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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg. Az alacsony infldacio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossagot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékeét.
Az MINB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt,
ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez valo fenntarthatdé hozzdjdruldsanak biztositdsdt és a
rendelkezésére dllé eszkdzbkkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatdésdggal kapcsolatos politikdjdt.

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél koriili inflacio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az infldcio vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dbntéseit a jegybanktérvényben kitlizétt célok
alapjdn és azokkal 6sszhangban hozza meg. Ennek megfelel6en déntései soran mérlegeli tébbek k6zétt a gazdasdgi helyzet
vdrhato alakuldsdt, az infldcios kildtdsokat, a pénz- és tékepiaci folyamatokat és a stabilitdsi kockdzatokat.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cim( kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika, stratégiai és pénzpiaci elemzés, a
Kéltségvetési elemzések, a Pénziigyi stabilitdsi és jegybanki eszkéztdr igazgatdsdgain késziilt elérejelzést az infldcié vdrhatd
alakuldsdarol és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi valtozok esetében a korabban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2026. madrcius 19-ig rendelkezésiinkre d@ll6 informdcidokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tdmogatia a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kdrnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

A mérsékelt globalis névekedés mellett kockazatot jelent a geopolitikai fesziiltségek tovabbi élez6dése.

Az Eurdpai Unié GDP-je 2025 negyedik negyedévében 1,4 szazalékkal n6tt éves dsszevetésben. Az Egyesiilt Allamokban 2,0
szazalékkal béviilt a GDP. Hazank legfontosabb kiilkereskedelmi partnere, Németorszag gazdasagi teljesitménye 0,4
szazalékkal nétt. A gazdasagi elGrejelzéseket a kozel-keleti haboru és a valtozékony nemzetkozi kereskedelempolitikai
feltételek miatt nagyobb bizonytalansag 6vezi.

A vilaggazdasagot enyhe dezinflacid jellemezte 2026 elején, az energiaarak megugrasa azonban jelentGsen noveli a
bizonytalansagot a globalis inflacids kilatasokra nézve.

Az eurozdna inflacidja janudrban 1,7, februarban 1,9 szazalékon alakult. Az unids tagorszdgok aremelkedési ratai 8
szazalékpont széles savban szérédtak. Az adatokat mar publikdlé OECD tagorszagok kozel kétharmadédban a jegybanki
célhoz kozeli vagy az alatti inflacids ratakat regisztraltak. Az Egyesiilt Allamokban 2,4 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi
arak éves Osszevetésben. A harmonizdlt fogyasztéiar-index a régids orszdgok koézil Csehorszagban (1,0 szazalék),
Szlovakidban (4,0 szazalék) és Romanidban (8,3 szazalék) csdkkent, Lengyelorszagban (2,5 szazalék) pedig nem valtozott
februarban. Az energiadrak megugrasa, valamint a kockazatkeriilés novekedése érdemben emeli a globalis inflacios
kockdzatokat.

Az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) nem mddositotta iranyado ratajat, a Federal Reserve (Fed) szintén valtozatlanul tartotta
az iranyado rata célsavjat az elmult negyedév soran.

Az EKB 2026 elsé negyedévében 2,0 szazalékon tartotta iranyadd betéti ratajat. A jegybank szerint a kézel-keleti haboru
jelent6sen novelte a kilatasok bizonytalansagat, felfelé mutatd inflacids és lefelé mutaté nodvekedési kockazatokat
teremtve. A monetaris politikai dontéseket az EKB a beérkez$ adatok alapjan, Gilésrdl Glésre hozza és nem kotelezédik el
konkrét kamatpalya mellett.

Az els6 negyedévben a Fed sem maddositott az iranyadd rata célsavjanak 3,50-3,75 szazalékos szintjén. A jegybanki
kommunikacié szerint a magasabb energiadrak novelik az inflaciét, de még tul korai a gazdasagra gyakorolt lehetséges
hatasok mértékét és idGtartamat megallapitani. Mindkét jegybank felfelé mddositotta az idei évre vonatkozd inflacids
el6rejelzését.

A régidban a lengyel jegybank marciusi kamatdontd (ilésén 25 bazisponttal 3,75 szazalékra csokkentette az iranyadd ratajat.
A cseh és a roman jegybank nem maddositott az alapkamat 3,5, illetve 6,5 szazalékos szintjén az elmult hdnapok soran.

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat egy nyugodtabb periddus utan februar vége 6ta egyértelmiien a geopolitikai
konfliktusok hataroztak meg.

Az id&szak soran nagyrészt nyugodt volt a befektetSi hangulat, azonban az irani haborua kitorése szamottevd volatilitast
eredményezett az eszkdzdrak alakulasaban. A dollar janudr végéig jellemzéen gyengiilt, azonban ezt kévet6en erésodott
menedékeszkdz szerepe: el6bb a geopolitikai fesziiltségek névekedése, majd az irdni konfliktus kitorése kovetkeztében
jelent8sen felértékel6dott. Osszességében a dollar er8s6détt az eurdval szemben az id&szak soran.

Az olaj vilagpiaci ara szamottevéen emelkedett. Az irdni konfliktus korili kockazatok fokozédasa mar hetekkel a haboru
kitorése el6tt emelkedést okozott az olajarakban. Mdrcius elsé napjaiban a Brent tipusu olaj jegyzése ideiglenesen kozel
kerilt a 120 dollaros hordonkénti arhoz is. Az eurdpai gazarakban januar soran az atlagosnal hidegebb idGjaras okozott
jelent6sebb megugrast, majd az irdni hdboru okozta ellatdsi zavarok tovabb novelték az drakat. Ennek eredményeként a
haboru kitorésétdl az Inflacids jelentés elkészitéséig a gazarak tobb mint 90 szazalékkal, az elmult egy év legmagasabb

INFLACIOS JELENTES e 2026. MARCIUS | 7



MAGYAR NEMZETI BANK

8

szintjére emelkedtek. Ezt kdvetSen 62 eurdrdl 55 EUR/MWh szintre mérséklGdtek. Az arany és az ezlst ara januar végére
historikus csucsra emelkedett. Az arany 15, mig az ezlist kozel 40 szazalékos mérséklGdését kovetSen az Inflacids jelentés
elkészitésének pillanataban 4650 USD és 73 USD szinteken allt. Az adatzardst kdvet6en tovabbi csokkenés utan a két
nemesfém arfolyama a december kdzepén latott szintek kézelében alakul.

A forint a negyedév sordn jelentés ingadozas mellett Gsszességében gyengiilt az eurdval szemben, a hazai
allampapirhozamok emelkedtek.

A régios devizak kozil a lengyel zloty 1,5 szazalékkal, a cseh korona 0,4 szazalékkal, mig a roman lej 0,1 szazalékkal gyengilt
az idGszak sordn. A forint az irdni haboru kitoréséig mintegy 3 szdzalékkal er6s6dott az euréval szemben, amit a tovabbra is
szigorunak értékelt hazai monetdris politika is tamogatott. A hdboru kitorését kovetéen azonban a régidés devizaknal
nagyobb mértékben értékel6dott le a hazai fizet6eszkdz. A magyar allampapirpiaci hozamgorbe éven beliili szakasza
atlagosan 30 bazisponttal emelkedett, mig a kozépss és hosszabb szakaszon 30-60 bazisponttal keriiltek feljebb a hozamok.
Az dllamkétvény aukcidkon jellemzéen erds kereslet mutatkozott, az esetek tilnyomo tobbségében az AKK a meghirdetett
mennyiségen felll fogadott el ajanlatokat. A negyedév soran az AKK 3 millidrd euro és 1,2 milliard dollar értékben bocsatott
ki devizakotvényeket.

Az inflacid a kedvezd év eleji atarazasok kovetkeztében 1,4 szazalékra mérsékl6doétt februdrban. Az aremelkedés liteme
az irani konfliktus energiadrakra gyakorolt hatasa kovetkeztében 2026 harmadik negyedévétdl a toleranciasav folé
emelkedik, majd 2027 masodik felében tér vissza fenntarthatdan a jegybanki célra.

Februarban az inflacié 1,4 szazalékra, a maginflacié 2,1 szazalékra csokkent. Az dremelkedési Gtem mérséklGdésében
jelent6s szerepe volt az elmult évtizedek egyik legkisebb januari és februari atarazdsanak, amit a vilagpiaci élelmiszerarak
csokkenése és az er@sebb forint dezinflacids hatdsa tdmogatott. Az iparcikkek kivételével a fogyasztoéi kosar minden
termékkorét visszafogott dtarazasok jellemezték. Az elmult félév soran a vallalati arvarakozdsok 6sszességében mérsékelt
dinamikat jeleztek, a lakossdgi inflacids varakozasok pedig csokkentek.

A kedvezd év eleji atarazasok, illetve az irdni konfliktus kovetkeztében megugrd energiadrak ellentétes iranyu hatast
gyakorolnak az inflacid alakulasara. Az arréskorldtozasok majus végéig torténé meghosszabbitasa idén alacsonyabb, mig
2027-ben magasabb aremelkedési Gtemet eredményez a decemberi elGrejelzéshez képest. Az ardinamika marciustdl a
magasabb energiaarak begydlriizése kovetkeztében emelkedni kezd, amit azonban atmenetileg tompit az izemanyagokra
marciusban bevezetett védett ar hatdsa. A tGzsdei hataridés jegyzésarak alapjan az olaj- és gazarak 2027 kozepére
normalizalédhatnak, amelynek hatdsara a hazai inflacié 2027 masodik felében tér vissza fenntarthatdan a jegybanki célra.
Eves atlagban idén 3,8, 2027-ben 3,7 szazalékon alakul az inflacid.

2025 negyedik negyedévében enyhén gyorsult a hazai gazdasag éves alapu novekedése. Az idén tovabb erdsodik a
konjunkttra, azonban az elmult hetek geopolitikai eseményei lassitjak az élénkiilést.

A magyar GDP 2025 negyedik negyedévében 0,8 szazalékkal emelkedett, mig a tavalyi évben 6sszességében 0,4 szazalékos
bdviilést regisztraltak éves alapon. A hazai redlgazdasagot tovabbra is kett&sség jellemzi: a GDP novekedését elsésorban a
lakossagi fogyasztas bdviilése tamogatja, mikdzben a beruhazasok és a nettd export fékezi. A munkaerGpiac feszessége
enyhil, a munkanélkiliségi rata historikus Osszevetésben azonban tovdbbra is alacsony. A bruttd atlagkeresetek
novekedése mérsékl6dott 2025 folyaman az el6z6 évhez képest.

A tavalyi évhez hasonléan a 2026-o0s novekedés f6 tdmasza is varhatéan a hdaztartdsok fogyasztasa lesz. Az emelkedd
redlbérek, valamint a haztartasok jovedelmét noveld kormanyzati intézkedések eredményeként a fogyasztas a teljes
el6rejelzési horizonton béviil. A megugré energiaarak felvevGpiacaink névekedését is mérséklik, azonban az elmult évek
kapacitasbdvité beruhazasi projektjei segitik az ipari export béviilését. A magyar GDP 2026-ban 1,7 szazalékkal, 2027-ben
3,0 szazalékkal, 2028-ban pedig 2,9 szazalékkal emelkedhet.

A lakossagi és vallalati hitelallomany is érdemben béviilt 2025 végén.

A teljes pénzigyi kozvetitérendszer haztartdsi hiteldllomanya 13,3 szazalékkal bévilt 2025-ben. A hitelintézetek altal a
negyedik negyedév soran Ujonnan szerz3dott hitelek értéke az el6z6 év azonos id&szakahoz képest 81 szazalékkal nétt, és
historikus csucsra emelkedett. Ezen belll a lakadshitelek kibocsatasa tobb mint kétszeresére nétt a 2025. szeptember 6ta
elérhetd Otthon Start hitelprogram kovetkeztében. Az MNB varakozasa alapjan a program hatasara 2026-ban 20 szazalékkal
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emelkedik a teljes pénziigyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya, amit kdvetéen az éves névekedési litem 2027-ben
és 2028-ban bar fokozatosan mérséklédik, de tovabbra is 10 szazalék felett marad.

A teljes vallalati hiteldllomany 7,5 szdzalékkal n6tt 2025-ben, amelyben jelentGs szerepe volt a negyedik negyedévi egyedi
nagyosszegli Ugyleteknek is. A vallalati szektor alapfolyamatait jobban megragadd kkv-hiteladllomany éves novekedési
Uteme 6,2 szazalék volt december végén, ami ugyancsak élénkiilést jelez. A bankok hitelezési kapacitdsa bGséges, altalanos
kinalati korlatok nem azonosithatéak. Az MNB Hitelezési felmérésére adott banki valaszok alapjan a vallalati hitelkereslet
2025. negyedik negyedévi élénkiilése 2026 elsé felében folytatddhat, elsGsorban a forinthitelek és a rovid lejaratu hitelek
piacan. A hosszu lejdratu, beruhazasi célu hitelek irdnti keresletben tovdbbra sem vérhaté fordulat. Az MNB elGrejelzése
szerint a teljes pénzigyi kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanya 2026—-2028 kozott évente 5 szdzalékkal emelkedik.

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2025-ben a GDP 1,3 szazalékara mérsékl6dott, majd az idei atmeneti csokkenést
kovetden ujra tobbletet mutat.

Az elGzetes havi adatok alapjan 2025-ben enyhén, a GDP 1,3 szazalékara mérsékl6dott a folyo fizetési mérleg tobblete, ami
elsGsorban a visszafogott exportnévekedéshez volt kothet6. Ezzel szemben a kedvez6 cserearanyvaltozas az ellentétes
irdnyba hatott az év soran. 2026 folyaman az energiadrak emelkedése és a bels6 kereslet élénkiilése miatt b&vils import
rontja a killkereskedelmi egyenleget. Ugyanakkor az év masodik felétél javuld kapacitaskihasznaltsdg az export novekedését
eredményezi. A két hatds ered6jeként a kiils6 egyensulyi pozicié 2026-ban romlik és dtmenetileg enyhe deficitbe fordul. Az
el6rejelzési horizont végén —dontéen a kiilkereskedelmi egyenleg fokozatos emelkedésének kdszonhetGen — a folyo fizetési
mérleg tobblete a GDP 1 szazaléka koral alakul.

A koltségvetés 2025. évi egyenlege az 5 szazalékos GDP-aranyos célnal kedvezébben alakult.

Az el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan a kormanyzati szektor eredményszemléletl egyenlege 2025-ben 4,7 szazalékos
hidnyt mutatott a GDP aranydban, amely a 2025. decemberi Inflacids jelentésben publikalt 4,7-5,0 szazalékos elGrejelzési
sav aljan alakult. A jegybank el6rejelzése szerint f6ként az Ujonnan bejelentett koltségvetési intézkedések kovetkeztében
2026-ban emelkedhet a koltségvetési deficit, majd 2027-t6l ismét mérsékl6dé palydra allhat. Az elGzetes adatok alapjan a
brutté allamaddssag 2025 végén a GDP 74,7 szazalékdra n6tt, ami 1,2 szdzalékponttal haladta meg az egy évvel kordbbi
szintet. A jegybanki el6rejelzés szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag 2026-ban atmenetileg tovabb emelkedhet, majd
2028 végére 74 szazalék kozelébe csokkenhet.

A Monetaris Tanacs értékelése alapjan a marciusi el6rejelzés alappalyajat tobbségében felfelé mutato inflacios és lefelé
mutaté novekedési kockazatok dvezik.

A Monetaris Tandacs a marciusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril harom alternativ kockazati forgatokonyvet emelt ki.
A geopolitikai fesziiltségek elhizéddsa miatt magasabb kockazati prémiumot és energiadrakat valdszin(sit6 forgatokonyv
magasabb inflacids és alacsonyabb novekedési palyaval konzisztens. A megtakaritasi rata mérséklédése miatt a fogyasztas
gyorsabb béviilését feltételez alternativ palya magasabb novekedési és inflacids palyaval all 6sszhangban. A vartnal
lassabban javuld kiilsé konjunktira kdvetkeztében gyengébb hazai exporttal szdmold szcenarid alacsonyabb névekedési és
inflacids palydval konzisztens. A kiemelt forgatdkonyvek mellett a Monetdris Tandcs tovabbi alternativ szcenaridként az
inflaciés varakozasok lassabb mérsékl6dése a bizonytalan kérnyezetben, a munkaerdGpiaci feszesség oldddasa és
alacsonyabb foglalkoztatds, valamint a geopolitikai fesziiltségek gyors rendez6dése miatt alacsonyabb kockazati prémium
és energiadrak forgatokonyveket targyalta.
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AZ ALAPPALYA GSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Az adatok éves valtozasokat mutatnak és el6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt.)

