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A Kormanyzotanacs a 2026. marcius 19-i Ulésén ugy dontétt, hogy az EKB harom
iranyado kamatlabat valtozatlanul hagyja. Elkotelezett amellett, hogy az inflacié a 2%-os
kozéptavu célértéken stabilizalodjon. A kdzel-keleti haboru jelentésen bizonytalanabba
tette a kilatasokat, ami az inflacio tekintetében felfelé, a gazdasagi ndvekedés tekintetében
pedig lefelé iranyul6 kockazatokat jelent. Az energiaarak emelkedése révén a haboru
Iényeges hatassal lesz a rovid tavu inflaciora. Kdézéptava kdvetkezményei a konfliktus
intenzitasatdl és idétartamatdl, valamint az energiaarak fogyasztoi arakra és gazdasagra
gyakorolt hatasaitél figgenek.

A Kormanyzoétanacs kedvezd pozicidban van ahhoz, hogy kezelje ezt a bizonytalansagot.
Az inflacio a 2%-os célérték koril mozog, a hosszabb tavu inflacids varakozasok
megfeleléen rogziltek, és a gazdasag az elmult negyedévekben kell6 rugalmassagrol tett
tanubizonysagot. A kdvetkezd id6szakban beérkezé informaciok segiteni fogjak a
Kormanyzétanacsot azon szempontok értékelésében, hogy a haboru hogyan fogja
befolyasolni az inflacios kilatasokat és az azokat 6vez6 kockazatokat. A Kormanyzotanacs
szorosan figyelemmel kiséri a helyzetet, és adatokon alapulé megkdzelitése segiteni fogja
a monetaris politika megfeleld kialakitasaban.

Az EKB szakért6i altal 2026 marciusaban az eurodvezetre vonatkozoan készitett
makrogazdasagi elérejelzések kivételesen a marcius 11-ig beérkezett informaciokat is
figyelembe veszik, amely a szokasosnal késébbi lezarasi datumnak tekinthetd. Az alapvetd
feltételezések szerint az altalanos inflaciéo 2026-ban atlagosan 2,6%, 2027-ben 2,0%,
2028-ban pedig 2,1% lesz. Az inflaci6 felfelé modosult az eurorendszer szakértdinek az
eurobvezetre vonatkozo, 2025. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseihez képest,
kilonosen 2026-ra vonatkozdan. Ennek oka, hogy a kdzel-keleti haborud miatt magasabbak
lesznek az energiaarak. Az energia- és élelmiszerarak nélkil szamitott inflacids rata
esetében a szakerték 2026-ra atlagosan 2,3%-ot, 2027-re 2,2%-ot, mig 2028-ra 2,1%-ot
prognosztizalnak. Ez szintén magasabb, mint a 2025. decemberi el6rejelzések trendje,
féként azért, mert a magasabb energiaarak beéplilnek az energia- és élelmiszerarak
nélkuli inflacidba. A szakérték szerint a gazdasagi névekedés 2026-ban atlagosan 0,9%,
2027-ben 1,3%, 2028-ban pedig 1,4% lesz. Ez lefelé modositott elérejelzésre utal,
kilonosen 2026-ra vonatkozdan, ami a haboru nyersanyagpiacokra, realjovedelmekre és
bizalomra gyakorolt globalis hatasait tikrozi. Ugyanakkor az alacsony munkanélkuliség, a
versenyszféra stabil mérlegei, valamint a védelemre és az infrastruktarara forditott allami
kiadasok varhatoan tovabbra is alatamasztjak a ndvekedeést.

A Kormanyzoétanacs monetaris politikai stratégiajaban megfogalmazott
kotelezettségvallalasnak megfelel6en, amely szerint a kockazatokat és a bizonytalansagot
be kell épiteni a dontéshozatalba, a szakért6i stab néhany alternativ, illusztrativ
forgatokdnyv alapjan azt is értékelte, hogy a kozel-keleti habord hogyan befolyasolhatja a
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gazdasagi novekedést és az inflacidt. Ezek a forgatokdnyvek szerepelnek a 2026. marciusi
elérejelzésekben, amelyek elérhetéek az EKB honlapjan. A forgatékdnyv-elemzés arra
enged koévetkeztetni, hogy az olaj- és gazellatas tartds megszakadasa esetén az inflacié
az alapvet6 el6rejelzésekhez képest magasabb, a ndvekedés pedig alacsonyabb szintl
lenne. A kdzéptavu inflaciora gyakorolt hatasok donté mértékben fliggenek egy erésebb és
tartésabb energiasokk kdzvetett €és masodlagos hatasainak mértékétol.

