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Kozzététel id6pontja: 2025. majus 14. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. dprilis 24-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z4 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2024 negyedik negyedévében az Eurépai Unidban 1,4 szézalékkal, az Egyesiilt Allamokban 2,5 szazalékkal, mig Kindban 2025

els6 negyedévében 5,4 szazalékkal bévilt a GDP éves Osszevetésben. Az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom

Kindban, az Egyesiilt Allamokban és az eurozéndaban is emelkedett.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2024 negyedik negyedévében az Eurdpai Unidban 1,4
szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 2,5 szazalékkal, mig
Kinaban 2025 els6 negyedévében 5,4 szazalékkal boviilt a
GDP éves Osszevetésben. Az eurozondban 1,2 szazalékkal
nétt a 2024. negyedik negyedévi GDP éves alapon. Az
Eurdpai Unié tagorszagai kozil frorszagban (+9,2 szazalék)
mérték a legnagyobb ndvekedést az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Harom tagorszag esetében regisztraltak
0,2,
Lettorszagban 0,4, mig Ausztridban 0,9 szazalékkal csdkkent

visszaesést  éves  alapon: Németorszagban
a bruttdé hazai termék. A régids orszagok koziil Lengyelorszag

gazdasaga nétt a legnagyobb mértékben (+3,7 szazalék).

Az ipari termelés Kinaban 7,7 szazalékkal, mig az Egyesiilt
Allamokban 1,3 szazalékkal ntt marciusban éves alapon.
Az eurozonaban 1,2 szazalékos emelkedést mértek
értékesitések  az

februarban. A  kiskereskedelmi

eurozondban 2,3 szazalékkal novekedtek februarban.
Kindban 5,9 szazalékos, mig az Egyesilt Allamokban 4,6

szazalékos novekedést mértek marciusban.

2025. marciusban az Egyesiilt Allamokban cs6kkent, mig az
eurozonaban és Kindban emelkedett a feldolgozéipari
Beszerzési Menedzser Index. Az index Kindban és az
Egyesiilt Allamokban meghaladta a bdviilést jelz6 50 pontos
hatarértéket, mig az eurozdénaban elmaradt attél. Az
eurozona gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) 2025. marciusban 1,1 ponttal romlott (1.

abra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata marciusban
4,2 szazalék volt, és tavaly majus 6ta a 4,0-4,2 szazalékos
savban mozog. A nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak
228 ezer
meghaladva a 135 ezer f6 koriili elemz6i varakozasokat. Az

szama fével n6tt marciusban, jelentésen
eurozonaban 6,1 szazalék volt a februari munkanélkiliségi
rata, ami enyhe csokkenést jelent a januari 6,2 szazalékhoz

képest.

Az éves alapt inflaci6 az Egyesiilt Allamokban 2,4
szazalékon alakult marciusban, ezzel az el6z6 havi adathoz
képest 0,4 szazalékponttal mérséklGdott. Kinaban a
fogyasztoi arak 0,1 szazalékkal csokkentek éves alapon. Az

eurozona inflacidja éves 6sszehasonlitasban 2,2 szazalékon
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2. 4bra: A nemzetkézi inflécios kirnyezet alakulisa alakult, mig a maginflacioé 2,4 szazalékra mérsékl6dott. Az

inflacids adat megfelelt az elemz6i varakozdsoknak.

szazalék szazalék Marciusban a régids orszagok koziil Csehorszagban és
Romaniaban csokkent, mig Lengyelorszagban és
Szlovakidban emelkedett az inflaci6. Romanidban 5,1,
Lengyelorszagban 4,4, Szlovakidban 4,2, Csehorszdgban
pedig 2,7 szazalékon alakult a marciusi HICP inflacié (2.
abra).
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Megjegyzés: Az Eurdpai Unid orszagai esetében HICP inflacids ratak.
Forras: Eurostat, Trading Economics, Bureau of Labor Statistics
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2024 negyedik negyedévében éves Osszevetésben 0,4 szdzalékkal emelkedett a hazai GDP. 2025. februdrban a

kiskereskedelmi forgalom 3,3 szdzalékkal novekedett, mig az ipari termelés 8,7 szazalékkal csokkent, az épitSipari termelés

esetében pedig 4,5 szdzalékos visszaesést mért a KSH. 2025. februarban a kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,2
millidrd eurds tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak [étszama 4 millié 689 ezer f6 volt 2024. december — 2025.