2025 2026 2027 2028
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 4,6 3,9 3,9 3,1
Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacid 4,5 3,9 3,9 3,1
Inflacio 4,4 3,8 3,7 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,9 4,1 3,0 3,1
Kdz6sségi végss fogyasztas? 2,0 1,5 0,5 0,5
Brutté alléeszkoz-felhalmozas -2,2 2,3 3,2 2,7
Belfoldi felhasznalas 1,9 3,0 2,4 2,4
Export 0,0 1,6 5,2 4,4
Import 2,1 3,4 4,4 3,7
GDP 0,4 1,7 3,0 29
Munkatermelékenység? 0,0 1,9 2,9 2,8
Kiilsé egyensuly?
Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,3 -0,7 0,5 0,9
Kulsé finanszirozasi képesség 2,1 0,7 1,7 2,1
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,7 (-5,7) - (-5,2) (-5,2)-(-4,7) (-4,5)-(-4,0)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 9,0 10,9 6,6 6,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,7 -0,8 0,2 0,1
Versenyszféra brutto atlagkereset* 8,8 8,7 8,3 7,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag -1,4 -1,4 0,3 0,2
Munkanélkiiliségi rata 44 4,6 4,3 3,9
Versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség 2,8 2,3 0,6 -0,3
Lakossagi reéljdvedelem® -1,1 4,6 2,6 3,5

! Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztést, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények &ltal nydjtott transzfereket.
2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjén.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MINB-becslés.
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1. Makrogazdasagi el6rejelzés

1.1. Inflacié

Az aremelkedés Uteme februarban 1,4 szdzalékra, a maginflacio pedig 2,1 szdzalékra mérsékl6dott, ezzel az inflacid a

korabbi varakozasainknal mérsékeltebben alakult. Az éves bazisu indexek lassuldsa az elmult évtizedek egyik legkisebb

janudri és februari atarazasa mellett valdsult meg 2026-ban. A kedvezd év eleji adatok és az irdni konfliktus kdvetkeztében

megugro energiaarak ellentétes iranyl hatast gyakorolnak az inflacié jov6beni alakuldsara. Az elGrejelzésiink alappalyaja

szerint az dremelkedés Gteme ndvekszik az irani konfliktus energiadrakra gyakorolt hatdsa kdvetkeztében és 2026 harmadik

negyedévétdl a toleranciasav folé emelkedhet. Az inflacié gyorsulasat atmenetileg tompitja az izemanyagokra bevezetett

védett ar hatdsa. A t6zsdei hatarid6s jegyzésarak alapjan az energiadarak 2027 kdzepére normalizdlédhatnak, ami

mérsékelheti a jovG évi inflaciot. Az aremelkedés Gteme 2027 masodik felében térhet vissza fenntarthatdéan a 3 szazalékos
jegybanki célra. Az inflacié idén 3,8, jovére 3,7, 2028-ban pedig 3,0 szazalékon alakulhat éves atlagban.

1-1 abra: Az inflacié alakulasa

_ Eves véltozas (szazalék)

O Rk, N W A~ U O
L

e |nfl4cid & Decemberi el6rejelzés

Forras: KSH, MNB

1-2. dbra: Rovid tavu inflacids elGrejelzésiink havi lefutdsa

6 % % 6
5 4 -5
4 - -4
/
3 £ 3
/
2 - / / -2
1 - Toleranciasdv 4
O T T T T T T T T T 0

2024.01
2024.04
2024.07
2024.10
2025.01
2025.04
2025.07
2025.10
2026.01
2026.04

Bizonytalansagi sdv e |nflaCci§ == |nflacids cél

Megjegyzés: Eves valtozés. A bizonytalansagi sav az elSrejelzés koriili
bizonytalansdgot mutatja a korabbi évek el6rejelzési hibajanak
szorasainak figyelembevételével.

Forras: KSH, MNB

Az inflaci6 tavaly november ota jelentGsen,
2,4 szazalékponttal csokkent és idén februarban

1,4 szazalékon alakult. A dezinflaciohoz minden fontosabb

termékkor hozzajarult, a legnagyobb mértékben az
élelmiszerek és az Gizemanyagok ardinamikaja csokkent. A
2,0 4,1
2,1 szazalékra mérséklédott novemberhez
képest (1-1. dbra). A bejové februari adat a fogyasztoiar-

index és a maginflacié esetében is kedvezébb volt korabbi

maginflacié 06sszességében szazalékponttal,

szazalékrol

varakozasunknal.
Az iparcikkek januari aremelkedése kivételével a
fogyasztoi kosar minden termékkoérét visszafogott

atarazasok jellemezték, amit a vilagpiaci élelmiszerarak
csokkenése és az erdsebb forint dezinflaciés hatasa
tamogatott. Az év eleji atarazasok alakulasaval az 1-1.
keretes irds foglalkozik részletesen.

Az inflacié, féképp az irani konfliktus energiaarakra
gyakorolt hatasa kovetkeztében, marciustol emelkedni
kezd (1-2. dbra). A kedvezd év eleji atarazasi folyamatok,
illetve konfliktus megugroé
energiadrak ellentétes iranyu hatast gyakorolnak az inflacié

az irdni kovetkeztében
alakulasara. A magasabb olajarak fogyasztoi arakba vald
begy(rlizését atmenetileg tompitja az (zemanyagokra
bevezetett védett ar hatdsa. Az 4darakat befolyasold
intézkedések (lizemanyagok védett ara, arréskorlatozasok)
kivezetésének id6zitése és az azt kovet6 aralkalmazkodds
mértéke bizonytalansagot okoz az idei évi inflacios palya
Az

intézkedéseknél a hatdlyos jogszabalyoknak megfelel6en,

alakulasara vonatkozdan. érvényben lévé
az Uzemanyagok védett ara esetében majus kdzepén, az
arréskorlatozasoknal majus végén torténd kivezetéssel
szamolunk. Az arréstop alkalmazdsanak hossza befolyasolja
a vallalatok drazadsi gyakorlatat, mert a tartésabban
fennmaradé korlatozdsok novelik az alkalmazkodasi

kényszert. Feltételezésiink szerint az Aarréskorlatozas

INFLACIOS JELENTES e 2026. MARCIUS | 11
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1-3 dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6dabraja

%

%

10 ~ - 10
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Toleranciasav
® ] Infldcids cé€, - 6
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2 JEUDUUH ' S L
2026: 3,8
0 + 2027:3,7 . . . . . T 0
2028: 3,0
-2 - - -2
[e)] o — o~ [22] < n (e} ~ (o] [e)]
- (] (] o o (o] (] o o (o] (]
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(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] o~ (o] (g\]
Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei
2026 2027 2028
Indirekt addktdl szdirt
ndire la”o 6l sziir 3,9 3,9 31
maginflacio
Maginflacio 3,9 3,9 3,1
Ifeldo!gozatlan 32 75 37
élelmiszerek
Mag- Jarm(ilizemanyag
inflacién | . . . B 4,5 2,3 2,7
- | és piaci energia
kivali i o
tételek Szabdlyozott aru 29 16 18
termékek ! ’ ’
Alkohol, dohany 4,6 4,3 4,0
Inflacié 3,8 3,7 3,0

Megjegyzés: Szazalék.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. MARCIUS

bevezetéskor mért technikai arcsokkenté hatdsanal
mérsékeltebb, fokozatos aremelkedés varhaté az
intézkedések kivezetése utan.

Az inflacié 2026 harmadik negyedévétdl a toleranciasav
folé emelkedik, majd varhatéan 2027 masodik felében
térhet vissza fenntarthatéan a 3 szazalékos jegybanki
célra. A tGzsdei hatarid6s jegyzésarak az olajarak nyartol
kezd6d6 fokozatos mérsékl6dését vetitik el6re, amelynek
feltétele, hogy a konfliktus néhany héten belll enyhiljon.
A t6zsdei hatarid6s jegyzésarak alapjan az olaj- és gazarak
2027 kozepére normalizalédhatnak, amelyek az idei
aremelkedés hatdsanak bazisba keriilésével egyitt
tamogatjak a jové évi dezinflaciét. Az inflacié 2026-ban 3,8,
2027-ben 3,7, 2028-ban pedig 3,0 szazalékon alakulhat
éves atlagban (1-3. abra).

e

A decemberi elGrejelzéshez képest eltéré lefutasu
inflaciés palya valésulhat meg (1-4. abra). A kordbbi
varakozasainknal mérsékeltebb év eleji atdrazasok
kovetkeztében az inflacié révid tavon alacsonyabban alakul
a decemberi el6rejelzésiinknél, majd az irani konfliktus
hatasainak  fokozatos begy(r(izésével a  kordbbi
progndzisunknal magasabb szintre emelkedik az idei év
kozepétdl. Az alacsonyabb év eleji vilagpiaci éleImiszerarak
mérsékeltebb idei inflacié irdnydba mutatnak. Az
arréskorlatozasok meghosszabbitdsa idén kisebb, mig
2027-ben az alacsonyabb bazisok miatt magasabb
aremelkedési Utemet eredményez a korabbi
progndzisunkhoz képest. Ezzel szemben az irani konfliktus
kovetkeztében megugré energiaarak idén magasabb
inflaciés palydhoz vezetnek, majd a t6zsdei hataridds
jegyzésarak alapjan feltételezett korrekcid miatt a jovs évi
aremelkedési Utemet mérsékelhetik. A magasabb
energiaarakbdl eredd idei inflacids hatast atmenetileg
tompitja az Uzemanyagokra bevezetett védett ar. A
decemberi prognoézisunkhoz képest az idei inflaciora
vonatkozé varakozasunk 0,6 szazalékponttal, 2027-re
vonatkozdéan 0,4 szazalékponttal emelkedett, mig a 2028.
évi inflacids el6rejelzésiink nem valtozott.

Az alapfolyamatokat megragadé indirekt adéktél sziirt
maginflacié 2026-ban és 2027-ben 3,9, 2028-ban pedig 3,1
szazalékon alakulhat. A megugrd energiaarak fokozatos
begyl(rlizésének idei aremel6, majd jové évi dezinflacids
hatasa a maginflacidban is megjelenik. Az idei addszirt
maginflaciéra vonatkozé varakozasunkat 0,3, 2027-re
vonatkozdéan 0,8, 2028-ra vonatkozdoan pedig 0,1
szazalékponttal emeltik a decemberi el6rejelzéshez
képest.
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Az élelmiszerek esetében a vilagpiaci arak emelkedd
trendje tavaly szeptemberben megfordult, a megugré
energiaarak ugyanakkor ebben a termékkérben is

3 o i atmenetileg emelik az aremelkedés litemét. A termékkor
1-4 abra: Inflacids el6rejelzésiink alakulasa

ardinamikdja szempontjabdl eléretekintve meghatarozé az

6 % élelmiszerarrés-korlatozas jovéjének alakulasa.
i A feldolgozatlan élelmiszerek esetében az idei évben 3,2
5 1 ; m szdzalékos, jov6re 7,5 szazalékos, 2028-ban pedig 3,7
a1 IE szazalékos aremelkedést prognosztizalunk (1-1. tablazat).
H
i
i

3 N i ”J).QOS\LQ o-8-3-3 A jarmiilizemanyag és piaci energia termékkér ara idén
V éves atlagban 4,5, jovére 2,3, 2028-ban pedig

2 1 S . .
,. 2,7 szazalékkal emelkedhet. Az irani konfliktus miatt a
1
1+ vilagpiaciolaj- és a t6zsdei gdzarakra vonatkoz¢ feltevésiink
== ==Z=3Z==23==3—-==23 . .
N T R N R a decemberi feltevésiink felett alakul, a hatarid&s jegyzések
RRYSNRESNRESRRSSRES Y  alapjan varhatoan 2027 kozepé lizalédhatnak
SRRYSRRYNRIRVYNRIRNR QS alapjan varhatéan Ozepére normalizdlédhatnak az
—O=— Decemberi elérejelzés —— Aktualis palya arszintek. Az Uzemanyagokra bevezetett védett ar
= = = |nflacids cél kovetkeztében az olajarak emelkedésének hatasa
Forras: MNB-el6rejelzés késleltetve, majustdl kezd6d6en fog megjelenni ebben a

termékkorben. A vallalati energiaarakban érvényesil a
tézsdei energiadarak emelkedése, ami a vallalati koltségek
novekedésén keresztil a fogyasztoi arakba s
begylrtiz6dhet. A szabdlyozott aru termékek és
szolgaltatdsok ara 2026-ban eldrejelzésiink  szerint
atlagosan 2,9 szazalékkal emelkedik, amit alapvetéen
meghatdroz a vezetékes gdz atlagos lakossagi dijanak
alakuldsa. El6rejelzésiink szerint a januari hidegebb
id6jaras  kovetkeztében  megemelkedett  lakossagi
gazfogyasztas aremel6 hatdsat a kormanyzati rezsistop
intézkedés teljes mértékben ellensulyozza (1-2. keretes
iras). Progndzisunkban azzal a feltevéssel éltiink, hogy a
lakossagi energiadrakra vonatkozé intézkedések a teljes
el6rejelzési horizonton valtozatlan formaban érvényben
maradnak.
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1-1. keretes iras: A 2026. év eleji atarazasok torténelmi d6sszevetésben

Az év eleji atarazasok alakulasa jellemzéen j6 el6rejelz6je az év hatralévd részében varhaté inflacios folyamatoknak,
ezaltal az egyik legfontosabb havi adatai az adott évi atlagos inflacio szempontjabdl (1-5. dbra). Az adott évi januari
egyhavi arvaltozas és az azonos évi atlagos inflacio kozotti korrelacié (0,73) a leger6sebb a tizenkét honap kozil. Jelen
keretes irasban szélesebb historikus perspektivaban — az inflacids célkovetés rendszerének 2001-es bevezetése ota eltelt
id6szakra — vizsgaljuk meg a 2026-0s év eleji dtarazasokat, hogy pontosabb képet alkothassunk az év hatralévé részében
varhaté inflaciés folyamatokrol.

Az idei januari atarazasok kedvezéen alakultak, aminek kévetkezében az inflacid jelentdsen, 2,1 szazalékra mérsékl6dott.
A termékkorok tobbségében a korabbi éveknél visszafogottabb arvaltozasok voltak megfigyelhet6ek, egyedil az
iparcikkeknél volt fokozottabb dragulds. Az Gsszességében mérsékelt atarazasok kovetkeztében az alapfolyamatok
tekintetében is szamottevé mértékd dezinflacid valdsult meg. A kedvez6 tendenciak februarban is folytatodtak, igy az éves
aremelkedés lGiteme 1,4 szazalékra mérsékl6dott.

1-5. abra: Januari atarazasok és az éves atlagos inflacié kozotti kapcsolat

18 . o

2026. januari atarazas
16 .

14 -
12 :

ot
oe

10 1

o

Eves atlagos inflacié (szazalék)

-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5
Januari atarazas (szazalék)

Forras: KSH, MNB

2026 els6 két honapjanak 6sszesitett havi arvaltozasa az egyik legkisebb év eleji atarazas volt az elmult évtizedekben.
2025 decemberéhez képest a teljes fogyasztdi kosar atlagosan 0,4 szazalékkal dragult (1-6 abra). Ekkora, vagy ennél kisebb
év eleji atdrazas 2001 ota csak négy alkalommal fordult eld, legutoljdra 2016-ban. Az idei atdrazas mérsékeltebb a
2017-2019 kozotti atlagos januar-februdri daremelkedésnél. Az ideihez hasonld mértékd év eleji atarazasok éveiben (2006,
2018) az éves atlagos inflacid 2,8 és 3,9 szazalék kozott alakult.

A mérsékelt arvaltozasban fontos szereppel bir az lizemanyagok aranak év eleji cskkenése és az élelmiszerar-ciklus
kedvez6 alakuldsa. Az izemanyagok dra decemberhez képest 0,9 szazalékkal csokkent februarra. Az élelmiszerek janudrban
és februarban 6sszesen 0,3 szazalékkal dragultak, ami a hetede a 2017-2019 koz6tt atlagosan tapasztalt janudr-februari
aremelkedésnek. A visszafogott aremelkedést tamogatta a vilagpiaci élelmiszerdrak csokkenése, amelyek a FAO adatai
alapjan éves bazison 1,0 szazalékkal mérséklédtek februarban, els6sorban a tejtermékek aranak csékkenése kovetkeztében.

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. MARCIUS
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1-6. abra: A januari és februari kumulalt havi arvaltozas a teljes fogyasztéi kosarban 2001 6ta
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Forras: KSH, MNB

A piaci szolgaltatasok év eleji arvaltozasa is mérsékelten alakult. Az idén mért 1,0 szdzalékos januar-februari
aremelkedésnél utoljara 2019-ben volt alacsonyabb kéthavi inflacid az év elején, és az idei atarazas a 9. legalacsonyabb az
inflacios célkovetés 2001-es hazai bevezetése 6ta (1-7. dbra). Az ideihez hasonld janudr-februdri dtarazasokkal biré években
(2006, 2009, 2019, 2020) a piaci szolgdltatasok éves atlagos inflacidja 4,4 és 4,8 szazalék kozott alakult. A piaci szolgaltatasok
éves bazisu inflacidja 2026. februarban 5,2 szazalékra mérsékldott. Januarban és februarban folytatédott a tavalyi év
masodik felében jellemz&en tapasztalhaté mérsékeltebb atarazasi trend.

1-7. abra: Piaci szolgaltatasok januari és februari kumulalt havi arvaltozasa 2001 6ta
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Forras: KSH, MNB

A résztételeket tekintve szamos szolgaltatas esetében visszafogott atdrazas volt tapasztalhaté. A legnagyobb sulyu
szolgaltatdsok kozil a vendéglatasi szolgaltatasok és a lakbérek is az arstabilitds id6szakaban megfigyelt atlagnal kisebb,
vagy ahhoz hasonlé mértékben dragultak. Azonban jelent&sen eltér a mobiltelefon- és internetszolgaltatasok arvaltozasa,
ahol idén elmaradtak az el6z6 évtized utolsd éveire jellemzd janudri arcsokkenések. Ez az eltérés a piaci szolgdltatasok idei
és 2017-2019-as évek januar-februari arvaltozasa kozoétti kiilonbség mintegy felét magyarazza.
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A tobbi termékcsoporttal ellentétben az iparcikkek év eleji atarazasa historikus 6sszevetésben az atlagosnal magasabban
alakult. A tavalyi és idei év eleje kdzott megvaldsult drfolyamerdsddés ellenére az iparcikkek idén februarig 0,1 szdzalékkal
dragultak tavaly decemberhez képest (1-8. dbra). Az idei aremelkedés a 7. legnagyobb mértékd janudri dragulds 2001 6ta.
A termékkor esetében a janudri és februdri egyhavi arvaltozdsok azonban eltéré képet mutatnak. Januarban az arak
0,4 szazalékkal emelkedtek, ami a 4. legnagyobb mértékd janudri aremelkedés 2001 6ta. Ezzel szemben a februarban mért
0,1 szazalékos arcsokkenés megegyezik a 2017-2019 kozotti dtlagos havi aremelkedéssel.