A Kormanyzoétanacs adatfiiggd és tlésenként valtozé megkdzelitést fog alkalmazni a
megfelel6 monetaris politikai iranyvonal meghatarozasa soran. Kamatdontéseit kiléndsen
az inflacids kilatasokra és az azokat 6vez6 kockazatokra vonatkozoé értékelése alapjan
fogja meghozni a beérkez6 gazdasagi és pénzligyi adatok, valamint az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris transzmissziés mechanizmus ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6re egy adott kamatpalya mellett.

Gazdasagi tevékenység

A gazdasag 2025 negyedik negyedévében 0,2%-kal bévilt, els6sorban az er6sebb belféldi
kereslet kovetkeztében. A haztartasok ndvelték kiadasaikat, mivel a realjévedelmek
emelkedtek, és a munkanélkiliség a torténelmi mélypont kézelében maradt. Az épitdipar
és a lakasfelujitasok erésodtek, a vallalatok pedig tobbet fektettek be, kiiléndsen olyan
terlleteken, mint a kutatas és fejlesztés, a szoftverek és az adatbazisok. A novekedést
ezuttal mar nem lassitotta a nettd export, mint az el6z6 két negyedévben. A névekedést
féként a szolgaltatasok tartottak fenn.

A szakért6i csoport tovabbra is a maganfogyasztast tekinti a novekedés f6 hajtéerejének
koézéptavon. A beruhazasok is tovabb ndvekedhetnek, mivel a kormanyok tébbet koltenek
védelemre és infrastruktarara, a vallalatok pedig egyre tdbbet fektetnek be az Uj digitalis
technologiakba. A kiils6 kornyezet tovabbra is kihivasokkal teli, tdbbek kdzott a volatilis
globalis kereskedelempolitikdk miatt.

A kozel-keleti haboru zavart okoz a nyersanyagpiacokon, és nyomast gyakorol a
realjovedelmekre és a bizalomra. Ez a fogyasztas és a beruhazasok lefelé torténé
modositasahoz vezetett a szakértok alapvetd elbrejelzéseiben, kiiléndsen 2026-ra
vonatkozoan. A real-GDP novekedése az alapveté elbrejelzések szerint 2026-ban éves
szinten atlagosan 0,9%, 2027-ben 1,3%, 2028-ban pedig 1,4% lesz. A 2025. decemberi
el6rejelzésekhez képest a GDP-novekedést 2026-ra 0,3 szazalékponttal, 2027-re 0,1
szazalékponttal lefelé modositottak a kdzel-keleti haboru eszkalalédasa miatt, mig 2028-ra
a mutaté valtozatlan maradt. A hatas még inkébb érezhetd lenne olyan alternativ
forgatdkdnyvek esetén, amelyek sulyosabb és hosszabb ideig tarté energiasokkot
feltételeznek.

A szakérték alapvetd elrejelzései az energiaarucikkek hataridés arainak alakulasatol
fuggenek a 2026. marcius 11-i zarasi id6pontban. Ennek megfelel6en az alapvetd
el6rejelzések az inflacié felgyorsulasat josoljak, ami — kuléndsen rovid tavon — csdkkenti a
vasarloerét, a fogyasztéi kiadasokat és ezaltal a GDP-ndvekedést. Feltéve, hogy az
energiaarak viszonylag gyorsan csokkennek — ahogyan azt az energiakereskedelmi
hatarid6és piacok arazasa tikrézi —, és a bizonytalanséag is csékken, ez a lassulas
varhatéan atmeneti lesz. Kdézéptavon a belf6ldi kereslet maradhat az eurodvezet
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ndvekedéseének f6 hajtdereje, amit a rugalmas munkaerépiac, valamint a — kiléndsen a
németorszagi — kormanyzati infrastrukturalis és védelmi kiadasok tamasztanak ala. A kiilsé
kornyezetet tekintve, bar az exportnévekedés varhatéan felgyorsul a kiilfoldi kereslet
javulasanak kdszonhetden, az eurobvezet valoszinlileg tovabbra is vesziteni fog vilagpiaci
részesedésébdl, tekintettel a tovabbra is fennalld — részben strukturalis —
versenyképességi kihivasokra. Ez annak ellenére van igy, hogy az Egyesiilt Allamokba
iranyul6 exportra kivetett vamok valamivel alacsonyabbak, mint a 2025-6s decemberi
elbrejelzések idején.

