennitik a gazdasagot. Az Eurdpai Bizottsag versenyképességi
iranytlje konkrét cselekvési tervet kinal, és ennek javaslatait gyorsan el kell fogadni.
A kormanyoknak az EU gazdasagiranyitasi keretével 6sszhangban fenntarthatd
allamhaztartast kell biztositaniuk, és prioritasként kell kezelnilk az alapveté
névekedésdsztonz strukturdlis reformokat és stratégiai beruhazasokat.

Inflacid

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az éves inflacié 2025 februarjaban 2,4% volt, a
januari 2,5% és a 2024. decemberi 2,4% utan. Az energiaarak inflaciéjanak uteme
0,2%-ra lassult, miutan a decemberi 0,1%-rol januarban erételjes mértékben, 1,9%-
ra emelkedett. Ezzel szemben az élelmiszerar-inflacié a decemberi 2,6%-rél, majd a
januari 2,3%-rol 2,7%-ra emelkedett. Az arupiaci inflacio 0,6%-ra emelkedett, mig a
szolgaltatasok inflaciéja a decemberi 4,0%-rél, majd a januari 3,9%-rél 3,7%-ra
mérséklddott.

A legtobb maginflaciés mutaté arra utal, hogy az inflacio tartésan visszatér a
Kormanyzétanacs 2%-os kdzéptavu célértékére. A belféldi inflacio, amely szorosan
koveti a szolgaltatasok inflaciojat, 2025 januarjaban cstkkent. De tovabbra is magas,
mivel a bérek és egyes szolgaltatasok arai még mindig jelentés késéssel
alkalmazkodnak a multbeli inflaciés hullamhoz. Ugyanakkor a kozelmultbeli
bértargyalasok a munkaerdkdltségek nyomasanak tovabbi mérséklédésére utalnak.

A fogyasztéiar-index alapjan mért altalanos inflacio (HICP-inflacio) az elmult
hénapokban emelkedett, de az elérejelzések szerint 2025 folyaman enyhén
mérséklédik, majd 2026 elsd negyedévétdl csdkken, és a Kormanyzoétanacs 2%-os
inflacios célértéke korul fog mozogni. Az elbrejelzési id6szak kezdetén az
energiakomponens felfelé iranyuldé bazishatasa és a magasabb élelmiszerar-inflacio
varhatdan nagyjabdl ellensllyozza az energia és élelmiszerek nélkili HICP-inflacié
(HICPX) csokkenésébdl eredd lefelé iranyuld hatasokat. Az energiahordozok aranak
az év vége utan bekovetkezett emelkedése hatassal lesz az energiaaraknak a 2025-
Os év folyaman tapasztalhato éves valtozasara. Bar a feltételezések szerint az olaj-
és gazarak a hataridds arakkal 6sszhangban cstkkennek, az energiainflacio az
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el6rejelzési id6szak teljes idétartama alatt valésziniileg tovabbra is pozitiv, bar a
historikus atlag alatt marad. 2027-ben az energiainflacié varhatdan az
éghajlatvaltozas mérséklésére iranyuld Uj intézkedések bevezetése miatt emelkedni
fog. Az élelmiszer-inflacio az el6rejelzések szerint 2025 kdzepéig emelkedik — féként
az élelmiszer-alapanyagok aranak kézelmultbeli erételjes emelkedése miatt —, majd
2027-re csOkken, és atlagosan 2,2% értéket mutat. A HICPX-inflacié varhatéan 2025
elején kezd csokkenni, ahogy a késleltetett ujraarazas hatasai enyhiilnek, a
bérnyomas csokken, és a korabbi monetaris politikai szigoritas hatasa
tovabbgydiriizik a fogyasztéi arakba. A HICPX-inflacié csdkkenése varhatéan
els6sorban a szolgaltatasok inflacidja csokkenésének készonheté — amely
mindeddig viszonylag tartésan fennmaradt. Osszességében a HICPX-inflacié az
el6rejelzések szerint a 2025. évi 2,2%-r6l 2027-re 1,9%-ra mérséklédik. A bérek
névekedése a jelenlegi, még mindig magas szintrél varhatéan tovabbra is lefelé iveld
palyat kovet, ahogy az inflaciés kompenzacids nyomas csokken. A
termelékenységnovekedés prognosztizalt fellendllésével parosulva ez varhatdan a
fajlagos munkaerdkoltség jelentésen lassabb névekedését eredményezi. Ennek
eredményeként a belfoldi arnyomas az el6rejelzések szerint tovabb enyhill, és a
haszonkulcsok az elérejelzési id6szakon belil javulni fognak. Az importarakban
tikr6z6dé kilsé arnyomas varhatéan mérsékelt marad, feltéve, hogy az EU
kereskedelmi vampolitikaja valtozatlan marad. A 2024. decemberi el6rejelzésekhez
képest a 2025-re vonatkozé HICP-inflacios kilatasokat 0,2 szazalékponttal felfelé
modositottak a magasabb energiaar-feltevések és az euro leértékel6dése miatt, mig
a 2027-re vonatkozo kilatasokat az idészak végén az energia-6sszetevére
vonatkozo enyhén gyengébb kilatasok miatt minimalisan lefelé modositottak.