1-8. abra: Az iparcikkek januari és februari kumulalt havi arvaltozasa 2001 6ta
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Forras: KSH, MNB

Az ipari termékek koziil az elektronikai cikkek dragultak nagyobb mértékben. Ebben szerepet jatszhat a chipek ardnak
emelkedése is, amit a vilagszerte felfutd mesterségesintelligencia-beruhazasok hullama fiit (1-9. dbra). A mesterséges
intelligencia gyors térnyeréséhez kapcsoléddan épilé adatkdzpontok globdlis szintli hidnyt okoznak a legujabb chipek
szegmensében, ami kovetkeztében a chipek ara tavaly nyar vége dta tobb mint két és félszeresére emelkedett.

Ugyanakkor az iparcikkek magas hazai aremelkedése nem kothet6 kizardlag az elektronikai cikkek aremelkedéséhez,
ugyanis szamos mas termékkor esetében (sportszerek és jatékok, butorok, hasznaltautdk, mosod- és tisztitdszerek) is az
arstabilitas éveinek és a régios orszagok atlaganal nagyobb aremelkedés tortént idén januarban.

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. MARCIUS




MAKROGAZDASAGI ELOREJELZES

1-9. abra: Félvezet6k (chipek) daranak alakulasa
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Megjegyzés: Az inSpectrum Tech PC DRAM index a chipek fajtait széles korben lefedd,
példaul laptopokban, haztartasi eszkozokben, LED-izzékban és orvosi eszkozokben hasz-

nalt félvezetbk arait 6sszegzi.

Forrds: Bloomerg

1-2. keretes iras: A januari idGjaras és a rezsistop hatasa az inflacié alakuldsara

A 2020-2025-6s atlagnal 2,8 fokkal volt hidegebb a 2026. janudri id6jaras, ami a magasabb gazfogyasztason keresztiil
ellentételezd intézkedés nélkiil az inflaciot is befolyasolja. A hmérséklet és a gazfogyasztas kozotti 6sszefliggés erds, a
hémérséklet 1 °C-os csokkenése a tapasztalatok szerint kozel 40 millid m3-rel magasabb gazfogyasztast jelent (1-10. dbra).
A hidegebb id6jaras miatt megemelked6 lakossagi gazfogyasztas noveli a dragabb, nem rezsicsokkentett arkategdridba esé
fogyasztas ardnyat. Ez orszagos szinten magasabb atlagarat eredményez, ami emeli az inflaciét. Mivel a lakossagi
gazfogyasztasi adatok késve allnak rendelkezésre, ezért a KSH a fogyasztas valtozasabdl eredd inflacids hatast két hdnapos
késleltetéssel tudja elszamolni, igy a janudri hidegebb id&jards fogyasztoi drakat érint6 hatdsa a marciusi adatokban jelenik

meg.
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1-10. abra: A lakossagi foldgazfogyasztas és a h6mérséklet kozotti kapcsolat
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Megjegyzés: A havi lakossagi gdzfogyasztas és a kozéphémérséklet kozotti kapcsolatot

leiré egyenest a 15°C alatti megfigyelésekre illesztettiik. Az illesztett regresszioé determinacios
egyutthatoja (R-négyzete) 0,95.

Forras: MEKH, HungaroMet alapjan MNB

Becslésiink alapjan a lakossag gazfogyasztasa 25,0 szazalékkal alakulhatott magasabban 2020-2025 atlaganal 2026.
januarban (1-11. abra). A magasabb januari fogyasztas mellett kormanyzati beavatkozas nélkul 8,8 szazalékrol 11,6
szazalékra emelkedne a hatdsagi ar mennyiségi korlatja folé es6é fogyasztas aranya (1-12. abra). A hideg id6jaras miatt
kormanyzati beavatkozdas nélkiil az el6z6 hdnaphoz képest 10,2 szazalékkal emelkedne a vezetékes gdz atlagos lakossagi
ara becsléslink szerint. Ez marciustél 0,2 szazalékponttal emelné az inflaciét egy éven keresztil.

1-11. dbra: A lakossagi foldgazfelhasznalas alakulasa a januari hénapokban
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Megjegyzés: A 2026. janudri fogyasztds az MNB becslése.
Forras: MEKH, MNB-szamitas

A hideg idGjaras hatasanak ellensulyozasara a kormanyzat rezsistop intézkedést vezetett be, ami egyszeri mennyiségi
kedvezményként mérsékli a haztartasok januarban felhasznalt fiitési célti energiafelhasznalashoz kapcsolodé kiadasait.
A kedvezmény mértéke a tényleges vagy becsiilt 2026. januari fogyasztas 30 szazaléka az adott haztartas gazfogyasztasanak
szamlazasi médjatol flggben. Az éves elszamolas szerinti haztartdsok esetében a becsilt fogyasztas alapja a 2025. évi

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. MARCIUS




MAKROGAZDASAGI ELOREJELZES

fogyasztas 30 szazalékkal novelt értékének fogyasztasi jelleggorbe alapjan januarra vetitett mértéke. Azon haztartdsok,
amelyek éves elszamoldsa majus 16-a utan esedékes, a kedvezményt az éves elszdmoldszamldjukkal egyitt kapjak meg. A
kedvezmény az elektromos energiaval flit6 és a tavflitéses hdztartdsokra is vonatkozik, az aram esetében a foldgazzal
hasonlé elszamolasi rendszerben, mig a tavf(ités esetében egy automatikusan elszamolt 30 szézalékos egyhavi kedvezmény
formajaban.

1-12. dbra: A lakossag altal felhasznalt nem rezsicsokkentett gaz aranya

14 Szazalék

12

10 2025 atlag: 8,8 szazalék

0
2023 2024 2025 2026

Forras: KSH alapjan MNB becslés

A KSH moddszertana szerint az intézkedés inflaciés hatasanak egy része a marciusi adatokban, a fennmaradoé része pedig
majustdl kezd6db6en, mintegy egyéves id6horizonton jelenik meg a fogyasztéiar-indexben. A kedvezmény arcsokkentd
hatasanak id6ben elhtizdodd elszdmoldsat az éves elszamolasu haztartdsok okozzak, akiknél a kedvezmény majustol
kezdédéen jelenik meg a szamlaikon. Az Energialigyi Minisztérium szerint a nagyjabdl 3,3 millié foldgazfogyasztd haztartas
mintegy kétharmada éves elszamolasu (megkdzelitSleg 1,8 millid egyenletes szamlazo, tovabbi 450 ezer h6mérsékletfiiggd
részszamlds). A havonta diktalé haztartdsokra vonatkozéan a KSH az intézkedés teljes hatdsat marciusban szamolja el,
akkor, amikor a magasabb januari fogyasztas hatasa alapvet6en megjelenne az arindexben.

A januari hideg arszintnovel6 hatasat a kormdanyzati tdmogatas teljes mértékben ellenstlyozza. A kedvezmény mértéke
még nagyobb is, mint a varhatdan ténylegesen megvaldsult 25 szazalékkal magasabb gazfogyasztds, ezért az intézkedés
Osszességében dezinflacids hatassal jar, ennek mértéke azonban a teljes fogyasztdiar-index esetén nem éri el a 0,1
szazalékpontot. A kedvezmény vonatkozik a villamos arammal f(it6 haztartasokra is, azonban az ket érinté kedvezménynek
elhanyagolhaté mérték( dezinflacios hatdsa lehet az ilyen tipusu haztartdsok kisebb szama miatt. A kedvezményben szintén
érintett tavflitéssel rendelkezé haztartasok esetében az intézkedés egy hdnapig tartdé 0,0-0,1 szazalékpontos atmeneti
dezinflaciés hatassal jar.
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1-3. keretes iras: Geopolitikai konfliktusok és az olajar alakuldsa: torténeti tapasztalatok az elmult hat évtizedbdl

A marcius elején eszkalalodo irani konfliktus ismét rairanyitotta a figyelmet az energiapiacok geopolitikai kitettségére.
A konfliktus roévid idé alatt érdemi kockazati prémiumot épitett be az olajarakba, elsésorban a Hormuzi-szoros lezarasaval
kapcsolatos piaci félelmek miatt. A globdlis olajar torténeti alakuldasdban megfigyelhet6, hogy a jelentésebb arrobbandsok
dontd tobbsége geopolitikai sokkokhoz kéthetd. A modern energiapiac térténetében az 1973-as arab—izraeli haboruhoz
kapcsolédd OPEC-embargd (I. olajvalsag), az 1979-es irani forradalom (l1. olajvalsag), az 198088 kozotti Irak—Iran haboru,
az 1990-es 6bolhabord, valamint a 2022-ben kirobband orosz—ukran habord mind olyan események voltak, amelyek rovid

id6 alatt jelentGs és globalis olajar-emelkedést idéztek el (1-13. abra).

Az inflacio elGrejelzésében fontos szerepet jatszik az energiaarak jovébeni alakulasara vonatkozo feltevés. Az MNB
el6rejelzései — a legjobb nemzetkozi gyakorlatot kovetve — a hatdrid6s energiaar jegyzéseket veszik figyelembe. Az irani
konfliktus nyoman a nyersolaj hataridGs arai is jelent6sen megemelkedtek, mindazonaltal a futures gorbe alakja azt tiikrozi,
hogy a geopolitikai feszliltségek és kindlati zavarok hatdsara megugré olajarak kdzéptdvon fokozatosan visszatérnek egy

alacsonyabb szinthez.

1-13. dbra: A Brent olajar alakuldsa (1962-2026) és a hataridGs olajarak (2026-2029)
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Megjegyzés: Havi zard arak, 2026. marcius esetében az utolsé nap 2026. marcius 19.

Forras: Global Financial Data, Bloomberg

A torténelmi tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy az olajar tényleges palyaja eltér a sokkhelyzetek kezdetén
kialakulo hataridds arak mintazatatol. A multbeli epizédok alapjan az arak jellemzdéen kétféleképpen alakulnak: vagy rovid
idére kiugranak, majd viszonylag gyorsan visszatérnek a sokk el6tti szintek kozelébe, vagy — ha a kinalati zavar tartésnak
bizonyul — hosszabb idén keresztiil magas szinten stabilizalédnak. A futures gorbék altal implikalt, fokozatos és sima
visszarendez8dés a gyakorlatban ritkan figyelhet6 meg. EbbGl kdvetkezGen az energiapiaci sokkok értékelésekor kilénésen
fontos a korabbi geopolitikai eseményekhez kothet6 epizédok tapasztalatainak attekintése. A torténelmi példak
segithetnek annak megitélésében, hogy egy adott konfliktus inkdbb atmeneti arkilengést, vagy tartésan magas energiaar-

kornyezetet valdszinUsit.

A torténeti epizodok alapjan az olajpiac geopolitikai sokkokra adott reakcidja jellemz6en haromféle mintazatot kovet.
(1) Az arak rovid ideig tarto kiugrasa és gyors korrekcidja, (2) tartésan magas ar kialakuldsa, illetve (3) olyan id&szakok,
amikor az arak a korabbi szint kozelébe térnek vissza, de a bizonytalansag miatt tartésan magasabb volatilitas jellemzi a
piacot (1-2. tablazat).

Az epizddok rendszerint akkor jarnak nagy arreakciéval, amikor a geopolitikai konfliktus kézvetleniil érinti a globalis

11111

ebbdl a szempontbdl kiemelt, mivel a vilag kdolajtermelésének és exportjanak jelentds része ebbdl a térségbdl szarmazik.
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A térségben taldlhaté a globalis energiaszallitas egyik legfontosabb tengeri Utvonala, a Hormuzi-szoros is, amelyen a vilag
tengeri olajkereskedelmének jelentés része halad at.

A geopolitikai sokkok mellett az olajar tartds emelkedését keresleti folyamatok is kivalthatjak. llyen epizdd volt a 2003—
2008 kozotti id6szak, amikor a Brent ara 30 dollar kortli szintrél 140 dollar folé emelkedett. Az arndvekedés mogott
elsGsorban a vilaggazdasag gyors béviilése, kiillondsen Kina és India energiaigényének novekedése, az olajipari beruhazasok
elégtelensége, valamint a nyersanyagpiacok pénzigyi befektetési eszk6zzé valasa allt. A tobb éven at tarté dremelkedést
végil a 2008-as globalis pénziigyi valsag torte meg, amely a kereslet hirtelen visszaesése révén néhany hénap alatt jelentds
olajarkorrekciot idézett eld.

1-2. tablazat: JelentGs olajar-emelkedést kivalto geopolitikai sokkok (1962-2026)

Erintett globalis  Erintett mennyiség

Esemén Olajar reakcié Lefutas tipusa
v : g kinalat (millié hordé/nap)
ALY 0|a,J e,mb,argo 1973 200-250% Tartésan magas arszint ~7-9% ~4-5
(I. olajvalsag)
Iréni forradalom 1979 100-150% Tartésan magas arszint ~6-7% ~4-6
(1. olajvalsag)
Irak-irani haboru 1980 50-100% Magas ar, majd korrekcid ~4-5% ~3-4
Obélhaboru 1990 100-120% Arkiugras és korrekcié ~4-5% ~4-5
9/11 terrortamadas 2001 rovid kiugras Arkiugras és esés nincs ~0
Iraki invazié 2003 20-30% Arkiugras és korrekcio ~2-3% ~1-2
- GEEIERA 2011 40-50% Tartésan magas arszint ~1.5-2% ~1,5
(libiai polgarhaboru)
Abqaig ?Iajﬂ n’omlto 2019 15-20% Arkiugras és gyors korrekcio ~5% ~5-6
megtdmaddsa
Orosz-ukran haboru 2022 40-50% Arkiugras és magas volatilitds ~7-8% ~7
£oy ri
Izrael-Hamasz konfliktus 2023 3 5A:r9\{|d Minimalis arhatas nincs ~0
reakcié
Izrael-lran csapasok 2025 5-10% Arkiugras és korrekcio nincs ~20

Forras: MNB-gy(jtés

Az energiapiacok reakciojat geopolitikai konfliktusok soran két f6 mechanizmus hajtja: a kinalati csatorna és a kockazati
prémium csatornaja. A kindlati csatorna mechanizmusaban a kitermelés vagy a szallitas fizikai akadalyai miatt csokken a
piacon elérhet6 mennyiség. A kockdzati prémium csatorndja esetében a piaci szerepl6k a jov6beni ellatasi zavarok
kockazatat arazva magasabb arakat hajlanddk fizetni az azonnali szallitasért.

A torténeti epizodok egy tovabbi fontos mintazatot is mutatnak: az olajpiaci sokkok gyakran nem a geopolitikai konfliktus
kitorésekor, hanem a fizikai kinalat tényleges kiesésekor jelennek meg. Szamos esetben a konfliktus kezdete és az olajar
érdemi reakcidja kozott idSbeli eltérés figyelheté meg, mivel a piac elsGsorban a termelés kiesését vagy a szallitasi utvonalak
sériilését arazza. A libiai polgarhaboru idején példaul a jelent6s arreakcié nem a tiintetések kezdetekor, hanem akkor
kovetkezett be, amikor a kitermelés néhdny hét alatt nagyrészt leallt.

Szamos geopolitikai esemény esetében az olajar reakcidja atmeneti marad, és az arkiugrast viszonylag gyors korrekcio
koveti (1-14. abra, bal panel). llyen epizdd volt példaul a 2001. szeptember 11-i terrortdmaddas, a 2003-as iraki invazio, a
2019-es szaudi Abqgaiq olajlétesitmények elleni dréontdmadds, valamint a 2025. jdniusi izraeli—irani csapdsok. Ezek az
események jelent6s geopolitikai fesziltséget okoztak, azonban az olajarak néhany héten vagy hénapon beliil visszatértek a
korabbi trend kozelébe. Ideiglenesen kiemelkedd, 200 szazalékot meghaladd aremelkedést hozott az 6bdlhabord, azonban
fél év alatt ez a hatas is eltint. Hasonléan atmeneti volt a 2022 februarjaban kitdrt orosz-ukran habord hatdsa. Az ilyen
epizodok egyik fontos tanulsaga, hogy a piac gyakran nem a tényleges kindlati kiesést, hanem a potencialis ellatasi
kockazatot arazza. Amennyiben a konfliktus gyorsan deeszkalalodik, vagy a kritikus szallitasi Utvonalak mikddése nem sériil,
a kockazati prémium gyorsan eltiinik az olajarbdl.
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1-14. dbra: Geopolitikai konfliktusok hatasa az olajarakra: arkiugrasok, amikor egy éven beliil korrekcié kovetkezett be

(bal panel) és amikor tartds olajarrezsim alakult ki (jobb panel)
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Megfigyelések savja

Arab olajembargé (l. olajvélsag)
Irani forradalom (ll. olajvalsag)
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= e = HatdridGs arak
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Megjegyzés: Az adott periddusok t. hdnapjai a sokk id6pontjat megel6z6 hdnap utolsé napjat jelolik. Az arkiugrasok soran
vizsgalt esetek: Irak-irani haboru, Obdlhaboru, 9/11 terrortdmadas, Iraki invazié, Abqaiq olajfinomité megtamadasa,
Orosz—ukran haboru, Izrael-Hamasz konfliktus, lzrael-Iran csapasok
Forras: Global Financial Database alapjan sajat szamitas

Azonban harom olyan epizdd is azonosithatd, amikor az olajar nemcsak rovid tavon ugrott meg, hanem tobb éven
keresztiil magas szinten maradt (1-14. abra, jobb panel). Az elsé ilyen epizéd az 1973-as olajvalsag volt, amikor az arab
orszagok olajembargot vezettek be az lzraelt tamogatd allamok ellen, és az olaj dra néhany hénap alatt mintegy
hdromszorosara emelkedett. A masodik tartés sokk az 1979-es irani forradalomhoz kapcsolédik, amely jelent6s kinalati
kiesést okozott az egyik legnagyobb olajexportér orszagban. A harmadik epizéd az Arab tavasz és a 2011. februdrjaban
kirobband libiai polgarhdboru idészaka volt (2010—2012), amikor a libiai kitermelés kiesése és a kozel-keleti politikai
instabilitdas miatt az olaj 4dra tobb éven keresztil magas szinten maradt. Ezek az esetek arra utalnak, hogy a tartds
olajaremelkedés jellemz&en akkor alakul ki, amikor a geopolitikai sokk kézvetleniil és tartésan érinti a globalis kinalatot.