A Kormanyzotanacs hangsulyozta az eurodvezeti gazdasag mielébbi megerésitésének
sziikségességét — egy stabil allamhaztartas fenntartasa mellett. Az energiaarsokkra adott
koltségvetési valaszlépéseknek atmeneti, célzott és testreszabott jelleglieknek kell lenniik.
A jelenlegi energiavalsag ramutat arra, hogy elengedhetetlenil fontos a fosszilis
tizel6anyagoktdl valo fliggéség tovabbi csdkkentése. A megtakaritasi és beruhazasi unié
teljes kiépitése létfontossagu az innovacio finanszirozasahoz, valamint a zéld és digitalis
atallas tamogatasahoz. A digitalis euro és a tokenizalt nagykereskedelmi kézponti banki
pénz fokozni fogja Eurdpa stratégiai autondmiajat, versenyképességét és pénzugyi
integraciojat, valamint 6sztdnzi az innovacioét a fizetési forgalomban. Ezért elengedhetetlen
a digitalis euro létrehozasardél szol6 rendelet mielébbi elfogadasa. A szabalyok
egyszer(sitése és harmonizalasa az EU egységes piacan el6 fogja segiteni az eurdpai
vallalatok gyorsabb névekedését.

Inflacio

Az eurodvezet éves inflacidja — a harmonizalt fogyasztéi arindex (HICP) alapjan mérve — a
januari 1,7%-rol februarban 1,9%-ra emelkedett. Az energiaarak 3,1%-kal voltak
alacsonyabbak, mint az el6z8 év februarjaban, miutan 2026 januarjaban 4,0%-kal voltak
alacsonyabbak. Az élelmiszerarak inflacidja 2,5%-ra csokkent. Ezzel szemben az energia-
és élelmiszerarak nélkiili inflacio a januari 2,2%-rél februarban 2,4%-ra emelkedett. A
novekedés abbdl adddott, hogy az arucikkek inflacidja 0,4%-rél 0,7%-ra, a szolgaltatasok
inflacidja pedig 3,2%-rdl 3,4%-ra emelkedett.

Az inflacios alapmutatok az elmult honapokban alig valtoztak, és tovabbra is 6sszhangban
vannak a Kormanyzoétanacs 2 %-os kdzéptavu célértekével. A vallalati nyereségek 2025
negyedik negyedévében tovabb er6sodtek, mig a fajlagos munkaerékoltségek az el6z6
negyedévhez hasonlé dtemben emelkedtek. Az egy alkalmazottra juté bérnévekedés
Uteme a harmadik negyedévi 4,0%-rél 3,7%-ra lassult. A kialkudott bérndvekedés és a
jovére vonatkoz6é mutatok — igy az EKB bérkdvetése, valamint a bérekre vonatkozé
varakozasokat vizsgalo felmérések eredményei — arra engednek kdvetkeztetni, hogy a
munkaerokoltségek 2026 folyaman tovabb mérséklédnek, ami elésegitheti az inflacid
célszintre valo visszatérését.