Osszefoglalva, a magasabb energiaar-inflacio feltételezése arra késztette a
szakértéket, hogy a 2025-re vonatkoz¢ inflacids elbrejelzést lefelé mddositsak.
Ugyanakkor a szakért6k arra szamitanak, hogy a maginflacié tovabb lassul, mivel a
munkaerdkoltségek nyomasa tovabb mérseéklddik, és a monetaris politika eddigi
szigoritasa tovabbra is nyomast gyakorol az arakra. A hosszabb tavu inflacios
varakozasokkal kapcsolatos legtdbb mutaté értéke tovabbra is 2% koril mozog.
Mindezek a tényez6k tdmogatjak az inflacio fenntarthato visszatérését a
Kormanyzétanacs altal kitlizott célértékre.

Kockazatértékelés

Tovabbra is csdkkendben vannak a gazdasagi ndvekedéssel kapcsolatos
kockazatok. A kereskedelmi feszlltségek eszkalalédasa az export visszafogasa és a
vilaggazdasag gyengtilése révén csokkentené az eurodvezet novekedését. A
globalis kereskedelempolitikaval kapcsolatos folyamatos bizonytalansag
visszavetheti a beruhazasokat. A geopolitikai fesziltségek, mint példaul Oroszorszag
Ukrajna ellen folytatott tarthatatlan haboruja és a tragikus kozel-keleti konfliktus
tovabbra is jelentds bizonytalansagi forrast jelentenek. A névekedés mértéke
alacsonyabb lehet, ha a monetaris politika szigoritasanak késleltetett hatasai a
vartnal tovabb tartanak. Ugyanakkor a névekedés nagyobb mértéki lehet, ha a
kénnyebb finanszirozasi feltételek és a csdkkend inflacio lehetévé teszi a belfoldi
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fogyasztas és a beruhazasok gyorsabb fellendilését. A védelmi és infrastrukturalis
kiadasok emelkedése szintén hozzajarulhat a névekedéshez.

A globalis kereskedelemben tapasztalhato névekvé surlodasok tovabb ndvelik az
eurodvezet inflacios kilatasainak bizonytalansagat. A kereskedelmi fesziltségek
altalanos eszkalalodasa az euro leértékel6dését és az importkoliségek emelkedését
eredményezheti, ami felfelé iranyuld nyomast gyakorolna az inflaciora. Ugyanakkor
az eurodvezet exportja iranti alacsonyabb kereslet a magasabb vamok és a
tulkapacitassal rendelkez6 orszagokbdl az eurodvezetbe iranyuld export atiranyitasa
miatt lefelé iranyuld6 nyomast gyakorolna az inflaciora. A geopolitikai feszlltségek
kétoldalu inflaciés kockazatot jelentenek az energiapiacok, a fogyasztéi bizalom és
az uzleti beruhazasok tekintetében. A szélséséges idbjarasi viszonyok és tagabb
értelemben a kibontakozé klimavalsag a vartnal nagyobb mértékben emelheti az
élelmiszerarakat. Az inflacié abban az esetben magasabb szinten alakulhat, ha a
bérek vagy a vallalati jovedelmek a vartnal nagyobb ttemben emelkednek. A védelmi
és infrastrukturalis kiadasok novekedése az aggregalt keresletre gyakorolt hatasan
keresztil szintén novelheti az inflaciét. Meglepd médon alacsonyabb szinten is
alakulhat az inflacio, amennyiben a monetaris politika a vartnal nagyobb mértékben
fogja vissza a keresletet.