A torténeti tapasztalatok alapjan egyel6re nem egyértelm(, hogy a jelenlegi epizdd tartds olajar-emelkedéshez vezet-e.
Amennyiben a konfliktus nem eredményez jelentds és tartds fizikai kinalati kiesést, az olajar reakcidja a korabbi geopolitikai
sokkok tobbségéhez hasonldéan atmeneti is maradhat. Ha azonban a kitermelés vagy a globdlis energiaszallitas
kulcsfontossagu Utvonalai tartdsan sériilnek, az a korabbi olajsokkokhoz hasonléan tartésan magas arszint kialakulasahoz
is vezethet.
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1.2. Realgazdasag

A hazai GDP volumene 2025-ben 0,4 szazalékkal emelkedett, mig 2025 negyedik negyedévében éves dsszevetésben 0,8
szazalékos bovilést mértek. Az idei évben 1,7 szazalékkal emelkedhet a magyar gazdasag teljesitménye. Az eddig beérkez6
adatok alapjan az elsé negyedévben éves bazison 0,9 szazalék korili névekedésre szamitunk. Az év folyaman tovdbb
erésddhet a konjunktura, azonban az elmult hetek geopolitikai eseményei lassitjak az élénkuilést. ElGrejelzéslink szerint az
agazatokat jellemzé kettGsség az év nagy részében fennmarad, mig a GDP novekedését az év végétdl kezdve az dgazatok
szélesebb kore tamogatja. A GDP béviilése 2027-ben 3,0, 2028-ban pedig 2,9 szazalékos Utemben folytatédhat. Az er6s
fogyasztasdinamika a teljes el6rejelzési horizonton a ndvekedés fontos tényez6je marad, amit az emelkedd realbérek, a
jovedelemnoveld koltségvetési épések és a historikusan magas szintrél csékkend megtakaritasi rata egyarant tamogatnak.
A beruhdzdsok az elmult évek visszaesése utdn idén Ujra bdévilhetnek, amit féként a lakossagi beruhazasok élénkilése
magyardz. A geopolitikai fesziltségek hatdsdra a felvevGpiacaink novekedése a vartnal lassabb lehet, ugyanakkor 2026
masodik felétsl a termelésbe all6 Uj feldolgozdipari kapacitdsok segithetik a hazai exportot, és 2027-t6l kezdve Ujra n6het
az exportpiaci részesedéslink. Becslésiink alapjan a GDP a potencidlis szintje alatt alakult 2025 negyedik negyedévében,
azaz arealgazdasagi teljesitmény tovabbra is dezinflacids hatasu. Ezt tdmasztja ald az is, hogy bar a feldolgozdipari vallalatok
kapacitaskihasznaltsaga javult, azonban tovabbra is elmarad historikus atlagatdl.

(1-15. abra).

1-15. dbra: A GDP-elGrejelzés legyez6abraja A hazai GDP volumene 2025-ben 0,4 szazalékkal
0 emelkedett, mig 2025 negyedik negyedévében éves
10 4% % .10
Osszevetésben 0,8 szazalékos bévilést mértek. A bejové
8 1 2026: 1,7 8 adat enyhén alacsonyabbnak bizonyult a decemberi
6 - 2027:3,0 L6 , , , L . , , ,
2028:2.9 varakozasunknal, elsGsorban az ipar és a szolgdltatasok
4 1 : -4 varttol elmaradé teljesitménye miatt.
2] /\A/_/_N 2 Az idei évben 1,7 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasag,
0 T T I L T T Y ami 0,7 szazalékponttal alacsonyabb, mint a decemberi
-2 1 - -2 varakozasunk. Az eddig beérkezé adatok alapjan az elsé
-4 - -4 negyedévben éves bazison 0,9 szazalék korili ndvekedésre
-6 6 szamitunk, ami fokozatosan élénkilhet az év folyaman
N
o
(a\]

2019 '
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029

. , , . . , , ) El6rejelzésiink szerint zdasagra jellemz6 kettdsség az
Megjegyzés: A negyedéves lefutds szezondlisan és naptdrhatdssal orejelzesunk sze a gazdasdgra jellemz§ kettdsség a

Kiigazitott adatok alapjan. Forras: KSH, MNB év elsé felében fennmarad, mig a GDP novekedését az év

végétdl kezdve az agazatok szélesebb kére tamogatja. A

1-16. dbra: A GDP felhasznalas oldali felbontésa és szolgaltatasok bdvillése tovabbra is a noévekedés fé
el6rejelzése tdmasza lesz. Az ipar teljesitménye idén is visszafogott
Szazalékpont % maradhat, amit alatamaszt, hogy az 4gazat
12 ] i éo exportértékesitéseinek volumene a tavalyi negyedik
6 6 negyedévben tovabb csokkent, illetve az ipari
g _Azl hangulatindexek az elmult hdénapokban nem javultak
0 02 érdemben. Azonban a jarmligyartashoz kapcsolodd Uj
:4 termelSkapacitdsok induldsa segitheti, hogy 2026 végére
:g lendiiletet nyerjen az agazat. Az épitGipar béviilése az idei
-10 évben is folytatédhat. Az dgazat szerz6désallomdanya kdzel
201920202021202%202320242025202620272028 50 szazalékkal nétt 2025 negyedik negyedéve soran,
. Netto export s T . .
Készletvaltozas emellett javitjdk az épitGipari kildtdsokat a kormdny altal
W Brutt6 dlléeszkdz-felhalmozas bejelentett csaladi  jovedelemnével§  intézkedések,
Kozosségi végss fogyasztas . .
W Haztartasok fogyasztésa valamint az Otthon Start Program felfutdsa is.
«=Om== GDP (jobb tengely)

A GDP emelkedése 2027-ben 3,0, 2028-ban 2,9 szazalékos

Megjegyzés: A kozOsségi végs6 fogyasztas tartalmazza a kozosségi iitemben folytatédhat. A haztartésok fogyasztésénak erés

fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal

, dinamikdja a teljes horizonton a novekedés fontos
nyujtott transzfereket. Forras: KSH, MNB y )

tényez6je marad. A beruhazasok az idei évtél, mig a nettd
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1-17. 4bra: A nett6 keresettémeg, a rendelkezésre allé
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves
valtozasa redlértéken

%

15 ~

12 A

9 -

6 -

3 A N
0_ N B |

3 -

6 -
O ANMIETNONNNO oI NMS LN ON 0
T A A A I AT AT NN NNNNN NN
OO0 O0000000000O0O0O0O0O0 oo
NNANANNNNNNNNNNNCQANQA

Redl netto keresettomeg

Real rendelkezésre allé jovedelem
— Haztartasok readl fogyasztdsi kiadasa

Forras: KSH, MNB

1-18. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakuldsa a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban

12 2 % _ 96
10 - - 92
8 - - 88
[Sm———
6 - - 84
4 - - 80
2 - - 76
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 72
O AN NN OMNOODDO A ANMS N OIS 0
™ A A A AN AN AN AN AN NN~
[eNeoNeoNoNeoNoNolNoNoNolNololoNolNoelNolNolNolNo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
Pénzligyi megtakaritasi rata
Beruhdzasi rata
Fogyasztdsi rata (jobb tengely)
Megjegyzés: Nominalis adatok alapjan. Forras: KSH, MNB
1-19. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
2 % % 2
20 - —\\ - 20
(]
18 - / \ - 18
16 y N+ 16
\
14 - s~ 14
12 - - 12
10 - - 10
8 - -8
6 - -6
4 | -4
2 - -2
O T T T T T T T T T T T 0
M~ [ce] ()] o — o~ o < wn (s} ~ 0 ()]
i — — N o (] o [aN] (] (] (] (] (]
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o (o\] [o\] (o\] o~ o~ o~ o~ o~ o~

e— H3ztartasi hitelezés = = = E|Grejelzés

Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves ndvekedési Utem a pénzigyi
kozvetitérendszerrel szemben fennallé haztartasi hiteldllomany

alapjan. Forras: MNB
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export 2027-t6l tdmogathatja a GDP novekedését
(1-16. abra).
Az idei év soran a lakossag rendelkezésre allo

realjovedelme éves alapon 4,6 szazalékkal emelkedhet
(1-17. dbra). 2026-ban a minimalbér 11 szazalékos emelése
mellett a nettd bérek névekedését fiskalis [épések (példaul

a rendvédelmi dolgozék részére kifizetésre kerll6
fegyverpénz, kozszolgdlati otthontamogatasi program,
agazati béremelések) is tdmogatjdk. ElGretekintve a

rendelkezésre allé redljovedelem éves dinamikaja 2027-
ben 2,6, 2028-ban 3,5 szazalékon alakulhat.

Legnagyobb mértékben tovabbra is
élénkiilése tamogatja a GDP novekedését (1-16. abra).

a fogyasztas

A fogyasztas bévilését a redlkeresetek emelkedése és a

jovedelemnovelé  koltségvetési  |épések mellett a
historikusan magas szinthez képest csokken6 megtakaritasi
hajlanddsag is segiti. A lakossagi fogyasztas elGrejelzésilink
szerint 2026-ban 4,1, 2027-ben 3,0, 2028-ban pedig 3,1
szazalékkal bévilhet (1-17. abra). A rendelkezésre allé
jovedelem aranydban szamitott megtakaritdsi rata 7-8
szazalék kordli szinten stabilizaléodhat, mig a beruhazasok
varhatéan 7 szdzalék feletti ardnyt érhetnek el. A
fogyasztasi rata 85 szazalék kordl alakulhat a kovetkezd

években (1-18. abra).

A haztartasi novekszik az

el6rejelzési horizonton. Az Otthon Start Programban

hiteldllomany gyorsan

elérhetd hitelosszeg és a jogosultak széles kore

nagymérték(i hitelkeresletet teremt a lakashitelek irant.
Emellett tovabbi
kozszolgalati otthontdamogatdsi program. Osszességében a

keresletélénkit6 hatdst gyakorol a

teljes pénzigyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya
az Otthon Start Program hatasara 2026-ban 20 szazalékkal
emelkedik. Az éves novekedési item 2027-ben és 2028-ban
bar fokozatosan mérséklédik, de tovabbra is 10 szazalék
felett marad (1-19. abra).

A beruhazasok varakozasunk szerint 2026-ban 2,3, 2027-
ben 3,2, mig 2028-ban 2,7 szazalékkal bdéviilhetnek
(1-3. tablazat). A beruhazasok idei névekedését elsGsorban
amit a

a lakossagi beruhdzasok élénkilése okozza,

haztartasi hitelezéssel Osszhangban az Otthon Start
Program is tdmogat. A vallalati beruhazdsok helyredlldsa a
vartnal lassabb lehet, igy ezek 2027-t6l tamogathatjak
érdemben a névekedést. A hazai vallalatokat a geopolitikai,
kereskedelmi fesziltségek, az alacsony
gyenge kereslet

visszafogott beruhazasi aktivitas jellemezte az elmult

kapacitaskihasznaltsag és a miatt

id6szakban. Az irdni fegyveres konfliktus nyomdan névekvé
bizonytalansag a beruhazasok tovabbi elhalasztasara

Osztonozheti a vallalatokat, igy az idei évben nem
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1-3. tablazat: A brutté slléeszkdz-felhalmozas és a szamitunk érdemi bévilésre ebben a szektorban. Az allami

beruhazasi rata alakuldsa beruhazasok az idei enyhe novekedés utdn 2027-ben és

2028-ban is csokkenhetnek.

2025 2026 2027 2028
A vallalati hiteldllomany a haztartasi hitelallomanyhoz

Brutto alldeszkoz-

P 2,2 2,3 3,2 2,7 képest visszafogottabb mértékben bdviilhet. Révid tavon
Allami beruhazas 2,7 0,4 5,4 33 a vallalati hitelezés élénkilése iranydba hat, hogy a
Privat beruhazas 3,3 2,8 5,2 3,9 Széchenyi Kartya Program egyes termékeinek kamata
Beruhazési rata 22,1 23,0 23,3 23,8 2025. oktébertsl egységesen 3 szazalékra csokkent. A
Redl beruhazasi rata 21,4 21,5 21,5 21,5 bankok hitelezési kapacitdsa b&séges, altaldnos kinalati

Megjegyzés: Szazalék. A bruttd alldeszkoz-felhalmozas esetében korlatok nem azonosithatéak. Az elérejelzési horizonton a

éves valtozas szerepel, mig a beruhdazasi rata GDP aranyos értéket . . . . ,
F/) ! g ) ] v makrokdrnyezet altal indokolt szinthez képest magasabb
mutat. A real beruhazasi rata 2021. évi arakon szamolva.

) Osszegl hiteltranzakcidkat eredményez az
Forras: KSH, MNB

agrartamogatdsokhoz kapcsolédé banki finanszirozas
(1-20. d4bra). Osszességében a teljes pénzigyi

1-20. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor kozvetitGrendszer vallalati hiteldllomanya elGrejelzésiink
hitelallomanyanak éves valtozasa szerint 20262028 koz6tt évente 5 szazalékkal emelkedik.
2 % % 5 A hazai kivitel a 2025. évi stagnalas utan idén 1,6
20 - 20 szazalékkal béviilhet. A decemberi varakozasunkhoz
18 - - 18 , stz ) - L
16 16 képest lefelé torténd elmozduldas mogott elsésorban a
14 - 14 vartnal kedvezGtlenebb ipari alapfolyamatok és az irdni
1(2) i i 1(2) konfliktus varhato negativ keresleti hatdasai allnak. Mivel a
8 '\\ .8 kulkereskedelmi  partnereink  tobbsége  hazankhoz
6 \_\,-\ -6 hasonldan energiaimportér, igy az energiadarak megugrasa
4 o 4 P . e, . , .
> 5 felvevGpiacaink ndvekedését is mérsékelheti. Ezt tamasztja
0 N 0 ala, hogy az Eurdpai Kbzpont Bank marciusi el6rejelzésében
2 L2 s . . . PR
~ 0 o O a4 N mMm T 6 ~ % o 0,3 szdzalékponttal mérsékelte az eurozéna varhatd idei
S 3235 35S 3858 8 8 3 o Ovekedését. Az idei év masodik felétél kezdve a
SREESRRRRIRRRERR novekedését.
termelésbe all6 uj feldolgozdipari kapacitasok ugyanakkor
Kkv Vallalat == = = Villalat — el6rejelzés

segithetik a hazai exportot, és 2027-t6l kezdve Gjra nGhet
Megjegyzés: Tranzakcio alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nallo 3z exportpiaci részesedéselink (1-21. abra). Prognézisunk

vallalkozokat nem tartalmazza. A teljes vallalati ndvekedési item a ¢ arint 2027-ben 5,2 szazalékkal, 2028-ban pedig 4,4

teljes pénzigyi kozvetit6rendszerrel szemben fennallé hitelalloman P .. ..
1esp gy V" szazalékkal névekedhet a kivitel.

alapjan. Forras: MNB

A behozatal 2026-ban 3,4 szazalékkal nGhet. 2026 soran az

élénkilé beruhdzasi aktivitds és a bovilsd lakossagi

1-21. bra: Az exportpiaci részesedés valtozasa fogyasztas gyorsitja az import névekedését. A nettd export

6 % % _ g idén 1,2 szazalékponttal visszafogja a GDP novekedését, a
jové  évtdl kezd6d6en  ugyanakkor a  kivitel
n A ) -

4 ’,' = S ) 4 dinamizalédasaval tdmogatja a GDP novekedést. 2027-ben

2 47 -2 a 4,4, mig 2028-ban 3,7 szazalékkal nShet a behozatal.
° ?C/ ' : 0 Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023
240 - -2 végétdl negativ elSjelli. A mezégazdasdg teljesitményétdl
B/ SR L 4 szlirt kibocsatasi rés tovabbra is negativ tartomanyban
6 L & tartézkodik (1-22. dbra). A kiilsé kibocsatasi rés szintén
§ g § g g negativ tartomanyban alakult, amely hatassal van a hazai
~ N ~ ~ N ciklikus poziciéra. Kérdbives felmérések alapjan a

Exportpiaci részesedés P . s e s ,

= = = Import alapd kiils5 kereslet feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga és
a=Om=== Export termelési varakozasai is elmaradtak a historikus atlagtol. A
Forras: KSH, MNB kapacitaskihasznaltsdg enyhén javult a megel6z6

negyedévhez képest, a kovetkezd honapokra vonatkozd
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1-22. 4bra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav, termelési vdrakozasok viszont nem mutattak javulast. A
valamint a szolgaltatasok és az ipar kapacitaskihasznaltsaga szolgdltato vallalatok kapacitasa az el6z6 id6szakhoz képest

romlott és szintén elmaradt a historikus atlagtol.