A kozel-keleti haboru okozta energiaar-emelkedés a kbzeljévében 2% folé emeli az
inflaciot. Az el6rejelzések szerint az inflacié 2026 masodik negyedévében meredeken
3,1%-ra emelkedik, amit az energiaaraknak a habor miatti emelkedése okoz, majd a
harmadik negyedévben 2,8%-ra csokken a hatarid6s arakban tikr6z6d6 energiaarak
csokkenése miatt. Az alapvetd elérejelzések szerint az energiaarak emelkedése 2027-ben
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negativva valik, els6sorban az energiaarak alacsony bazishatasanak kdszénhetéen, majd
2028-ban jelentésen emelkedni fog, amikor a 2. unids kibocsataskereskedelmi rendszer
(ETS2) bevezetése varhatoan 0,2 szazalékponttal emelni fogja az altalanos inflaciot. Az
élelmiszer-inflacié varhatdéan 2026 végétdl emelkedd tendenciat mutat, mivel az
energiaarak emelkedésébdl szarmazo kdltségnyomasok atgyiriiznek a fogyasztoi
élelmiszerarakba, majd 2028-ban enyhiilni fognak. Az energia- és élelmiszerarak nélkuil
szamitott HICP-inflacié (HICPX) az el6rejelzések szerint a 2025. évi 2,4%-rél 2028-ban
2,1%-ra mérseéklédik. Bar a HICPX-inflaciot is befolyasoljdk a magasabb energiaarakbdl
eredd koltségnyomasok, ezeket varhatéan enyhiti a munkaerdkoltség-nyomas mérsékelt
csokkenése, az euro korabbi felértekelédése és a Kinabdl érkezé import attorése.
Osszességében az alapvetd elérejelzések szerint a HICP-inflacié a 2025. évi 2,1%-rol
2026-ban 2,6%-ra emelkedik, majd 2027-ben 2,0%-ra csokken, és 2028-ban ismét 2,1%-
ra emelkedik. A bérndvekedés az elkdvetkezd években mérséklédni fog, bar az
energiaarsokkhoz kapcsolddo inflacios kompenzacios hatasok miatt lassabb temben,
mint ahogyan azt a korabbi elérejelzések vartak. A 2025. decemberi el6rejelzésekhez
képest az atlagos HICP-inflaciora vonatkozo kilatasok 2026-ra nézve 0,7 szazalékponttal
felfelé médosultak, féként az energiakomponens miatt. A mutaté 2027-re nézve 0,2
szazalékponttal, 2028-ra vonatkozo6an pedig 0,1 szazalékponttal felfelé médosult, mivel a
magasabb energiaarakbol ered6 koltségnyomas atgy(rizik a HICPX-mutatéba és az
élelmiszer-komponensbe, mig az energiakomponens némileg lefelé moédosult. Az inflacios
elérejelzések felfelé torténé mdédosulasa még inkabb érezhetd lenne azon alternativ
forgatdkonyvek esetén, amelyek sulyosabb és hosszabb ideig tartd energiasokkot
feltételeznek.

Ha az energiaarak emelkedése tartdésabbnak bizonyul, az kdzvetett és masodlagos
hatasok révén az inflacié szélesebb korli emelkedéséhez vezethet, amit szorosan
figyelemmel kell kisérni. Eddig ugyan a pénziigyi piacokon az inflacids varakozasok rovid
tavon jelentésen emelkedtek, a hosszabb tavu inflacios varakozasokkal kapcsolatos
legtdébb mutatd értéke 2% koril mozog, ami alatamasztja az inflacionak a
Kormanyzétanacs altal kitlizott célérték kordli stabilizalddasat.

Kockazatértékelés

A ndvekedési kilatasokat érinté kockazatok lefelé iranyulnak, kiléndsen révid tavon. A
kozel-keleti haboru lefelé iranyuld kockazatot jelent az eurodvezet gazdasagara nézve,
ami tovabb ndveli a globalis politikai kornyezet volatilitasat. Egy elhiz6dd haboru az
energiaarak tovabbi emelkedését eredményezheti a jelenleg vartnal hosszabb ideig, és
ronthatja a bizalmat is. Ezek a tényez6k csokkentenék a jovedelmeket, és a vallalatok és a
haztartasok kevésbé lennének hajlanddk pénzt befektetni és kiadni. A globalis pénzigyi
piaci hangulat romlasa tovabb cstkkentheti a keresletet. A nemzetkdzi kereskedelemben
jelentkezd tovabbi surlédasok megzavarhatjak az ellatasi lancokat, csokkenthetik az
exportot, valamint gyengithetik a fogyasztast és a beruhazasokat. Az egyéb geopolitikai
feszlltségek, kulénésen Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott tarthatatlan haboruja,
tovabbra is jelent6s bizonytalansagi forrast jelentenek. Ezzel szemben a névekedés
intenzivebb lehet, ha a kdzel-keleti haborl gazdasagi kbévetkezményei a jelenleg vartnal
rovidebb ideig tartanak. Ezenkivil a tervezett védelmi és infrastrukturalis kiadasok, a
termelékenységet ndveld reformok, valamint az Gj technologiakat bevezet6é eurodvezeti
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vallalatok a vartnal nagyobb mértékben dszténdzhetik a ndvekedést. Az Uj kereskedelmi
megallapodasok és az egységes piac mélyebb integracidja szintén a jelenlegi
varakozasokon tulmutaté névekedést eredményezhet.

