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F Ő  Ü Z E N E T E K :  A  M O N E TÁ R I S  TA N Á C S  É R T É K E L É S E  É S  A  
M Á R C I U S I  D Ö N T É S

• A Monetáris Tanács elkötelezett a 3 százalékos inflációs cél fenntartható

elérése mellett.

• A geopolitikai fejlemények jelentős bizonytalanságot okoznak, ugyanakkor a

magyar gazdaság fundamentumai érdemben erősebbek, mint a 2022-es

energiaválság kezdetén.

• Az inflációs cél 2027 második felében érhető el fenntartható módon. Az

előrejelzést többségében felfelé mutató inflációs kockázatok övezik.

• A mai ülésén a Tanács az alapkamatot 6,25 százalékon tartotta.

• A nemzetközi fejlemények körültekintő értékelése és az óvatos, türelmes

monetáris politikai megközelítés fenntartása indokolt.

• A Monetáris Tanács folyamatosan értékeli a beérkező makrogazdasági adatok és

a pénzügyi piaci fejlemények inflációs kilátásokra gyakorolt hatásait, melyek

alapján körültekintően és adatvezérelten dönt az alapkamat mértékéről.
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A Z  I R Á N I  KO N F L I K T U S  KÖ V E T K E Z T É B E N  A Z  O L A J - É S  
G Á Z Á R A K  S Z Á M O T T E VŐ E N  E M E L K E D T E K

Forrás | Bloomberg
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százalék

A  G E O P O L I T I K A I  F E S Z Ü LT S É G E K  J E L E N TŐ S E N  N Ö V E LT É K  
A  KO C K Á Z AT K E R Ü L É S T

Forrás | Bloomberg

A FELTÖREKVŐ KÖTVÉNYPIACI FELÁRAKAT MÉRŐ EMBI GLOBAL ÉS AZ 
AMERIKAI RÉSZVÉNYPIACI VOLATILITÁST MÉRŐ VIX INDEX

Februári kamatdöntés
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A  F O R I N T  A  R É G I Ó S  D E V I Z Á K N Á L  N A G YO B B  
M É R T É K B E N  G Y E N G Ü LT

Forrás | Bloomberg

A devizapiaci stabilitás kulcsfontosságú az inflációs várakozások mérséklésében.

RÉGIÓS DEVIZAÁRFOLYAMOK

A devizák 
erősödése

A devizák 
gyengülése

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

2
0

2
5

.0
1

.

2
0

2
5

.0
2

.

2
0

2
5

.0
3

.

2
0

2
5

.0
4

.

2
0

2
5

.0
5

.

2
0

2
5

.0
6

.

2
0

2
5

.0
7

.

2
0

2
5

.0
8

.

2
0

2
5

.0
9

.

2
0

2
5

.1
0

.

2
0

2
5

.1
1

.

2
0

2
5

.1
2

.

2
0

2
6

.0
1

.

2
0

2
6

.0
2

.

2
0

2
6

.0
3

.

EURHUF EURCZK EURPLN

százalék
Februári kamatdöntés



| 6

A  F O LY Ó  F I Z E T É S I  M É R L E G  T Ö B B L E T E  ÁT M E N E T I L E G  C S Ö K K E N ,  
D E  A  F I N A N S Z Í R O Z Á S I  K É P E S S É G  T O VÁ B B R A  I S  E R Ő S

Megjegyzés | *A viszonzatlan folyó átutalások és a tőkemérleg egyenlegének összege. 
Forrás | MNB

A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG VÁRHATÓ ALAKULÁSA
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A  M U N K A E R Ő P I A C  TO VÁ B B R A  I S  E L L E N Á L L Ó

Megjegyzés | 2026. januári, szezonálisan igazított adatok. A magyar érték a KSH fő száma alapján. 
Forrás | Eurostat, KSH

MUNKANÉLKÜLISÉGI RÁTÁK AZ EURÓPAI UNIÓBAN

5,8

4,6

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

Fi
n

n
o

rs
zá

g

Sp
an

yo
lo

rs
zá

g

Sv
é

d
o

rs
zá

g

G
ö

rö
go

rs
zá

g

Fr
an

ci
ao

rs
zá

g

D
án

ia

Le
tt

o
rs

zá
g

Lu
xe

m
b

u
rg

B
el

gi
u

m

Li
tv

án
ia

És
zt

o
rs

zá
g

R
o

m
án

ia

Eu
ró

p
ai

 U
n

ió

A
u

sz
tr

ia

P
o

rt
u

gá
lia

Sz
lo

vá
ki

a

O
la

sz
o

rs
zá

g

Ír
o

rs
zá

g

M
ag

ya
ro

rs
zá

g

H
o

rv
át

o
rs

zá
g

C
ip

ru
s

N
ém

et
o

rs
zá

g

H
o

lla
n

d
ia

Sz
lo

vé
n

ia

M
ál

ta

C
se

h
o

rs
zá

g

B
u

lg
ár

ia

Le
n

gy
el

o
rs

zá
g

százalék



| 8

A Z  I R Á N I  H Á B O R Ú  H ATÁ S A I  G L O B Á L I S  I N F L Á C I Ó S  
KO C K Á Z ATO K AT  H O R D O Z N A K …

…azonban a magyar gazdaság inflációs és egyensúlyi folyamatai kedvezőbbek, mint a 
2022-es energiaválság kezdetén.

2022 eleje Jelenleg

Eurozóna infláció
1,9% 

(2026. febr.)
5,9% 

(2022. febr.)

Hazai infláció
1,4%

(2026. febr.)
8,3% 

(2022. febr.)

Folyó fizetési mérleg 
GDP-arányos egyenlege

1,8% 
(2025 Q3)

-5,9% 
(2022 Q1)

Devizatartalék szintje
~60 milliárd euro 

(2026. febr.)
~36 milliárd euro 

(2022. febr.)