Gazdasagi és monetaris feltételek

A Kormanyzétanacs 2025. januar 30-ai Ulését kovetéen csokkentek a piaci
kamatlabak az eurodvezetben, azonban a marcius 6-ai Ulés el6tt emelkedtek a
fiskalis politika felllvizsgalt kilatasaira reagalva. A kamatcsokkentés kdvetkeztében a
vallalatok és a haztartasok szamara fokozatosan olcsdbba valik a hitelfelvétel, és a
hitelallomany névekedése is élénkil. Ugyanakkor a finanszirozasi feltételek
enyhulését hatraltatd tényez6k abbdl ered, hogy a kordbbi kamatemelések még
mindig atgydlriiznek a hitelallomanyba, és a hitelezés 0sszességében visszafogott
marad.

A vallalkozasoknak nyujtott Uj hitelek atlagos kamatlaba a 2024. decemberi 4,4%-rol
2025 januarjaban 4,2%-ra cstkkent. Ezzel szemben a vallalatok piaci alapu
adossagkibocsatasanak koltsége 3,7%-ra, 0,2 szazalékponttal a decemberi szint folé
emelkedett. Ugyanebben az id6szakban az Uj jelzaloghitelek atlagos kamatlaba
3,4%-r0l 3,3%-ra csokkent.

A vallalatoknak nyuijtott banki hitelek névekedése a decemberi 1,7%-rdl januarban
2,0%-ra emelkedett, a viszonylag mérsékelt havi Uj hitelezésnek kdszénhetden. A
vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok névekedése éves
szinten 3,4%-ra emelkedett. A jelzaloghitelezés tovabbra is fokozatosan emelkedett,
de Osszességében visszafogott maradt, éves szinten 1,3%-os ndvekedési titemmel.
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Monetaris politikai dontések

A betéti rendelkezésre allas, az irdanyado refinanszirozasi miveletek és az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlaba 2025. marcius 12-ei hatallyal 2,50%-ra, 2,65%-
ra, illetve 2,90%-ra csokkent.

Az eszkbdzvasarlasi program és a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
portfélidi itemesen és kiszamithatdé modon csékken, mivel az eurérendszer a
tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbdl szarmazoé
téketorlesztéseket.

Kovetkeztetés

2025. marcius 6-ai Ulésén a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy az EKB harom
iranyadd kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti. A betéti rendelkezésre allasi
kamatlab — azaz a Kormanyzotanacs altal a monetaris politikai iranyvonal
meghatarozdsara hasznalt kamatlab — csokkentésére vonatkoz6 déntés kuléndsen
az inflacids kilatasok, az alapinflacié dinamikajanak és a monetaris politikai
transzmisszié er6sségének aktualizalt értékelésén alapul. A Kormanyzotanacs
elkdtelezett amellett, hogy az inflacié tartésan a 2%-os kdzéptavu célértéken
stabilizalodjon. A Kormanyzotanacs kilondsen a ndvekvd bizonytalansag jelenlegi
korilményei kozott adatfliggd és ulésenként valtozé megkozelitést fog alkalmazni a
medfeleld monetaris politikai iranyvonal meghatarozasa soran. Ezen belil a
Kormanyzétanacs kamatdontéseit az inflacios kilatasokra vonatkozo értékelés
alapjan fogja meghozni a beérkez6 gazdasagi és pénzlgyi adatok, az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6re 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 megdrizze a
monetaris politikai transzmisszié zavartalan mikodését.
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