Az inflacios kilatasokkal kapcsolatos kockazatok magasabbak lehetnek, kuléndsen a
kozeljov6ben. A kdzel-keleti haboru elhizédasa az energiaarak jelenleg vartnal nagyobb
és tartésabb emelkedéséhez vezethet, tovabb ndvelve az eurodvezeti inflaciot. Ez még
erbteljesebbé és tartdosabba valhat, ha a bérnovekedés és az inflacids varakozasok ennek
hatasara emelkednének, ha az energiaarak emelkedése az alapvetd elbrejelzéseknél
nagyobb mértékben gylriizne at a nem energetikai inflacioba, vagy ha a haboru szélesebb
kérben zavarna meg a globdlis ellatasi lancokat. A folytatédéd kereskedelmi feszultségek
szintén a globalis ellatasi lancok nagyobb mértékl széttoredezettségéhez vezethetnek,
korlatozhatjak a kritikus nyersanyagok kinalatat, és szigorithatjak a kapacitasi korlatokat az
eurodvezeti gazdasagban. Ezzel szemben az inflacié alacsonyabb szintlinek bizonyulhat,
ha a kdzel-keleti haboru gazdasagi kovetkezményei rovidebb ideig tartanak, vagy ha a
kozvetett és masodlagos hatasok kevésbé jelentések lesznek, mint jelenleg varhato. Az
inflacié alacsonyabb is lehet, ha a vdmok a vartnal nagyobb mértékben cstkkentik az
eurodvezeti export iranti keresletet, és ha a kapacitasfelesleggel rendelkez8 orszagok
tovabb novelik exportjukat az eurodvezetbe. A volatilisabb és kockazatkerllébb pénzigyi
piacok is nyomast gyakorolhatnak a keresletre, és ezaltal szintén csékkenthetik az
inflaciot.

Pénzugyi és monetaris feltételek

A kozel-keleti haboru jelentés hatast gyakorolt a globdlis pénzigyi piacokra. Az altalanos
pénzugyi feltételek szigorodtak a Kormanyzétanacs legutdbbi, 2026. februar 5-i monetaris
politikai Glése 6ta. A részvénypiacok visszaestek, az eurodvezeti piaci kamatlabak,
kuldéndsen a rovid lejaratuak, pedig jelentésen emelkedtek.

Januarban a vallalatoknak nyujtott banki hitelek kamatai és a piaci alapu
addssagkibocsatas kéltségei egyarant 3,6%-os szinten maradtak, mig az uj jelzaloghitelek
atlagos kamatlaba 3,4%-ra emelkedett. A vallalatoknak nyujtott banki hitelek volumene
januarban éves szinten — a 2025. decemberi 3,0%-hoz képest kisebb mértékben — 2,8%-
kal nétt. Ezt azonban ellentételezte a vallalati kotvények kibocsatasanak er6soédése,
amelynek éves ndvekedési lteme a decemberi 3,5%-rol 4,0%-ra emelkedett. A
jelzaloghitelezés volumene 3,0%-kal nétt, ami a decemberi szinthez képest valtozatlan
maradt.

Monetaris politikai dontések

A betéti rendelkezésre allas kamatlaba valtozatlanul 2,00%-on, az irdnyadd
refinanszirozasi miveleteké 2,15%-on, az aktiv oldali rendelkezésre allasé pedig 2,40%-
on maradt.
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Az eszkozvasarlasi program és a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program portfolidja
Utemesen és kiszamithaté modon csokken, mivel az eurérendszer a tovabbiakban nem
fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbol szarmazo téketorlesztéseket.

Kovetkeztetések

A Kormanyzotanacs a 2026. marcius 19-i Ulésén ugy dontétt, hogy az EKB harom
iranyado kamatlabat valtozatlanul hagyja. Elkételezett amellett, hogy az inflacié a 2%-os
ko6zéptavu célértéken stabilizalodjon. A Kormanyzétanacs adatfiiggd és lésenként valtozo
megkodzelitést fog alkalmazni a megfelel6 monetaris politikai iranyvonal meghatarozasa
soran. A Kormanyzétanacs kamatddntéseit az inflacios kilatasokra és az azokat 6vezd
kockazatokra vonatkozo értékelése alapjan fogja meghozni a beérkezé gazdasagi és
pénzlgyi adatok, valamint az alapinflacioé dinamikaja és a monetaris transzmisszios
mechanizmus ereje ismeretében. A Kormanyzotanacs nem kotelezi el magat elére egy
adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzotanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman belul valamennyi
eszkozét sziikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy az inflacio tartésan
a kozéptavu célértékén stabilizalodjon, és hogy megbrizze a monetaris transzmisszios
mechanizmus zavartalan miikodését.
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