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FO UZENETEK: A MONETARIS TANACS ERTEKELESE ES A
MARCIUSI DONTES

A Monetaris Tanacs elkotelezett a 3 szazalékos inflacidos cél fenntarthatd
elérése mellett.

A geopolitikai fejlemények jelentés bizonytalansagot okoznak, ugyanakkor a
magyar gazdasag fundamentumai érdemben er6sebbek, mint a 2022-es
energiavalsag kezdetén.

Az inflaciés cél 2027 masodik felében érhetd el fenntarthaté modon. Az
el6rejelzést tobbségében felfelé mutatd inflacios kockazatok ovezik.

A mai uilésén a Tanacs az alapkamatot 6,25 szazalékon tartotta.

A nemzetkozi fejlemények koriltekintd értékelése és az dvatos, tirelmes
monetaris politikai megkozelités fenntartasa indokolt.

A Monetaris Tanacs folyamatosan értékeli a beérkezé makrogazdasagi adatok és
a pénziigyi piaci fejlemények inflacios kilatasokra gyakorolt hatasait, melyek
alapjan koriultekintoen és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérol.
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AZ IRANI KONFLIKTUS KOVETKEZTEBEN AZ OLAJ- ES
GAZARAK SZAMOTTEVOEN EMELKEDTEK

OLAJ- ES GAZARAK
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A GEOPOLITIKAI FESZULTSEGEK JELENTOSEN NOVELTEK
A KOCKAZATKERULEST

A FELTOREKVO KOTVENYPIACI FELARAKAT MERO EMBI GLOBAL ES AZ
AMERIKAI RESZVENYPIACI VOLATILITAST MERO VIX INDEX
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A FORINT A REGIOS DEVIZAKNAL NAGYOBB
MERTEKBEN GYENGULT

[ A devizapiaci stabilitas kulcsfontossagu az inflacios varakozasok mérséklésében. J

REGIOS DEVIZAARFOLYAMOK
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A FOLYO FIZETESI MERLEG TOBBLETE ATMENETILEG CSOKKEN,
DE A FINANSZIROZASI KEPESSEG TOVABBRA IS EROS

A FOLYO FIZETESI MERLEG VARHATO ALAKULASA
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Megjegyzés | *A viszonzatlan folyd atutalasok és a t6kemérleg egyenlegének 6sszege. |6
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Megjegyzés | 2026. januari, szezonalisan igazitott adatok. A magyar érték a KSH f6 szama alapjan.
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AZ IRANI HABORU HATASAI GLOBALIS INFLACIOS
KOCKAZATOKAT HORDOZNAK...

...azonban a magyar gazdasag inflacids és egyensulyi folyamatai kedvezébbek, mint a
2022-es energiavalsag kezdetén.

2022 eleje Jelenleg
Kisebb kiilsé Eurozéna inflacic 5,9% 1,9%
inflaciés nyomas (2022. febr.) (2026. febr.)
Er6sebb hazai Folyo fizetési mérleg | -5,9% 1,8%
fundamentumok [ESUSEICHITIEE AT | (2022 Q1) (2025 Q3)
f Y 1
e ere s 8,3% 1,4%
stabilitas ISR (~36 milliard curo | [ ~60 millidrd euro |
J | (2022.febr) | | (2026. febr)
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AZ MNB CELZOTT ESZKOZZEL TAMOGATIJA A
DEVIZAPIACI STABILITAS FENNTARTASAT

A Monetaris Tanacs marcius 10-én az energiaimport kapcsan
felmerild jelent6sebb devizalikviditasi igény biztositasarél dontott.

* A jelenlegi bizonytalan kornyezetben az inflaciés varakozasok
horgonyzasahoz, és ezaltal az arstabilitasi cél eléréséhez
elengedhetetlen a devizapiac stabilitasanak fenntartasa.

* A rendelkezésre allo tartalékok az elmult id6szakban meger8sodtek, a
devizatartalék historikusan kiemelkedd szintre nott.

