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FO UZENETEK:
A MARCIUSI MONETARIS POLITIKAI DONTES

* Az inflaciés palya az idei évben a korabban vartnal magasabban
alakul, az inflacios cél elérése késobbre toladik.

* A jegybank az arstabilitas elérésével és a pénzigyi piaci stabilitas
fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi
szerepl6k fokozott Ovatossaganak oldodasahoz, egyben a
gazdasagi novekedés ujbdli beindulasahoz.

* A stabilitasorientalt megkozelitéssel 6sszhangban a Monetaris
Tanacs mai ulésén az alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta.




FO UZENETEK:
A MARCIUSI MONETARIS POLITIKAI DONTES

®* A szigoru iranyultsagu monetaris politika a pozitiv readlkamat
biztositasaval jarul hozza az inflacids cél fenntarthato eléréséhez.

* A pénzugyi piaci stabilitas fenntartasa és az inflacios varakozasok
horgonyzasa kulcsfontossagu.

* A Tanacs elkotelezett az inflacios cél fenntarthatd elérése mellett.
A felfelé mutato inflacids kockazatok, valamint a kereskedelem- és
geopolitikai feszultségek tovabbra is dvatos és tiirelmes monetaris
politikat tesznek szlikségessé.

* A szigoru monetaris kondiciok fenntartasa indokolt. Az alapkamat

huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat. 3




FO UZENETEK:
MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI HELYZETKEP

Nemzetkozi kornyezet

* A globalis inflacio csokkenése 2024 6szén megallt. A vamemelések,
valamint az élelmiszerek és a piaci szolgaltatdasok aralakulasa felfelé
mutato inflacids kockazatot jelentenek.

* A valtozékony globalis befektet6i hangulatban a dollar gyengiilése
javitotta a feltorekvo piaci eszk6zok megitélését.

®* Az Eurdpai Unio novekedési kilatasai javultak.
Hazai makrogazdasagi folyamatok

* Az év eleji atarazasok a varakozasoknal er6sebben alakultak. Az inflacids
palya a korabban vartnal magasabban alakul az idei évben.

* A hazai konjunktura az eldrejelzési horizonton élénkiil. A névekedés
motorjai a fogyasztas, valamint az el6retekintve élénkuld export lesznek.

* Elb6rejelzésunk szerint a fizetési mérleg tartos tobbletet mutat, mikozben

az allamadadssag-rata mérséklodik. "




MAKROGAZDASAGI ES
PENZUGYI! PIACI HELYZETKEP
ES KILATASOK
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A DOLLAR ERDEMBEN GYENGULT A FOBB DEVIZAKKAL
SZEMBEN, A FELTOREKVO PIACOK MEGITELESE JAVULT

AZ EURUSD ARFOLYAM ALAKULASA 2025. EV ELEJE OTA
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A KOLTSEGVETES!I ELENKITESI TERVEK EMELTEK AZ EUROPAI

HOSSZU HOZAMOKAT
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A HAZAI INFLACIO 2026 ELEJEN MERSEKLODIK A
TOLERANCIASAVBA ES AZ EV VEGERE KOZELITI MEG A 3
SZAZALEKOS CELT

INFLACIOS ELOREJELZESUNK
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A GAZDASAGI NOVEKEDES EGYRE KIEGYENSULYOZOTTABB
SZERKEZETBEN ELENKUL

A GDP EVES VALTOZASANAK FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA ES
ELOREJELZESE
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Bl Haztartasok fogyasztasa Kozosseégi végso fogyasztas

Bl Brutto alldeszkoz-felhalmozas Készletvaltozas

B Netto export -O-GDP (jobb tengely)

Megjegyzés | A kozOsségi végss fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztdst, valamint a
kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.

Forras | kKSH, MNB | 20




A FOLYO FIZETESI MERLEG TOBBLETE TARTOSAN MAGAS
MARAD

FOLYO FIZETESI MERLEG A GDP ARANYABAN
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Megjegyzés | A 2024-es adat a havi adatok alapjan készult becslés. 2025-t6l kezdédben
a friss folyo fizetési mérleg el6rejelzés savkozép értékei.
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AZ ELSODLEGES EGYENLEG A TELJES ELOREJELZESI
HORIZONTON EGYENSULY KOZELEBEN ALAKULHAT

A KAMATKIADASOK NELKUL VETT ELSODLEGES ESA-EGYENLEG MAGYARORSZAGON
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Megjegyzés | A 2025. évi marciusi Inflacids jelentésben szereplé
els6dleges egyenleg elGrejelzés savkozép értékei. | 12
Forras | KSH, MNB




A MAGAS INFLACIO UJBOLI CSOKKENESE KULCS A
FENNTARTHATO NOVEKEDESHEZ

* A foglalkoztatottsag tovabbra is magas, a munkanélkuliségi rata
alacsony.

* A novekvl realbérek és a kormanyzati adocsokkentések mellett a
fogyasztas lehet a novekedés motorja.

* A bankok likviditasa b&séges, t6kepoziciojuk erds.

A lakossagi hitelezés élénk. A vallalati hitelezés el6retekintve
dinamizalddik.

e A pénzigyi piacok stabilak.

e A fizetési meérleg tobblete tartds, az allamadodssag-rata
meérsekladik.

e Az inflacio tovabb emelkedett, mikozben a felfelé mutato
kockazatok erdsodtek. 13




MONETARIS POLITIKA




AZ ARSTABILITAS MIHAMARABBI ELERESE SZIGORU
MONETARIS KONDICIOKAT INDOKOL

[ Inflacids tényértékelés }

* A piaci szolgaltatasok és élelmiszerek ardinamikaja magas.
* Az arrésstop a tavaszi honapokban mérsékli az érintett termékkor arait.

* Az inflacids varakozasok tovabbra is magasak.

[ Felfelé mutato inflacios kockazatok }

Az inflacio a korabbi elorejelzéshez képest késGbb térhet vissza a
toleranciasavba.

e A marciusi Inflacios jelentés el6rejelzését oOsszességében felfelé

mutato inflacids kockazatok ovezik.
| 15




A SZIGORU MONETARIS KONDICIOK FENNTARTASA
INDOKOLT

-

A Monetaris Tanacs mai uilésén az alapkamatot 6,50
szazalékon tartotta.
Az O/N betéti kamat 5,50 szazalékos és az O/N hitelkamat 7,50
szazalékos szintje szintén nem valtozott.

- J

* A Tanacs helyzetértékelése alapjan az ovatos és tiirelmes
megkozelités, valamint a szigort monetaris kondiciok
fenntartasa indokolt.

* A pénziigyi piaci stabilitas fenntartasa kiemelt szempont.

* A pozitiv redlkamat-kornyezet fenntartasa indokolt. A jegybank
ezzel jarul hozza az inflacios varakozasok horgonyzasahoz és az
inflacios cél fenntarthatod eléréséheaz.

| 16



A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

»A Monetaris Tandacs elkotelezett az inflacios cél fenntarthato
elérése mellett. Az inflacios palya az idei évben a korabban vartnal
magasabban alakul, a cél elérése késobbre tolodik. A felfelé mutato
inflacios kockazatok, valamint a kereskedelem- és geopolitikai
fesziiltségek tovabbra is ovatos és tiirelmes monetaris politikat
tesznek sziiksegessé. A Tandcs megitélése szerint a bizonytalan
nemzetkozi kornyezet és az inflacios kilatasok a szigoru monetaris

kondiciok fenntartasat indokoljak.”

| 17




KOSZONOM
MEGTISZTELO FIGYELMUKET!
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