6 A potencidlis GDP szazalékaban Eltérés
4 -
2 20
T ’
’ ]
0 ~ T A ’I T “ T c’
A .”’~ ,h
-2 A Y 4
4 v
1
6 L

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Bizonytalansagi sav
----- Kibocsatdsi rés
e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Szolgéltatasok kapacitaskihasznaltsaga (jobb tengely)
Megjegyzés: A bizonytalansadgi sav szélessége 1 szorasnyi
terjedelmet fed le. A mez6gazdasdg teljesitményétdl sz(irt
kibocsatasi rés. A kapacitaskihasznaltsag esetében historikus atlagtél
vett eltérés.

Forras: ESI, KSH, MNB-becslés
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1.3. Munkaerdpiac

A visszafogott konjunktura a foglalkoztatottsag mérsékl6désében is megmutatkozott. ElGrejelzésiink szerint a 2026 masodik

felétdl élénkil6é gazdasagi novekedés el6szor stabilizalhatja a foglalkoztatotti étszamot, majd kismértékben emelheti azt.

A munkaerdé-tartalékolds kdvetkeztében meglévé munkaer6-kapacitasokbdl addddan, a [étszam emelkedése a konjunktura

fellendlilésének els6 negyedéveiben visszafogott lehet. Az idei és a jovE évi bérdinamikat a laza munkaerépiaci kondicidk,

a minimalbér-emelések, valamint az idén kifizetett fegyverpénz alakitja. Az el6z6 évek gyors bérkiaramlasat kovetben a

cégek varhatdan visszafogottabb bérfejlesztéseket valdsitanak meg. ElGrejelzésiinkben a mérsékeltebb bérezési

alapfolyamat és az ennél érdemben magasabb minimalbér-emelés atgy(irliz6dé hatdsaibol adéddan a versenyszféra bruttd
atlagkereset idén 8,7 szazalékkal, 2027-ben 8,3 szazalékkal ng.

1-23. 4bra: Az iires allashelyek szdmanak éves valtozasa a
versenyszféraban

Ezer darab éves valtozas

20

2019
W Ipar
H Kereskedelem

Szallashely, vendéglatas

2020 2021 2022 2023 2024

H EpitSipar
W Szallitas, raktarozas
Egyéb piaci szolgaltatasok

2025

Megjegyzés: Legalabb 5 f6t foglalkoztatd véllalkozdsok esetén.
Forrds: KSH

1-24. abra: Foglalkoztatasi kilatasok a vallalatok kérében
ESl-indikator alakulasa

Egyenlegmutaté

2019

2020 2021

e Fe|dolgozbipar
Kereskedelem

2022 2023 2024

e E pitGipar
e Fgyéb szolgdltatdsok

2025 2026

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége létszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag ESI vallalati felmérés

A gyenge konjunkturdhoz a vallalatok elGszor az (res
allashelyek csokkentésével, azt kdvetben pedig a ledolgozott
munkadrak visszafogasaval reagaltak. 2024 elejétdl indult
meg a visszafogott konjunkturdahoz és a realgazdasagi
kildtasokat ©vez6 bizonytalansaghoz vald extenziv oldali
munkaerépiaci  alkalmazkodds: a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak szama csokkenni kezdett. 2025. november
— 2026. januar atlagaban a 15-74 éves foglalkoztatottak
szama 68 ezer fével csokkent az el6z6 év azonos idészakdahoz

képest, ami 1,5 szazalékos mérséklédés éves alapon.

A versenyszféra lires allashelyek szamanak alakuldsa a
munkaer6-kereslet stabilizalédasara utal. 2025 negyedik
negyedévben a versenyszféra ires allashelyeinek szama 1,1
szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, mig
a szezonadlisan igazitott adatok alapjan 2,2 szazalékkal
haladta meg az el6z6 negyedévit (1-23. dbra). Szintén a
munkaer@piac stabilizadlédasat jelezte az Eurdpai Bizottsag
gazdasagi hangulatindexe, mivel a vallalati foglalkoztatasi
kildtasokra vonatkozd janudri, februdri felmérése alapjan az
iparban és a szolgdltatasok teriletén kiegyenlitett volt a
létszamcsokkentést és |étszambdlvitést tervez6k aranya. Az
adatokat arnyalja, hogy ekozben az épit6iparban és a
[étszamcsokkentést

kiskereskedelemben tovabbra is a

tervez6 vallalatok voltak tébbségben (1-24. abra).

oldali
alkalmazkodas folytatddasa mellett tovabbra is jelen van a
teljes
foglalkoztatottak atlagosan ledolgozott heti munkadrija a

A redlgazdasagi ciklushoz valé extenziv

munkaeré6-tartalékolas. A munkaidében

Covid-valsag idején is tapasztalt historikusan alacsony

szintrél csak kismértékben emelkedett (1-25. abra).

2026 masodik felében
megindulhat a foglalkoztatas bdviilése, azonban éves

El6rejelzésiink szerint ujra
alapon gy is 0,8 szazalékkal mérséklédhet a foglalkoztatottak
szama. Tekintettel a munkaeré-tartalékolas miatt meglévé
kapacitasokra, a létszam emelkedése a konjunktira
lehet. 2027-ben 0,2,

2028-ban 0,1 szazalékkal emelkedhet a foglalkoztatottsag.

fellendiilésével is visszafogott

2025. 2026.
munkaer@piaci aktivitas tovabb csokkent, a gazdasagilag

november - januari adatok alapjan a

INFLACIOS JELENTES e 2026. MARCIUS | 27



MAGYAR NEMZETI BANK

28

1-25. abra: A teljes munkaiddsok ledolgozott heti
munkadrainak alakuldsa a versenyszféraban

39 - Munkaodra

38 -

37 -

36 -

35 A

34

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Teljes munkaidés ledolgozott heti munkadra

e \égy negyedéves mozgdatlag

Megjegyzés: A kilfoldi termel6egységeknél foglalkoztatottak és a
gyes, gyed miatt tartdsan tavol lév6k nélkil.
Forras: KSH
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aktivak szama 1,2 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év
azonos id@szakdhoz képest. A munkanélkiliségi rata a
szezondlisan igazitott adatok alapjan 4,5 szazalékon alakult.
El6rejelzésiinkben a demografiai tényez6kbdl addédéan
folytatddik a gazdasagilag aktivak szamanak csokkenése. A
munkanélkiiliségi rata idén 4,6 szazalékon alakul, majd
2027-ben 4,3 szazalékra, 2028-ban 3,9 szazalékra cs6kken.

brutto
mérséklédott a

A munkaerdpiaci feszesség enyhiilésével a
atlagkereset dinamikdja
versenyszféraban az elmult években. 2025. decemberben a

éves

bruttd atlagkereset a versenyszféraban 8,7 szazalékkal nétt
az el6z6 év azonos id&szakahoz képest, a rendszeres
(prémium nélkil szamitott) bruttd atlagkereset pedig 9,7
2025-ben a
versenyszféra brutté atlagkereset 8,8 szdzalékkal nétt az

szazalékkal emelkedett éves alapon.
el6z6 évhez képest, az ez alapjan szamolt redlkereset pedig
4,1 szazalékkal emelkedett 2024-hez képest. 2025 negyedik
negyedévében a versenyszféra dres allashelyek és a
munkanélkiiliek aranyaval leirhaté munkaerépiaci feszesség

enyhén emelkedett, de a munkaerépiac tovébbra is laza.

2025-ben 9 szazalékkal

bérminimum 7 szazalékkal), 2026-ban 11 szazalékkal (a

A minimalbér (a garantdlt
garantalt bérminimum 7 szdzalékkal) novekedett, amit a
korabbi megdllapoddsok alapjan 2027-ben 14 szazalékos
emelés kovet. A bérhanyad 2024 6ta emelkedik, a munkaeré-
koltségek novekedése a kozeljovGben is meghaladhatja a
nominalis hozzdadott-érték névekedését.

Py’

A mérsékelt konjunkturat és az el6z6 évek gyors

bérkiaramlasat kovetSen a cégek varhatéan
visszafogottabb  bérfejlesztéseket valdsitanak meg.

El6rejelzésiinkben a mérsékeltebb bérezési alapfolyamat és
magasabb minimalbér-emelés
atgyliriz6d6 hatasaibol adédéan a versenyszféra bruttd

az ennél érdemben
atlagkereset idén 8,7 szazalékkal, 2027-ben 8,3 szazalékkal,
2028-ban 7,1 szazalékkal ng, amiidén 4,7 szazalék, 2027-ben
4,4 szazalék, 2028-ban pedig 4 szazalék redlbér-emelkedést
jelent. A vallalatok atlagos munkaerdkoltsége idén 8,8,

2027-ben 8,4 2028-ban pedig 7,2 szazalékkal emelkedik.

ElGrejelzéslinkben a nemzetgazdasagi bérdinamika idei évi
alakuldsat szamottevéen befolydsolja a hon- és rendvédelmi
kifizetett hathavi
kovetkeztében idén a

dolgozdk részére janudr-februdrban

fegyverpénz, melynek
versenyszféraban megfigyeltnél érdemben magasabb lesz az
allami szféra bérdinamikaja, 2027-ben pedig a fegyverpénz
bazishatdsa miatt joval mérsékeltebb. Elérejelzésiink szerint
a nemzetgazdasdgi bérdinamika idén 10,9 szdazalékon,

2027-ben 6,6 szazalékon, 2028-ban 6,9 szazalékon alakul.
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1.4. Kiils6 egyensuly

A folyd fizetési mérleg tobblete 2025-ben enyhén mérsékl6dott. Az energiadarak novekedésével és az élénkils belsé
kereslettel 0sszefliggésben 2026-ban egyenlege romlik, atmenetileg enyhe deficitbe fordul. Az év masodik felétdl a javuld
kapacitaskihasznaltsdg és az Uj gyarak termelésbe allasa az aruegyenleg fokozatos javulasat eredményezi, aminek
eredményeképp a folyod fizetési mérleg tobblete 2028-ra a GDP 1 szdzalékdnak kdzelébe né. A jovedelemegyenleg hidnya a
kamatkiadasok kismértékl csokkenésének koszonhetSen enyhén mérséklédik. A szektorok finanszirozasi folyamatai
alapjan 2026-ban a kiils6 egyensulyi pozicié csokkenése elsGsorban a névekvd koltségvetési hidanyhoz kéthetd, mikdzben a
maganszektor pénziigyi megtakaritdsa az el§z8 évi szinten marad.

1-26. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa A foly6 fizetési mérleg egyenlege az energiadrak
% % megugrasa miatt az idei évben atmenetileg csokken,
10 - 10 majd a kiilkereskedelmi tébblet emelkedésével javulni
fog (1-26.34bra). A folyo fizetési mérleg tobblete a
5 | SN —— ot 5 negyedik negyedévre vonatkozé el6zetes havi adatok
. l m . alapjan a GDP 1,3 szazalékdara mérséklédott. |dén az
f\v energiadrak emelkedése a GDP tébb mint 1 szdzalékaval

0- N/ ~_— o0 o ) . s
N~ mérsékli a kiilkereskedelmi egyenleget (1-4.tdblazat),
mikozben — a fogyasztds és a beruhazas er6s6désével — az
5 - -5 egyéb aruegyenleg is csokken. Az év masodik felétél az
export javuld teljesitményére szadmitunk, ami a felfuté
10 | | 10 ipari termelés mellett javuld kapacitds-kihasznaltsaggal és
2 9 9 9§ 9 F v oL 5§ 9 az Uj izemek termelésbe allasaval van 6sszefliggésben. A

o o (=} o (=} o (=} o (=} o , , . . e
NN e e e e e N szolgaltatasegyenleg tobblete a turizmus er@sédéséhez
'Kff's" f'”ansz'm?as' képesség 'Ff’|y° fizetési mérleg kothetSen az el6rejelzési pdlyan fokozatosan a GDP 5

Kulkereskedelmi egyenleg Jovedelemegyenleg ) ) L . o

m Transzferegyenleg® szazaléka folé emelkedhet. Mindezek ereddjeként 2026-
Megjegyzés: A GDP szazalékdban. * A viszonzatlan folyé atutaldsok és ban csokkenhet a kiilkereskedelmi egyenleg tobblete, ami
a tékemérleg egyenlegének dsszege. azonban 2027-t6l — a kivitel er&sodésével — ismét
Forrds: MNB novekedési pdlydra allhat. A jovedelemegyenleg hidnya

2026-ban  enyhén  mérséklédik, ami  csokkend
kamatkiaddsokra vezethet6 vissza, mikozben a
profitegyenleg  stabilan alacsony szinten marad.

1-4. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg Osszességében a folyo fizetési mérleg idén romlik,
alakulasa atmenetileg  enyhe  deficitbe fordul, majd a

2025 2026 2027 2028 kiilkereskedelmi tobblet béviilésével fokozatosan javulni

fog, mikdzben a bévilé EU transzfer felhasznalassal a

Aruegyenleg -0,5 -2,9 -1,8 -1,4 e i , . (s
| kiilsé finanszirozasi képesség stabilan a GDP 1-2 szazaléka
E i -3,0 -4,3 -3,7 -3,2 P
nerglacgyenice koril alakulhat.
Egyéb 2,5 1,4 1,9 1,7
A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a
Szolgéltatasegyenleg 5,0 5,0 51 51 \ Pl

koltségvetési hiany 2026-os atmeneti novekedését

Kiilkereskedelmi . L TR A . .
4,5 2,1 3,3 3,7 kovetSen mérséklodik, mikozben a maganszektor, vagyis

egyenleg
Forras: KSH, MNB

a haztartasok és a vallalatok egyiittes netté pénziigyi

megtakaritasa az el6z6 évi szinten marad (1-27. abra).
2025-ben a koltségvetési hidny a GDP 4,7 szdzalékara
csokkent, mikozben a maganszektor finanszirozasi
képessége ezt meghaladdé mértékben mérsékl6dott.
Eléretekintve a bejelentett koltségvetési intézkedések és
az MNB makropdlyaja alapjan 2026-ban a GDP 5,2-5,7
szazalékara néhet a hidany, ami a kovetkezd évtél allhat
csokkend pdlyara. A haztartasok nettd pénziigyi
megtakaritdsa idén az allami jovedelemtranszfer
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1-27. 4bra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
% %
10 710
5 -5
O T T T e T O
. \/ .
-10 - - -10
-15 - L -15
[e)] o — o~ [20] < wn [(s} ~ (o]
i o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o
[oV] o o~ [oV] o~ [oV] o o~ [oV] o

B Kils6 finanszirozasi képesség sav (realgazdasagi oldal)
B Kilsé finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Villalatok
Haztartdsok™
Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A haztartasok netto finanszirozasi
képessége, nem tartalmazza az atlép6k nyugdij-megtakaritasait. A
pénzigyi szamlaban szerepls érték eltér az abran jelzettsl. **A NEO
esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a historikus
szintjéhez.

Forrds: MNB
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béviilésének koszonhetGen emelkedik, mikoézben a
fogyasztas- és beruhazasndvekedés az ellenkezd iranyba
hat. 2027-t6l a haztartdsok fogyasztasi és beruhdzasi
kiadasainak novekedése a netté megtakaritasok
kismértékl csokkenésében tukrozédik. Az
aktivitds
felhasznalas mellett a vallalati szektor nettdé pozicidja a

alacsony

beruhazasi és a novekvé EU-transzfer

2025-6s szint koril alakulhat az elérejelzési horizonton.
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1.5. Koltségvetés

Az el6zetes pénzigyi szamla adatok alapjan a kormdnyzati szektor eredményszemléletl egyenlege 4,7 szézalékos hidnyt
mutatott a GDP ardnydban 2025-ben, ami 0,3 szazalékponttal alacsonyabb a megel6z6 évhez viszonyitva. El6rejelzéslink
szerint a koltségvetési deficit 2026-ban a GDP 5,2-5,7 szazalékara emelkedhet, majd 2027-t6l ismét mérséklédd palydra
allhat és 2027-ben a 4,7-5,2 szdzalékos savon beliil, 2028-ban pedig 4,0-4,5 szazalék kdzott alakulhat. A 2025. decemberi
Inflacids jelentésben publikdltndl magasabb hidnypdlya féként az Ujonnan bejelentett koltségvetési intézkedésekkel,
valamint a kedvez6tlenebb makrogazdasagi paraméterekkel magyarazhatd. Az elGzetes adatok alapjan a bruttd
allamaddssag 2025 végén a GDP 74,7 szazalékdra nétt, ami 1,2 szdzalékponttal haladta meg az egy évvel kordbbi szintet.
ElGrejelzéslink szerint a GDP-aranyos bruttd adllamaddssag 2026-ban atmenetileg tovabb emelkedhet, majd 2028 végére
74 szazalék kozelébe csokkenhet.