* A jegybank célzott eszkoze biztositja, hogy az energiaimport
megnovekedett devizalikviditasi igénye mellett is fennmaradjon a
devizapiaci egyensuly.




IDEN TOVABB EROSODIK A KONJUNKTURA, AZONBAN AZ ELMULT
HETEK GEOPOLITIKAI ESEMENYEI LASSITIAK AZ ELENKULEST

A GDP EVES VALTOZASANAK FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA
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Bl Haztartasok fogyasztasa K6zosségi végso fogyasztas™

B Brutto alldeszkoz-felhalmozas Készletvaltozas

B Nettd export -O-GDP (jobb tengely)

Megjegyzés | *A kozosségi végsd fogyasztas a nonprofit intézményektdl és a
kormanyzattél szarmazé természetbeni tarsadalmi juttatasokkal egyutt. | 10
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AZ INFLACIO FEBRUARBAN TOVABB MERSEKLODOTT, AZ EV ELEJI
ATARAZASOK HISTORIKUSAN ALACSONY MERTEKUEK VOLTAK

AZ INFLACIO ES A MAGINFLACIO
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A LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK CSOKKENTEK

EGY EVVEL KESOBBI INFLACIORA VONATKOZO LAKOSSAGI VARAKOZASOK, VALAMINT A
LAKOSSAG ALTAL ERZEKELT INFLACIO
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AZ INFLACIO 2027 MASODIK FELEBEN TER VISSZA
FENNTARTHATOAN A JEGYBANKI CELRA

AKTUALIS ES DECEMBERI KOZEPTAVU INFLACIOS ELOREJELZESUNK
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A

MARCIUSI ELOREJELZES ALAPPALYAJAT TOBBSEGEBEN

FELFELE MUTATO INFLACIOS KOCKAZATOK OVEZIK
A MARCIUSI INFLACIOS JELENTES KOCKAZATI TERKEPE

GDP-novekedés (szazalékpont)
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A Monetaris Tanacs altal kiemelten fontosnak tartott palyak
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® Geopolitikai fesziltségek elhizdddsa miatt magasabb kockazati prémium és energiaarak

M Fogyasztas gyorsabb béviilése a megtakaritasi rata mérséklédése miatt

M Vartnal lassabban javuld kiilsé konjunktura kovetkeztében gyengébb hazai export

A Inflacids varakozasok lassabb mérsékl6dése a bizonytalan kérnyezetben

/A A munkaer@piaci feszesség oldddasa és alacsonyabb foglalkoztatas

O Geopolitikai feszultségek gyors rendez6dése miatt alacsonyabb kockazati prémium és energiaarak

Megjegyzés | Alappalyatdl vett eltérések a kovetkezd 8 negyedév atlagaban.
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A FOLYAMATOK KORULTEKINTO ERTEKELESE ES
OVATOSSAG INDOKOLT

A Monetaris Tanacs mai lilésén az alapkamatot 6,25 szazalékon
tartotta.

A pénzligyi piaci folyamatokat tekintve stabilitasorientalt
monetaris politikai megkozelités sziikséges.

* A geopolitikai események tartossaganak és inflacios kilatasokra
gyakorolt hatasainak folyamatos, koriltekinté elemzése
indokolt.

e Az Ovatos és turelmes monetaris politikai megkozelités
fennmarad.

* A szigoru monetaris kondicidk fenntartasa indokolt.
| 15




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A geopolitikai fesziiltségekbdl fakado inflacios kockazatok és a
bizonytalan pénziigyi piaci kornyezet ovatos és tiirelmes
monetaris politikat tesznek sziikségessé. A Monetaris Tandcs
elkotelezett az inflacios cél fenntarthato elérése mellett. A szigoru
monetaris kondiciok fenntartasa indokolt. A  Tandcs
folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatok és a
pénziigyi piaci fejlemények inflacios kilatasokra gyakorolt
hatdsait, melyek alapjan koriiltekintdoen és adatvezérelten dont

az alapkamat meértékerél.”
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