Jegybanki 
stabilitás

Erősebb hazai 
fundamentumok

Kisebb külső 
inflációs nyomás

Forrás | MNB, KSH, IMF
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A Z  M N B C É L Z O T T  E S Z KÖ Z Z E L  TÁ M O G ATJ A  A  
D E V I Z A P I A C I  S TA B I L I TÁ S  F E N N TA R TÁ S ÁT

A Monetáris Tanács március 10-én az energiaimport kapcsán 
felmerülő jelentősebb devizalikviditási igény biztosításáról döntött.

• A jelenlegi bizonytalan környezetben az inflációs várakozások
horgonyzásához, és ezáltal az árstabilitási cél eléréséhez
elengedhetetlen a devizapiac stabilitásának fenntartása.

• A rendelkezésre álló tartalékok az elmúlt időszakban megerősödtek, a
devizatartalék historikusan kiemelkedő szintre nőtt.

• A jegybank célzott eszköze biztosítja, hogy az energiaimport
megnövekedett devizalikviditási igénye mellett is fennmaradjon a
devizapiaci egyensúly.
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I D É N  T O V Á B B  E R Ő S Ö D I K  A  K O N J U N K T Ú R A ,  A Z O N B A N  A Z  E L M Ú LT  
H E T E K  G E O P O L I T I K A I  E S E M É N Y E I  L A S S Í T J Á K  A Z  É L É N K Ü L É S T

A GDP ÉVES VÁLTOZÁSÁNAK FELHASZNÁLÁS OLDALI FELBONTÁSA

Megjegyzés | *A közösségi végső fogyasztás a nonprofit intézményektől és a 
kormányzattól származó természetbeni társadalmi juttatásokkal együtt. 

Forrás | KSH, MNB
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A Z  I N F L Á C I Ó  F E B R U Á R B A N  T O V Á B B  M É R S É K L Ő D Ö T T,  A Z  É V  E L E J I  
ÁTÁ R A Z Á S O K  H I S T O R I K U S A N  A L A C S O N Y  M É R T É K Ű E K  V O LTA K

Forrás | KSH

AZ INFLÁCIÓ ÉS A MAGINFLÁCIÓ
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A  L A KO S S Á G I  I N F L Á C I Ó S  VÁ R A KO Z Á S O K  C S Ö K K E N T E K

Forrás | MNB
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EGY ÉVVEL KÉSŐBBI INFLÁCIÓRA VONATKOZÓ LAKOSSÁGI VÁRAKOZÁSOK, VALAMINT A 
LAKOSSÁG ÁLTAL ÉRZÉKELT INFLÁCIÓ
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A Z  I N F L Á C I Ó  2 0 2 7  M Á S O D I K  F E L É B E N  T É R  V I S S Z A  
F E N N TA R T H ATÓ A N  A  J E G Y B A N K I  C É L R A

Forrás | KSH, MNB-előrejelzés

AKTUÁLIS ÉS DECEMBERI KÖZÉPTÁVÚ INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK
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December 3,2% 3,3%

Március 3,8% 3,7%
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A  M Á R C I U S I  E L Ő R E J E L Z É S  A L A P PÁ LYÁ J ÁT  TÖ B B S É G É B E N  
F E L F E L É  M U TATÓ  I N F L Á C I Ó S  KO C K Á Z ATO K  Ö V E Z I K

A MÁRCIUSI INFLÁCIÓS JELENTÉS KOCKÁZATI TÉRKÉPE 
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Geopolitikai feszültségek elhúzódása miatt magasabb kockázati prémium és energiaárak

Fogyasztás gyorsabb bővülése a megtakarítási ráta mérséklődése miatt

Vártnál lassabban javuló külső konjunktúra következtében gyengébb hazai export

Inflációs várakozások lassabb mérséklődése a bizonytalan környezetben

A munkaerőpiaci feszesség oldódása és alacsonyabb foglalkoztatás

Geopolitikai feszültségek gyors rendeződése miatt alacsonyabb kockázati prémium és energiaárak

A Monetáris Tanács által kiemelten fontosnak tartott pályák

Megjegyzés | Alappályától vett eltérések a következő 8 negyedév átlagában. 
Forrás |MNB
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A  F O LYA M ATO K  KÖ R Ü LT E K I N TŐ  É R T É K E L É S E  É S  
Ó VATO S S Á G  I N D O KO LT

A Monetáris Tanács mai ülésén az alapkamatot 6,25 százalékon 
tartotta.

• A pénzügyi piaci folyamatokat tekintve stabilitásorientált
monetáris politikai megközelítés szükséges.

• A geopolitikai események tartósságának és inflációs kilátásokra
gyakorolt hatásainak folyamatos, körültekintő elemzése
indokolt.

• Az óvatos és türelmes monetáris politikai megközelítés
fennmarad.

• A szigorú monetáris kondíciók fenntartása indokolt.
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A  M O N E TÁ R I S  TA N Á C S  E L Ő R E T E K I N TŐ I R Á N Y M U TATÁ S A

„A geopolitikai feszültségekből fakadó inflációs kockázatok és a

bizonytalan pénzügyi piaci környezet óvatos és türelmes

monetáris politikát tesznek szükségessé. A Monetáris Tanács

elkötelezett az inflációs cél fenntartható elérése mellett. A szigorú

monetáris kondíciók fenntartása indokolt. A Tanács

folyamatosan értékeli a beérkező makrogazdasági adatok és a

pénzügyi piaci fejlemények inflációs kilátásokra gyakorolt

hatásait, melyek alapján körültekintően és adatvezérelten dönt

az alapkamat mértékéről.”
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