1.5.1. A f6bb egyenlegmutatok

1-5. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték El6rejelzésiink szerint az allamhaztartas

oooE 50286 2027 5028 er(:':dm’enyszemleletu egyenI’ege’ 20%6-ban 5,2-5,7

szazalék, 2027-ben 4,7-5,2 szazalék, mig 2028-ban 4,0-

ESA-egyenleg -4,7 (-5,7)-(-5,2) (-5,2)-(-4,7) (-4,5)-(-4,0) 4,5 szazalékos hidanyt mutathat a GDP aranyaban

Elsédleges o s > 0s (1-5. tablazat). Az el6zetes pénziigyi szamla adatok

ESA-egyenleg - " " - alapjan a kormanyzati szektor eredményszemlélet(

: egyenlege 2025-ben 4,7 szazalékos hianyt mutatott a
Bruttd 40 40 38 35 gy g y

kamatkiadas GDP aranyédban. A magasabb koltségvetési hidnycélok, a

2025. decemberi
bejelentett
makrogazdasagi paraméterek alapjan a 2026. évi deficit
Az bejelentett
intézkedések egy része csak a 2026. évet érinti, ezért
2027-t6l ismét mérsékl6d6 palydra allhat a koltségvetési

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. Az els6dleges ESA-egyenleg Inflaciés jelentés kozzététele ota

(pontbecslés) idGsor az egyenlegre vonatkozo elGrejelzési savok

intézkedések és a kedvezGtlenebb

kozéppontjaval konzisztens.

Forras: KSH, MNB

emelkedése  varhatd.

Ujonnan

hiany.
1-28. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléleti A 2025. decemberi eldrejelzéshez  képest (i
egyenlege intézkedésként a vendéglatdipart tdmogaté
o .3 GDP szazaléka a GDP szdzaléka | intézkedéscsomag, a januari rezsistop, a védett
-1 -1 Uzemanyagdr és a kapcsolddd jovedékiadd csokkentés,
-2 -2 valamint az allami alkalmazottaknak fizetett egyszeri
i :z juttatdsok hatdsai keriiltek figyelembevételre. Ezek
-5 -5 mellett a mentesitési zaradéknak kdszonhet6en létrejott
-6 -6 koltségvetési mozgastér kihasznélasara létrehozott
:; ; Gazdasagfejlesztési Keret terhére is sziilettek déntések. A
9 9 rezsistop  intézkedés hatdsat az energiaelldtok
-10 -10 jévedelemaddjanak egyszeri megemelése nagyobb
NONVDO A NN NONOCNO T ANM N
§ § § § § S8525353533382828¢98 részben ellenstlyozhatja.

W Az dllamhaztartas nettd finanszirozasi képessége
O ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az MNB altal publikdlt el6zetes pénzligyi szamlakban
szerepld allamhaztartasi nettd finanszirozasi képesség adat alapjan.
Forras: KSH, MNB

1.5.2. A 2025. évi egyenleg

Az allamhaztartas GDP-aranyos eredményszemléletii
hianya 4,7 szazalék volt 2025-ben, amely igy a
jelentésben szereplé 4,7-5,0
szazalékos savban alakult, de az 5 szazalékos megemelt
kormanyzati célnal alacsonyabb lett (1-28. dbra). A
megel6z6 évi 5,0 szdzalékos adathoz viszonyitva 0,3

decemberi Inflaciés

szazalékponttal csokkent a koltségvetési deficit. Az
allamhaztartasi egyenleg 2025. évi javulasa elsésorban az
szamottevé

eredményszemlélet(i kamatkiadas

INFLACIOS JELENTES e 2026. MARCIUS
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1-29. abra: Az elsédleges egyenleg alakulasa EU-s
Osszevetésben 2025-ben

a GDP szazaléka a GDP szazaléka

6 r 6
4 -4
2 4 2
0 - -0
-2 - -2
-4 - - -4
-6 - - -6
. 00© @ oLN® © bOBYLD |BNE BN® © b® BNEOBIENNN® © LIV
STCTRTEETE (G ERE ot 5 e o
TR RTOA DD | NERRCAC DN Do) o
EL)EDLL>>LLL SRS C o e LSS PN s
5908500£0909 |QWO3<9=0EO0CSO92" 90
NoBER-N S0 o on=5
Z2RTTST AR S £< 223%925 0
o0 —4c Wagy (€ i € Z23c= & 5§
c o © © w V-gO ®
9 T S firag =2 %
Kelet-Kozép-Eurdpa | Nyugat-, Dél- és Eszak-Eurdpa

Megjegyzés: Magyarorszag esetében az elGzetes pénziigyi szamlak
adatai alapjan szamitott érték, mig a tobbi orszagra az Eurdpai

Bizottsag varakozdsa szerepel az abran.
Forras: MNB, Ameco

1-30. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazaléka a GDP szazaléka

1, -

0, L

1 -1
2 -2
3 - -3
-4 - -4
5 - -5
6 - 6
7 -7
-8 - -8

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028

B ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az elsédleges ESA-egyenlegre
vonatkozo idGsorok a 2025. évet kdvetSen pontbecslések, amelyek

az egyenlegre vonatkozd elGrejelzési
konzisztensek.
Forras: KSH, MNB

savok kdzéppontjaval
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mérséklédésével magyarazhatd, ami a 2024. évi 4,9
szazalékrol 4 szazalék kozelébe csokkenhetett a GDP
aranydban. A kamatkiadas nélkiil szamitott GDP-ardnyos
elsédleges egyenleg 0,7 szazalékos hianyt mutatott, ami
a régiodban az egyik legkedvezébb lehetett (1-29. 4bra).

1.5.3. A 2026. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint az eredményszemléletli hiany

2026-ban a GDP 5,2-5,7 szazaléka kozotti savba
emelkedhet (1-30. 3&bra). Az idei évet érint§

haztartasokat és vallalkozasokat tdmogatd kormanyzati
intézkedések koltségvetési hatasa elérheti a GDP 2,4
szazalékat. Folytatédnak a csalddokat tamogaté
intézkedések, azaz a gyermeket vallalé nék személyi
jovedelemadod-mentességének kiterjesztése, a csaladi
kedvezmény emelése, az dllami bérfejlesztések, a
tdmogatott hitelprogramok, valamint kifizetésre kerdlt a
hathavi

fegyverpénz, a 14. havi nyugdij els6 részlete és a

rend- és honvédelmi dolgozdknak jaré
kozalkalmazottak otthontdmogatdsa. Ebben az évben
indul a vallalkozdsok adodterheit csokkenté 11 pontos
intézkedéscsomag, amit a hitelintézetek 2026. évi

extraprofitadéjanak egyszeri emelkedése fedez.

Az el6z6 Inflaciés jelentés 6ta tovabbi, koltségvetési
hianyt is  befolyasold keriiltek
bejelentésre. A megszokottnal id6jaras

intézkedések

hidegebb
kovetkeztében januari rezsistop kerilt bevezetésre
(részletesen lasd 1-2. keretes iras), amelynek egy részét
az energiaellatok jovedelemadojat érint6 egyszeri
kiildnaddbdl finanszirozzak. A vendéglatdipart tamogato
intézkedéscsomag az addzasi konnyitések mellett egy
Ujabb tdmogatott hitelprogramot indit el, amelyek
beldli bérek

adminisztrativ terhek

hozzajarulhatnak az agazaton

fehéredéséhez, valamint az

csokkentéséhez. A vilagpiaci olajarak emelkedésére
reagdlva a Kormany az lizemanyagarak esetében védett
arat vezetett be, amivel parhuzamosan majus 1-ig
csokken a jovedéki adéd mértéke. A pedagdgusok,
valamint a rend- és honvédelmiigazgatdsban dolgozo civil
munkavallaldk egyszeri juttatdsban részesiilnek. Az Uj
intézkedések egy része (példaul a januari rezsistop, a
pedagégusoknak és a

munkavallaléinak kifizetett egyszeri juttatdsok) csak a

fegyveres szervek civil
2026. évet érintik, igy a tovabbi években mérsékeltebb
koltségvetési hatds érvényesil. Ezek mellett a 860
milliard forintos Gazdasagfejlesztési Keret terhére is

szlilettek dontések, amelyek tobbletkiadassal jarnak.

1.5.4. A 2027. és 2028. évi egyenlegek

El6rejelzésiink alapjan 2027-ben 4,7-5,2 szazalékos,
2028-ban pedig 4,0-4,5 szazalékos lehet a deficit. A
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kamatkiaddsok csokkenésével, valamint a gazdasagi
novekedés gyorsulasaval ismét csokkend palyara allhat a
hidany. A 2025. évtél kezd6d6en bejelentett intézkedések
. nagy része ugyanakkor tartds, fokozatosan felépild
1-31. abra: A kdzponti alrendszer adé- és

e , . X . L koltségvetési hatdssal jar.
jarulékbevételeinek alakulasa (3 havi mozgoatlag)

9% 9% 1.5.5. Az alappalyat 6vez6 kockazatok
40 40

Az unios forrasok korlatozott elérhet6sége fokozédo
kockazatot jelent a  koltségvetési folyamatok
szempontjabdl. Az unids bevételeket kockazat ovezi a
Helyredllitdsi és Ellenalléképességi Eszkozzel (RRF)
kapcsolatos megallapodas elmaraddsa, valamint az
Eurdpai Birdsag f6tanacsnoki inditvanya alapjan kilatasba

helyezett kohézids forrasvesztés miatt. A jelenleg zarolt

558258835848
m M M < & & v o o O kohézids tamogatasokrdl, valamint az RRF keretrdl valo
S 838 3 8 338338 3 35 8 . . "
N & & & A & & N & & N esetleges jov6beni megdllapodds ugyanakkor pozitiv
Jévedelemadak, jarulékok kockazatot jelenthet.
B Fogyasztasi addk . . . .
mmm V3llalatok befizetései A Kozel-Keleten kibontakozott katonai konfliktus
—O—Osszesen hatidsara megemelkedd energiaarak — amennyiben

—O=— Addvisszatérités és extraprofitadd nélkil , . ,
) tartosan fennmaradnak - kozéptavon kockazatot
Forras: Magyar Allamkincstar, MNB

jelentenek a koéltségvetés szamara.

1.5.6. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

1-32. abra: Az allamaddssag varhato alakulasa Az el6zetes adatok alapjan a brutté adllamaddssag 2025

. 2 GDP szézaléka az adosség szézaléka 0 végén 74,7 szazalék volt a GDP aranyaban, ami

20 25 1,2 szazalékpontos emelkedést jelent a 2024. év végi

75 L 40 73,5 szazalékhoz képest. A forint-eur6 arfolyam

70 - 35 ugyanakkor kdzel 25 forinttal erésebb volt 2025 végén az

65 - —_— [ 30 , L - , . . .,

60 - o5 egy évvel korabbi szinthez képest, ami a devizaaddssag

55 - - 20 atértékel6désén keresztlil 6nmagaban a GDP 1,5
1512 1 I 13 szazalékaval mérsékelte az addssagratat.

gg i I g El6rejelzésiink szerint a  GDP-ardnyos  brutté

2 9 2 9 9 % v o9 N5 K allamadoéssag 2026-ban atmenetileg tovabb

o o o o o o o o o o Py e P

N 8§ & & 8§ Jd J SN emelkedhet, ugyanakkor 2028 végére 74 szazalék

Allamaddsség kozelébe csokkenhet (1-32. abra). Az allamaddssag

Kézponti addssag devizaaranya (jobb tengely) emelkedéséhez a magas pénzforgalmi hidany mellett a

Forrds: MNB. AKK visszafogott gazdasagi bévilés és a romld cserearany is

hozzajarul.
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1-6. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2025 2026 2027 2028
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 4,6 3,6 3,9 31 39 3,0 3,1

L:(:igriililt;?:hatésoktél szdrt 45 36 39 31 39 30 31

Inflacio 4,4 3,2 3,8 33 3,7 3,0 3,0
Gazdasagi névekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 2,9 4,7 4,1 3,3 3,0 3,0 3,1

Kdz6sségi végss fogyasztas! 2,0 0,4 1,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Brutto alléeszkoz-felhalmozas -2,2 1,3 2,3 4,0 3,2 3,8 2,7

Belfsldi felhasznalas 1,9 2,8 3,0 2,8 2,4 2,6 2,4

Export 0,0 39 1,6 52 52 4,0 4,4

Import 2,1 45 3,4 4,9 4,4 4,0 3,7

GDP 0,4 2,4 1,7 31 3,0 2,7 2,9

Munkatermelékenység? 0,0 3,0 1,9 2,9 2,9 2,5 2,8
Kiilsé egyensuly®

Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,3 1,9 -0,7 1,9 0,5 1,8 0,9

Kulsé finanszirozasi képesség 2,1 3,4 0,7 3,2 1,7 3,0 2,1
Allamhaztartas?

ESA-egyenleg -4,7 (-5,2)-(-4,7) (-5,7)-(-5,2) (-4,9)-(-4,4) (-5,2)-(-4,7) (-4,2)-(-3,7) (-4,5)-(-4,0)
Munkaerdpiac

a'?'t'fa'giitriii‘:fs‘é‘gi brutt 9,0 10,6 10,9 7,0 6,6 6,5 6,9

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,7 -0,7 -0,8 0,2 0,2 0,1 0,1

Versenyszféra bruttd atlagkereset* 8,8 9,0 8,7 9,4 8,3 7,1 7,1

Versenyszféra foglalkoztatottsig -1,4 -0,7 -1,4 0,3 0,3 0,2 0,2

Munkanélkiliségi rata 4,4 4,8 4,6 4,5 4,3 4,1 3,9

ﬁj’:i;gfg Iisr:g""" fajlagos 2,8 16 2,3 0,6 0,6 0,1 03

Lakossagi reéljovedelem® -1,1 4,7 4,6 3,0 2,6 2,9 3,5

Megjegyzés: Az el6z6 elGrejelzés esetében az dllamhaztartdsi egyenleg kivételével a sdvkozép értékeket jeldljuk.

! Tartalmazza a kdz6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyéban.

* Teljes munkaid®s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.
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1-7. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mds progndzisokkal

2026 2027 2028
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2026. marcius) 3,8 3,7 3,0
Consensus Economics (2026. mércius)’ 2,1-3,2-4,0 2,5-3,6-4,8
Eurdpai Bizottsag (2025. november) 3,6 3,5
IMF (2025. oktdber) 3,5 3,0 3,0
OECD (2025. december) 3,8 3,4
Reuters-felmérés (2026. mércius)’ 2,7-3,3-3,8 3,0-3,7-4,7
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2026. marcius) 1,7 3,0 2,9
Consensus Economics (2026. mércius)’ 1,5-2,0-2,6 1,7-2,6-3,2
Eurdpai Bizottsag (2025. november) 2,3 2,1
IMF (2025. oktdber) 2,1 2,3 2,4
OECD (2025. december) 1,9 2,3
Reuters-felmérés (2026. marcius)’ 1,1-1,9-2,4 1,6-2,5-3,1
Folyé fizetési mérleg egyenlege?®
MNB (2026. marcius) -0,7 0,5 0,9
Eurdpai Bizottsag (2025. november) -0,3 -0,4
IMF (2025. oktdber) 0,9 1,2 1,4
OECD (2025. december) 1,0 0,2
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2026. mércius) (-5,7) - (-5,2) (-5,2) - (-4,7) (-4,5) - (-4,0)
Consensus Economics (2026. marcius)’ (-5,6) - (-5,3) - (-4,6) (-5,4) - (-4,5) - (-4,0)
Eurdpai Bizottsag (2025. november) -5,1 -5,1
IMF (2025. oktdber) -4,6 -4,6 -4,5
OECD (2025. december) -5,0 -4,5
Reuters-felmérés (2026. mércius)' (-6,6) - (-5,5) - (-4,6) (-5,8) - (-4,8) - (-4,0)
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bGviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2026. marcius) 1,4 2,2 1,8
EKB (2026. mércius)* 0,9 1,3 1,4
Consensus Economics (2026. marcius)? 1,4 1,7
Eurépai Bizottsdg (2025. november)? 1,6 19
IMF (2026. januar)? 1,6 1,8 1,7
OECD (2025. december)? 1,6 1,9

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i véalaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas
érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4&ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyaban.

Forras: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Az el6rejelzést befolyasold legfontosabb

nemzetkozi tényezbk

A vildg meghatarozé gazdasagai kozil az Eurdpai Unidban, az Egyesiilt Allamokban és Kindban is lassult a gazdasagi

novekedés lteme 2025 negyedik negyedévében. A globdlis és eurdpai novekedési progndzisok dvatos javuldsat

megtorhette az irdni konfliktus eszkalalddasa, igy jelenleg exportpartnereink gazdasagaiban a decemberinél mérsékeltebb

bdviilést varunk. Az inflacié az eurozéndban és az Egyesiilt Allamokban is mérsékl6dott tavaly november éta. Az irdni

konfliktus kovetkeztében szamottevéen emelkedtek a vilagpiaci energiaarak. A Brent tipusu olaj jegyzése atmenetileg

megkozelitette a horddnkénti 120 dollaros drat, mig az eurdpai gazarak a hdboru kitorése ota tébb mint 70 szdzalékkal

néttek. Ezzel szemben a vilagpiaci élelmiszerdrak tovabbra is mérsékl6dtek éves alapon. Az EKB az elmult negyedév soran

nem valtoztatott az irdnyadd betéti rata 2,0 szazalékos szintjén. A Federal Reserve valtozatlan szinten, 3,5-3,75 szazalékon

tartotta az irdnyadd rata célsavjat. A piaci kamatvarakozasok feljebb tolédtak, az EKB esetében az idei év végéig kettd

kamatemelés varhatd, mig a Fed esetében a piac az idei évre kidrazta a kamatcsdkkentéseket.

2-1 dbra: A GDP éves és negyedéves valtozasa 2025.

negyedik negyedévben az Eurdpai Unié orszagaiban, az

USA-ban és Kinaban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Forras: Eurostat
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Nemzetkozi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

Az Eurdpai Uni6 gazdasaga 1,4 szazalékkal, az eurozénaé 1,2
szazalékkal béviilt 2025 negyedik negyedévében (2-1. dbra).
Ezzel folytatddott a harom negyedéve lassuld novekedés
trendje. Az eurépai gazdasagokban a korabbi negyedévekhez
hasonldan a haztartasok fogyasztasa mellett a beruhazasok és
a kormanyzati fogyasztas is tamogatta a GDP emelkedését,
mig a nettd export negativ hatast gyakorolt a novekedésre. A
harmadik negyedévhez képest az EU és az eurozdna
gazdasaga is 0,2 szazalékkal nétt.

Hazank legfontosabb kereskedelmi partnere, Németorszag
0,4 szazalékos éves alapu névekedést regisztralt a tavalyi év
utols6 negyedévében, mig a régids orszagok kozil
Lengyelorszagban 3,6, Csehorszagban 2,6, Szlovakiaban pedig
0,9 szazalékkal n6tt a gazdasag. Romanidban 1,5 szazalékos
visszaesést mutatott a GDP (2-1. abra).

Az Egyesiilt Allamokban és Kinaban is lassult a gazdasagi
névekedés liteme 2025 negyedik negyedévében. Az USA-
ban 2,0, Kindban 4,5 szazalékkal emelkedett a GDP az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva (2-1. abra). Mind az USA-
ban, mind Kindban a fogyasztds volt a névekedés f6 tdmasza.
Az el6z6 negyedévhez képest az amerikai gazdasag 0,2, a kinai
1,2 szazalékkal bévult.

Az elmult hénapokban a vilagkereskedelem és a vilag ipari
termelése tovdbb bdviilt. A globalis import bdvilése
tovabbra is legnagyobb mértékben a feltorekvé orszagok
aktivitdsanak koszénhet6 (2-2. abra). A 2025 elején, a
vambejelentéseket megel6z6en tapasztalhatd jelentds
amerikai import felfutds az év végére megfordult és a
behozatal csokkenését regisztraltak.

Az eurozéna inflaciéja tavaly november o6ta 0,2
szazalékponttal mérséklédott és 1,9 szazalékon alakult
februarban (2-3. dbra). A maginflacié a novemberihez képest
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2-2 abra: Az druimport éves valtozasa

Szazalékpont
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: CPB

2-3 abra: A nemzetkézi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: Magyarorszdg esetén nemzeti CPl adat, a tobbi
EU-tagdllamnal HICP, a tobbi orszagnal pedig CPI adatok.
Forras: Eurostat, Trading Economics, nemzeti statisztikai hivatalok

valtozatlan szinten, 2,4 szazalékon alakult. A maginflacién
kivali tételek esetén kettGsség volt megfigyelhet6 az elmult
hénapokban: mig az energiadrak éves arvaltozasa jelentésen
mérséklédott és februarban -3,1 szdzalékon alakult, addig a
feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja 2,7-r6l 4,6 szazalékra
emelkedett. A szolgéltatdsokat valtozatlanul a fokozatos
dezinflacio jellemzi, februarban 3,4 szazalék volt az éves
aremelkedés.

A régiés orszagok inflacidja tovabbra is széles savban
szorodik. Novemberrdl februarra Csehorszagban,
Romanidban és Lengyelorszagban csokkent, mig Szlovakidban
enyhén emelkedett az aremelkedési Gtem az Eurostat
harmonizalt adatai alapjan (2-3. abra). A legmagasabb
inflaciét Romanidban mérték (8,3 szazalék), amit Szlovakia
(4,0 szazalék), Lengyelorszag (2,5 szazalék) és Csehorszag

kovetett (1,0 szazalék).

Az inflicié az Egyesiilt Allamokban 0,3 szazalékponttal
mérséklédott tavaly november 6ta. Idén februarban 2,4
szazalékkal emelkedtek a fogyasztéi drak éves alapon. Az éves

arvaltozds lassulasdt elsGsorban az (izemanyagdrak
mérséklédése és a lakhatasi koltségek dezinflacidja

magyarazta. Kindban emelkedett az inflacié a tavalyi év vége
Ota, februarban 1,3 szazalékkal emelkedtek a fogyasztéi arak
éves Osszevetésben (2-3. abra).

Az irani konfliktus kdvetkeztében szamottevéen emelkedtek
a vilagpiaci energiaarak. A Brent tipusu olaj jegyzése
atmenetileg megkozelitette a hordénkénti 120 dolldros arat,
majd korrekciot kévet6en a 109 dollaros szint koril alakult. A
december kozepét jellemz6 60-65 dollaros szintekhez képest
ez jelentds emelkedést jelent, legutoljara 2022. augusztusban
volt példa 100 dollar feletti arszintekre (2-4.3bra). Az
aremelkedést elsésorban a kozel-keleti konfliktus élez6dése
okozta, azonban egyéb geopolitikai fesziltségek és a
kazahsztani olajkitermelés lassulasa is hozzajarultak, aminek
hatasara felerGsédtek az olajkinalat sz(kilésére vonatkozd
félelmek. Az altaldnosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabbra
is érdemi

kockazatokat hordozhat a vilagpiaci olajar

alakuldsanak tekintetében, kilonésen az esetleges
energiaimportokra vonatkozdé vambejelentések és a kozel-

keleti konfliktus eszkalacidja.

Az eurdpai gazarak a haboru kitorése 6ta tobb mint 70
szazalékkal n6ttek. Tavaly decemberben még 27 euro kordli
arszint volt a jellemz6. Az év elején az Eurdpat sujtd, az elmdlt
éveknél hidegebb januari idGjaras és igy a foldgaztarolok
vartnal gyorsabban csokkené  toltottségi szintje
kovetkezétben a gazar atmenetileg 40 euro/MWh kézelébe
emelkedett.  Februarban az enyhil6  id6jardsnak
koszonhet6en némileg mérséklédtek az arak és 30-35 euro
kozott alakultak. Ezt kovetéen marcius elejére a kozel-keleti

konfliktus kirobbandsanak hirére 60 euro/MWh fo6lé
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2-4 abra: A globalis olaj- és gazarak alakulasa
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Forras: Bloomberg
2-5 abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakuldsa
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emelkedett a gazar (2-4. dbra).

A vilagpiaci élelmiszerarak tovabb mérséklédtek éves
alapon (2-5. abra). Februdrban a globdlis élelmiszerdrak
atlagosan 1,0 szazalékkal csokkentek tavaly februarhoz
képest a FAO adatai alapjan. Az el6z6 hénaphoz viszonyitva
0,9 szazalékos dragulast regisztraltak. A havi aremelkedést a
gabona, a hus és az olajos novények draguldsa okozta, ami
ellenstlyozta a tejtermékek folytatddd arcsokkenését. A
2024-ben kezdddott globalis  élelmiszerar-ciklus  tavaly
szeptemberben véget ért, januarig folyamatosan csokkentek
az arak havi alapon. Az 4rak mérséklédését elsGsorban a
tejtermékek magyaraztak.

Az EKB februdri, majd marciusi kamatdontd (ilésén is
valtozatlan szinten, 2,0 szazalékon tartotta iranyadé betéti
ratajat  (2-6. abra). A  marciusi dontést kovetd
sajtotdjékoztaton az EKB elndke megerGsitette, hogy a
jegybank tovabbra is adatvezérelt és rugalmas megkozelitést
alkalmaz.

A régids jegybankok kéziil a cseh és a roman jegybank nem
modositott a kamatkondiciékon az elmult negyedév soran,
mig a lengyel jegybank marciusban 25 bazispontos
kamatcsokkentést hajtott végre (2-7. abra). A lengyel
jegybank januarban, majd februarban 4,0 szazalékon tartotta
az irdnyadd ratat, majd ezt kovetéen marciusban 25
bazisponttal, 3,75 szazalékra csokkentette az alapkamatot. A
cseh jegybank februari és marciusi kamatdonté Glésén is
valtozatlanul, 3,5 szdzalékon hagyta az iranyadd ratajat. A
roman jegybank januari és februari kamatdonté Glésén sem
valtoztatott a kamatkondicidkon, igy az alapkamat mértéke
tovabbra is 6,5 szazalékos szinten alakul.

A Fed harom egymast kovet6 kamatcsokkentést kovetéen
januari, majd marciusi kamatdonté ulésén is 3,5-3,75
szazalékon tartotta az iranyadd rata célsavjat (2-6. abra).
A dontéshozdok a monetaris politika jelenlegi iranyultsagat
megfelel6nek tartjak ahhoz, hogy el6segitse az el6rehaladast
mind a teljes foglalkoztatds, mind pedig a 2 szazalékos
inflaciés cél eléréséhez. A legutdbbi dontést kovetd
sajtétdjékoztaton a jegybankelnék elmondta, hogy a
magasabb energiadrak novelik az inflacidt, de még tul korai a
gazdasagra gyakorolt lehetséges hatasok mértékét és
id6tartamat megdllapitani. A japan jegybank decemberben 25
bazisponttal 0,75 szazalékra emelte az alapkamatot, majd
januarban és marciusban nem mddositott az iranyado rata
mértékén.

Nemzetkdzi makrogazdasagi kildtasok

A decemberi Inflacios jelentés 6ta élez6dtek a geopolitikai
konfliktusok. A februar végén eszkalalédott irani konfliktus
esetleges elhlizédasa kiemelten fontos a nemzetkozi
energiaarak és azok tovagyl(ir(iz6 hatasa szempontjabdl. A
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2-6 abra: Globalisan meghatarozé jegybankok iranyadé
ratdinak alakulasa
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Megjegyzés: EKB esetében O/N betéti kamat, Fed esetében
irdnyado célsav kozéppontja. Az aktualis piaci drazasok alapjan vart
kamatpalyat az egyes jegybankok esetében rombusszal jeloltiik.
Forras: Bloomberg

2-7 abra: Régios jegybankok iranyadd ratainak alakuldsa
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Megjegyzés: Rombusszal a lengyel, illetve a cseh jegybank

esetében az aktudlis piaci drazasok alapjan vart kamatpalyat, mig a
roman jegybank esetében a februari elemzgi varakozasok median
értékét jeloltik.

Forras: Bloomberg

Hormuzi-szoros lezarasa miatt jelent6sen csokken a globalis
olaj- és gazkindlat, melynek nyoman a megugro energiaarak
vilagszerte érezhet6 makrogazdasagi hatasokkal jarhatnak.
Egy hosszabb konfliktus a decemberi feltevéseknél érdemben
magasabb inflacids kdrnyezetet és alacsonyabb nemzetkozi
novekedést okozna. Az exportkildtasokat emellett a vdmok
emelkedése és az amerikai kereskedelempolitika
kiszdmithatatlansaga is rontja. Az amerikai Legfelsébb Birdsag
februar 22-i dontése értelmében a korabbi orszadgspecifikus
alapvamok hatalyon kiviil kerlltek, amit a kormany masik
jogalapot felhaszndlva globalis érvényl 15 szazalékos

altaldnos vdmmal pétolt.

Az idei évi kiils6 keresletre vonatkoz6 el6rejelzésiink a
események kovetkeztében megemelkedd
energiaarak miatt alacsonyabb a decemberinél, és a
konfliktus elhtizédasa, esetleges eszkalacidja tovabbi lefelé
2-1.
exportpartnerek novekedésére vonatkozd progndzisok az

kozel-keleti

mutaté  kockazatot jelent. A tablazatban
adatzaras napjaig, 2026. marcius 19-ig kozel valtozatlanok
maradtak decemberhez képest, ugyanis az elemzG6k tobbsége
még nem publikdlt friss el6rejelzést, amelyben mar
szamolnak az irani haborud hatdsaival. Az Eurépai Kozponti
Bank varakozasa szerint az eurozéna GDP-novekedése 2026-
ban 0,9 szazalékon alakulhat, ami 0,1 szazalékponttal
alacsonyabb a szeptemberi el6rejelzésnél (amely a legutdbbi
Inflacids jelentés megjelenésekor az aktudlis EKB progndzis
volt), ugyanakkor a decemberivel 6sszehasonlitva 0,3
szazalékpontos csokkentést jelent. A gazdasdg bovilését
tovabbra is a belsd kereslet hajthatja, enyhén negativ nettd
export mellett. Az EKB szerint a jové évi novekedés 1,3
szazalékos lehet az eurozéndban, mig a piaci elemzék
medidnja 1,5 szazalék az eurozéna és 1,6 szazalék az EU
esetében. Az altaldnosan romldé nemzetkozi ndvekedési
képpel Osszhangban kils6 keresleti elGrejelzésiinket lefelé
maodositottuk az idei évre és — kisebb mértékben —a jové évre

vonatkozdan is (2-1. tablazat).

A német gazdasag 2026-os kilatasai szintén romlottak a
legfrissebb elemzések szerint az elmult idészakban. Az évek
6ta strukturalis kihivasokkal szembesil6 gazdasag béviilése
igy tovabbra is jelentGsen elmaradhat az elmult évtizedben
megszokottdl. A februdr végi események elStt az elemzék
elsGsorban a koltségvetési élénkitésnek koszonhetben a
novekedés érdemi élénkilését vartak. Ennek megfelel6en az
Ifo intézet februari felmérése szerint a feldolgozdipari
vallalatok tobbsége mar exportjanak novekedését varta. Ezen
bellil az autdipari szerepl6k tobbsége is egyre inkabb
optimistan nyilatkozott az idei évre vonatkozéan, ami a
magyar gazdasag szamara is kedvezé fejlemény volt. A német
feldolgozdipari rendelésallomany decemberben elérte a
2022. év végi szintjét és folytatta emelkedd trendjét. A javuld

INFLACIOS JELENTES e 2026. MARCIUS | 39



MAGYAR NEMZETI BANK

40

2-1. tablazat: Magyarorszag legfontosabb
exportpartnereinek gazdasagi novekedése a piaci
varakozasok szerint 2026-ban és 2027-ben

2026 2027
Partner . a
Dec. Marc. Dec. Marc.
EU (74,6) 1,4 1,5 1,7 1,7
Németorszag
1 1 1 1

(25,3) ,0 ,0 ,5 ,5
Romania (5,6) 1,7 1,1 2,8 2,6
Lengyelorszag
(4,9) 3,4 3,7 3,1 3,1
Olaszorszag
(4,9) 0,7 0,8 0,9 0,9
Szlovakia (4,7) 1,5 1,3 2,3 2,1
Csehorszag (4,2) 2,3 2,5 2,6 2,6
Egyesiilt
Allamok (4,0) 19 25 2.0 2.0
Franciaorszag
(3,9) 0,9 1,0 1,2 1,2
Ausztria (3,8) 0,9 0,9 1,5 1,5
Egyesiilt

o 1,1 1, 1,4 1,4
Kiralysag (3,5) 0
Kina (1,1) 4,4 4,6 4,2 4,4
Fe"lvevopl’acamk 1,7 14 23 22
névekedése
Megjegyzés: Az orszagok neve mellett zardjelben a hazai

termékexportban betdltott suly szerepel, 2025-6s adatok alapjan.
A vérakozasok a 2026.03.19-i adatzarasi hatarid6 napjan elérhetd
adatok alapjan.

Forras: Bloomberg

konfliktus
eszkalacidja és az energiadrak meredek emelkedése. Az Ifo

hangulatot ugyanakkor megtérte az irani
intézet friss el6rejelzése 2026-ra a korabbi 1,0 szazalék
helyett mar csak 0,8 szazalékos névekedést tartalmaz, ami a
haboru elmélyiilése esetén csak 0,6 szazalékot tenne ki. A
Deutsche Bank szintén mérsékelte az idei évre vonatkozé
varakozasat, 1,5-r6l 1,0 szazalékra. Ugyanakkor, még az Ifo
rosszabb forgatokonyvének megvaldsuldasa is a bdéviilés
Utemének emelkedését jelentené az elmult évek nehézségei

és a tavalyi 0,4 szazalékos névekedés utan.

Az USA-ban és Kinaban az idei évre vonatkozé varakozasok
emelkedtek. Az Egyesiilt Allamokban 2,5 szazalékos Kindban
pedig 4,6 szazalékos GDP-novekedést varnak a piaci elemzék
2026-ra, azonban ezek a varakozasok még nem tartalmazzak
a kozel-keleti események becsilt hatasait (2-1. tablazat).

Az Eurépai Kézponti Bank legfrissebb, marciusi varakozasa
szerint az eurozdna inflacidja idén 2,6 szazalékon alakulhat,
amely 0,9 szazalékponttal magasabb a tavaly szeptemberi
el6rejelzésnél. Az aremelkedési Gtem felfelé mdodositasat a
kozel-keleti konfliktus kovetkeztében megugré energiadrak
indokoltak. Az intézmény a jové évi inflaciét enyhén, 0,1
szazalékponttal emelte, igy az 2,0 szazalékos lehet 2027-ben.
2028-ban 2,1 szazalékon alakulhat az aremelkedési titem.

A piaci drazasok alapjan az EKB az idei év végéig két
alkalommal emelheti a kamatait (2-6. dbra). A cseh jegybank
és a lengyel jegybank esetében is az év végéig két 25
bazispontos kamatemelés van bedrazva a piaci szerepl6k
részér6l. A roman jegybank esetében, a februari, még az irani
konfliktus eszkalaciéjat megel6z6 elemz6i varakozasokat
tekintve, 2026 harmadik negyedévében keriilhet sor az els6
kamatcsokkentésre (2-7. abra).

A Fed esetében az idei évre a piac kiarazta a tovabbi
kamatcsokkentéseket, mig 2027-ben egy 25 bazispontos
kamatcsokkentés varhatd (2-6. abra). A japan jegybank
esetében 50 bazispontnyi kamatemelés varhatd az idei év
végéig.

2-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiils6 feltevéseinek alakulasa

Meghatarozo feltevések 2026 2027 2028 Valtozds
El6z6 Aktudlis | El6z6  Aktudlis | El6z6  Aktudlis 2026 2027 2028
EUR/USD 1,165 1,155 1,165 1,150 1,165 1,150 -0,8% -1,2% -1,2%
Olajar (USD/hordd) 62,2 89,7 62,4 77,2 62,8 74,0 44,3% 23,7% 17,9%
Gazar (EUR/MWh) 27,0 57,6 25,5 44,4 25,1 34,3 113,4% 74,1% 36,8%
Eurozona inflacidja (%) 1,7 2,6 1,9 2,0 2,1 0,9 szp. 0,1 szp.
Eurozéna novekedése (%) 1,0 0,9 1,3 1,3 1,4 -0,1szp. 0,0 szp.
Felvevépiacaink novekedése* (%) 1,7 1,4 2,3 2,2 1,8 1,8 -0,3szp. -0,1szp. 0,0 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink novekedési titeme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Az EKB el6z6 elSrejelzésére a 2025. szeptemberi érték szerepel, mivel a decemberi Inflacids jelentés készitése idején az EKB decemberi
el6rejelzése még nem volt elérhetd. Az elérejelzéseinek elkészitésekor a 2026. marcius 19-ig rendelkezésilinkre allé informacidkat vettiik

figyelembe. Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB
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3. Alternativ forgatokonyvek hatasa az

elOrejelzésre

A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril harom alternativ kockazati forgatokonyvet emelt ki.

A geopolitikai feszlltségek elhuzdédasa miatt magasabb kockazati prémiumot és energiadrakat valdszin(sit6é forgatékonyv

magasabb inflaciés és alacsonyabb ndvekedési palydval, illetve szigoribb monetaris kondicidkkal konzisztens. A

megtakaritdsi rata mérséklédése miatt a fogyasztds gyorsabb béviilését feltételezé alternativ palya magasabb novekedési

és inflaciés palyaval, valamint szigoriubb monetdris kondicidkkal all 6sszhangban. A vartndl lassabban javuld kilsé

konjunktura kovetkeztében gyengébb hazai exporttal szamold szcendrid alacsonyabb novekedési és inflacidés palyaval

konzisztens, igy lazabb monetaris kondicidkkal all 6sszhangban. A kiemelt forgatékényvek mellett a Monetéris Tanacs

tovabbi alternativ szcendridoként az inflaciés varakozasok lassabb mérsékl6dése a bizonytalan koérnyezetben, a

munkaerGpiaci feszesség oldddasa és alacsonyabb foglalkoztatds, valamint a geopolitikai feszultségek gyors rendez6dése

miatt alacsonyabb kockdazati prémium és energiaarak forgatokonyveket targyalta.

3-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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ftasi réta mérsekiddése miatt

u Fo orsabb béviilésear

M Vartnal lassabban javuld kiilsé konjunktura kévetkeztében gyengébb hazai export

Alnfléciés varakozasok lassabb mérséklGdése a bizonytalan kérnyezetben

A A munkaerdpiaci feszesség oldédasa és alacsonyabb foglalkoztatas

O Geopolitikai fesziiltségek gyors rendez&dése miatt alacsonyabb kockazati prémium és energiaarak
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a
kovetkez6 8 negyedév datlagaban mennyiben kilonbozik az
alappalydtél. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal
szigorubb, a z6ld szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondiciokkal konzisztensek.
Forrds: MNB

Geopolitikai feszlltségek elhizéddasa miatt magasabb
kockazati prémium és energiadrak

A geopolitikai kockazatok realizdléodasa felfelé iranyuld
nyomast okoz az olaj- és energiaarakban, valamint a
kockazatkeriilés er6s6dése a feltorekvé gazdasagok
esetén tokekiaramlashoz vezethet. A marcius elején
kirobbant irani konfliktus kévetkeztében a Brent tipusu olaj
ara a december végi 61 USD/hordé kordli szintjérél a 100
USD/hordé folé dragult. Az eurdpai gazarak szintén
emelkedtek. A t6kepiaci kockazatokat méré VIX index 2025.
decemberi atlagos szintje 15,6 szazalék volt, ez marcius els6
felében 24,5 szazalékra né6tt. Az energiadrak tartos
megemelkedése az energiaegyenlegen keresztiil ronthatja
a hazai kiils6 egyensulyt, ezzel emelve a kockazati felarakat.

Az
elhtzédasaval szamol. A forgatékonyvben az energiadrak

alternativ palya a geopolitikai fesziiltségek
és a fejlett orszagok hosszi hozamai szamottevéen tovabb
régio
sérilékenységének érdemi ndvekedését vetiti elére. Mivel

emelkednek, ami a kelet-kdzép-eurdpai
a hazai gazdasag nyersanyagimportdr, ezért az egyensulyi

folyamatok is  kedvez6tlen irdnyba  mozdulnak,
kovetkezésképp a kockdzati prémium is emelkedik. A
forgatékdonyv az alappalyanal Osszességében magasabb
inflacids, alacsonyabb noévekedési palydval és szigorubb

monetaris kondicidkkal konzisztens.

Fogyasztds gyorsabb bdévilése a megtakaritasi rata

mérséklédése miatt

A hazai bérdinamika régios 0sszevetésben élénk, valamint
a fogyasztéi bizalom is javult. 2025 decemberében a
nemzetgazdasagban a rendszeres (prémium nélkiil
szamitott) bruttd atlagkereset 9,4 szazalékkal nétt éves

alapon. A GKI fogyasztdi bizalmi index a januari atmeneti
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stagnaldst kovetSen februarban tovabb emelkedett és ezzel
tobb éves csucspontra javult. Az dvatossagi motivum
oldddasaval parhuzamosan a haztartasok a megtakaritasuk
fokozatos mérséklésével egyre nagyobb Osszeget
fordithatnak fogyasztasi célra.

Az alternativ forgatokonyv feltételezi, hogy a haztartasok
a rendelkezésre all6 jovedelmiik nagyobb részét forditjak
fogyasztasra. A fogyasztdi bizalom javuldsa és a
megtakaritdsi rata tovabbi mérséklGdése esetén a lakossagi
fogyasztas az alappdlyaban vartnal gyorsabban bdviilhet. A
forgatékdonyv magasabb novekedési és inflacids palyaval,
valamint szigorubb monetaris kondicidkkal konzisztens.

Vartnal lassabban javulé kiilsé konjunktura kévetkeztében
gyengébb hazai export

2025 negyedik negyedévében visszafogott iitemben
folytatodott a GDP névekedése mind az Eurépai Unidban,
mind Németorszagban. A ndvekedés elGretekintve is
mérsékelt maradhat.

Hazank esetében az ipari exportértékesités tovabbra is
visszafogott. Az ipari export volumene 2021 6ta csokkend
trendet mutat. Az ipari termelésen beliil legnagyobb sulyt
képvisel6 jarmUigyartas és a villamos berendezések gyartasa
az elmult évek sordan mérsékl6dott, azonban a termelés az
ipari alagak tobbségében elmarad a 2022. évi szinttdl.

Az alternativ kockazati forgatokdnyv azzal szamol, hogy az
Eurdpai Unid és Németorszag névekedése az alappalyanal
gyengébben alakul. A kiilsé kereslet mérsékl6dése rontja a
hazai  exportteljesitményt, igy a GDP-névekedés
lassulasanak iranyaba hat. Mindezek mellett az alacsonyabb
kiils6 inflaciobol fakadéan az alappdlydhoz képest
alacsonyabb hazai inflaciés palya valésul meg, ami lazabb
monetdris kondicidkkal all dsszhangban.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tandcs
harom tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A lassabban csokkend inflaciés varakozasokat
valészindsité forgatokdnyvben a vdarakozdsok
mérséklédése és horgonyzdsa a bizonytalan kérnyezetben
az alappadlyaban feltételezettnél lassabban megy végbe. A
forgatékonyv bekdvetkezése a vallalatok arazasi és bérezési
dontésein keresztil magasabb inflaciét, a rendelkezésre
allo jovedelem csokkenését és visszafogottabb gazdasagi
novekedést eredményez. A forgatokonyv szigorubb
monetaris kondicidkkal van 6sszhangban.

A munkaerdpiaci feszesség oldédasaval és alacsonyabb
foglalkoztatassal szamold szcenarid szerint a vallalatok az
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alappalyaban vartnal nagyobb mértékben csokkentik
munkakeresletiiket a nomindlis bérdinamika tovabbi
lassuldsa mellett. Az elmult években emelkedett a
bérhanyad, ami rontotta a vallalatok profitabilitdsat és
visszafoghatta a foglalkoztatast. A lassabb bérnovekedés és
a fogyasztds mérséklédése kovetkeztében a forgatokonyv
alacsonyabb inflacidos és novekedési palyaval, valamint
lazdbb monetaris kondicidkkal van 6sszhangban.

A geopolitikai fesziiltségek gyors rendez6dését feltételez6
forgatokonyvben a régid kockazati megitélése javul, az
energiaarak pedig mérséklédnek. A csokkend kockazati
prémium kovetkeztében a forint erdsodik, valamint az
energiaarak mérsékl6désével a kiilsé egyensuly is javul. A
forgatokonyv megvaldsuldsa az alappdlydhoz képest
alacsonyabb inflaciés, magasabb ndvekedési palyaval és
lazabb monetaris kondicidkkal konzisztens.
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4. Kiemelt témak

4.1. A 2025-6s évre az Inflacids jelentésekben adott el6rejelzések értékelése

A fejezet célja annak bemutatasa, hogy milyen pontossaggal teljesiiltek az Inflacids jelentésekben a 2025-re vonatkozé
el6rejelzések az elmult 3 évben. Emellett azt is megvizsgaljuk, hogy az Inflacids jelentések elGrejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci varakozasokhoz. Osszességében elmondhatd, hogy a 2025-es tényleges inflacié és a gazdasagi ndvekedés
a tavalyi elGrejelzéseinknél enyhén alacsonyabban, a versenyszféra foglalkoztatas alacsonyabban, mig a versenyszféra

bérdinamika a tavalyi el6rejelzéseink koril alakult.

4.1.1. Inflacio

2025-ben az inflacié 4,4 szazalékon alakult éves atlagban. 2025. elején megemelkedett a hazai inflacio, majd a februari
csucspontot (5,6 szazalék) kdvet6en csdokkenésnek indult, részben az élelmiszerarrések korlatozasa miatt. 2025 masodik
félévében tovabb mérséklédétt az inflacid, novemberben mar a toleranciasavba keriilt, decemberre pedig az inflacids cél
kozelébe, 3,3 szazalékra csokkent. 2022. december és 2024. szeptember kozétt az MNB 2025-6s inflacidra vonatkozo
el6rejelzési savja a jegybanki 3 szazalékos cél korul alakult. Az inflacio emelkedésének hatasara a progndzis savja 2024
szeptemberét6l 2025 marciusara 4,5 — 5,1 szazalékig emelkedett. Ezt kbvetSen a jegybank attért a pontbecslésre, és az
inflacio mérséklédésével 6sszhangban az el6rejelzés is enyhén csokkent. A tényadat a 2025. decemberi prognézissal
megegyezéen, 4,4 szazalékon alakult. A 2025 egészére adott elGrejelzéseink a tavalyi év folyaman hasonléan alakultak,
mint a piaci elemzék varakozasainak medianja (4-1. abra).

4-1. abra: A 2025-6s inflaciora vonatkozo MNB- és piaci elGrejelzések
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Forras: KSH, MNB, Reuters

Az olajarak 2025 folyaman az el6rejelzéseinkben alkalmazott feltételezések alatt alakultak (4-2. dbra). A Brent nyersolaj
horddnkénti ara 2024-ben és 2025-ben is szamottevs valtozékonysag mellett 6sszességében csokkent. 2023-ban az olajarak
az év nagyobb részében még 80 dollar felett alakultak, de 2025 végére 63 dollarra mérsékl6dtek. Az arcsokkenés legnagyobb
része 2025 elsé felében valdsult meg, amiben jelent8s szerepet jatszott az OPEC-orszagok olajtermelésének novelése és
kereskedelmi fesziiltségek kiélez6désének olajkeresleti varakozasokra gyakorolt hatdsa.
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4-2. abra: Az olajarakra vonatkozé feltevések
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Forrds: Bloomberg, MNB

4.1.2. Gazdasagi novekedés

2025-ben a hazai GDP 0,4 szazalékkal emelkedett. A 2022. decemberi Inflacids jelentés 3,0 — 4,0 szazalék kozotti béviilést
jelzett el6re, amely sav 2023 decemberéig valtozatlan maradt. Az ezt kovet6 harom negyedév soran 3,5 — 4,5 szazalékra
emelkedett a prognodzis, majd a visszafogott konjunktura folyamatokkal parhuzamosan 2024 harmadik negyedévétél
fokozatosan mérséklédott a 2025-re vonatkozd elGrejelzés. A 2025 aprilisdban bejelentett amerikai vamok utan kialakult
vamhaboru kévetkeztében a GDP-re vonatkozo el6rejelzéslink 2025 juniusara 0,8 szazalékra csdkkent. A tényadat a 2025-
0s varakozasoknal enyhén alacsonyabban, 0,4 szazalékon alakult (4-3. abra).
4-3. dbra: A 2025-6s GDP novekedésre vonatkozo MNB-s és piaci el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB, Reuters

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (+1,4 szazalékpont), a készletvaltozas (+0,5 szazalékpont) és a kézosségi végsé
fogyasztas (+0,4 szazalékpont) tamogatta a 2025. évi névekedést, mig a nettd export (-1,5 szazalékpont) és a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas (-0,5 szazalékpont) visszafogtak azt. A progndzis a romld kiilsé konjunkturaval 6sszhangban a nettd
exportnak a hazai novekedéshez vald negativ hozzdjaruldsdval szamolt 2025 masodik felét6l. A bruttd alldeszkdz-
felhalmozasra vonatkozé varakozas a tavalyi évben szintén negativvd valtozott. A felmérések alapjan a vallalatok
fejlesztéseit a kereslet hidnya, a magas arszintek és a bizonytalansag akadalyozta leginkabb. Az emelked6 redlbérekkel
0sszhangban a haztartasok fogyasztasara vonatkozo progndzis végig pozitivan alakult (4-4. abra).
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4-4. abra: A 2025-6s GDP felhasznalas oldali dekompoziciéjara vonatkozé6 MNB-elGrejelzések
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Megjegyzés: A GDP-re vonatkozo értékek az elGrejelzési pontbecslést, a résztételek a
novekedési hozzajaruldast mutatjak. A kozosségi végs6é fogyasztas tartalmazza a
kozosségi fogyasztdst, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nyujtott
transzfereket.

Forras: KSH, MNB

4.1.3. Munkaerd&piac

A munkanélkiiliségi rata historikus 6sszevetésben tovabbra is alacsony. 2025-ben a versenyszféraban foglalkoztatottak
szama 2 szazalékkal csdkkent. A 2022 decembere és 2024 decembere kdzotti progndzisok a foglalkoztatottsag stagnalasat,
illetve enyhe névekedését jelezték el6re. Az ezt kovetd forduldkban viszont az elérejelzés fokozatosan lefelé modosult a
gyenge novekedési teljesitményre, a munkaeré-kereslet csokkenésére és a demografiai folyamatokra valo tekintettel. A
2025 marciusi Inflaciés jelentés 0,7 — 0,3 szazalék kozotti foglalkoztatottsdag mérsékl6dést valdszinlsitett, amely 2025
decemberére 1,3 szazalékra tovabb csdkkent. A munkanélkiliségi rata alacsonyan alakult, év végére 4,3 szazalékra
csokkent. A tavalyi év soran adott prognézisok meghaladtak a tényleges dinamikat (4-5. abra).

4-5. abra: A versenyszféra 2025-6s |étszamindexre vonatkozé MNB-el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB

2025-ben a versenyszféraban 8,7 szazalékkal emelkedtek a bérek. A bérindexre vonatkozé varakozasok kezdetben 6,5 és
8 szdzalék kozott mozogtak 2022 decembere és 2023 decembere kdzott. Ezt kdvetSen az elrejelzéseink 2025 marciusdig
folyamatosan emelkedtek, amikor 9,6 és 10,4 szazalék kozott alakult a varakozasunk. Végil a pontbecslésre attérve
fokozatosan mérséklédott a bérdinamika. A tavalyi évi bérdinamikara vonatkozo el6rejelzéseket az inflacids varakozasok
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mérséklédése és a munkaer@piaci feszesség fokozatos enyhiilése befolydsolta. Az atlagbérek névekedését a minimalbér és
a garantalt bérminimum 2025 év eleji 9, illetve 7 szazalékos emelésének hatésa is erGsitette. Osszességében a 2025. évi
versenyszféra bérdinamika az eldrejelzésiink kériil alakult (4-6. abra).

4-6. abra: A versenyszféra 2025-6s bérindexre vonatkozé MNB-el6rejelzések
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