februar atlagaban, ami szezonalisan igazitva 6 ezer f6vel magasabb az el6z6 idGszaki értéknél. A munkanélkiliségi rata 4,4

szazalékon alakult 2024. december és 2025. februar kozott.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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— Szezondlisan igazitott szint
Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a
2021. évi havi adatok atlaga.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

A KSH részletes adatkozlése szerint 2024 negyedik
negyedévében 0,4
emelkedett a hazai GDP. A nemzetkdzi 6sszehasonlitashoz

éves Osszevetésben szazalékkal

hasznalt szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan éves 0Osszevetésben 0,2
szazalékkal, az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,6 szazalékkal
hazai

nétt a gazdasag. 2024-ben 0Gsszességében 0,5

szazalékkal bévilt a hazai GDP.

Az ipari termelés volumene februarban 8,7 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az ipari
kibocsatas szintje 1,3 szazalékkal mérséklédott januarhoz
képest a szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok
abra). A

visszaesett a

szerint (3. feldolgozdipari alagak kozel

mindegyikében termelés, egyedil az

energiaszektor mutatott bdévilést. A legnagyobb sulyd
jarm(igyartas kibocsatdsa 10,4 szazalékkal mérsékl6dott éves
alapon. A villamos berendezés gyartasa alag mutatta a
legnagyobb visszaesést, 24,0 szizalékkal elmaradva az egy
évvel kordbbitdl. A megfigyelt feldolgozdipari agazatok 6sszes
Uj rendelésének volumene 25,6 szazalékkal csdkkent éves
bazison. Az Uj belfoldi rendelések 9,8 szazalékkal, mig az (j
exportrendelések 27,7 szdzalékkal mérsékl6dtek. Az Gsszes
rendelésallomany februar végén 9,6 szazalékkal elmaradt az
egy korabbitol. Az

szazalékkal, az ipar belfoldi értékesitése pedig 2,0 szazalékkal

évvel ipari export volumene 5,5

mérsékl6dott az el6z6 év azonos hdnapjahoz képest.

2025. februarban 4,5 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene. Az épitményf6csoportok kozil az
11,0
mérsékl6dott, mig az egyéb épitményeké 15,3 szdzalékkal

épluletek  épitésének  termelése szazalékkal

bévilt. Havi alapon az épitGipari termelés az elmdlt

hénapokban névekedést mutatott, ami februarban

megtorpant: 1,3 szazalékkal mérsékl6dott a kibocsatas az
el6z6 hodnaphoz képest. A megkotott Uj szerzédések
volumene 15,5 szazalékkal alacsonyabb volt az egy évvel
korabbinal.

szerz6déseké 12,0

Ezen belil az épuletek épitésére kotott

szazalékkal emelkedett, az egyéb

épitmények épitésére vonatkozoké pedig 32,9 szazalékkal
visszaesett. Az épitGipari vdéllalkozasok februar végi
szerz6désallomanyanak volumene 1,8 szazalékkal béviilt az

egy évvel korabbihoz képest. Ezen bellil az épiiletek épitésére
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vonatkozé szerz6déseké 6,9 szazalékkal kisebb, mig az egyéb
épitményekre vonatkozoké 8,9 szazalékkal nagyobb volt a
2024. februdrinal.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2025 februarjaban
3,3 szazalékkal emelkedett éves alapon a naptarhatassal
igazitott adatok szerint. Az (izemanyagforgalom nélkil
szamitott kiskereskedelem 3,8 szazalékkal bdévilt. Az
lzemanyagtolt6-allomasok forgalmanak éves volumene 0,4
szazalékkal n6tt februarban. A kiskereskedelmi forgalom havi
bazison 0,6 szazalékkal csokkent a szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok szerint. Az élelmiszer- és
élelmiszer jellegl vegyes kiskereskedelemben 3,5 szdzalékkal
béviiltek az eladasok éves alapon. A gyogyszer, gyogyaszati
termék, illatszer (+10,3 szazalék), a bator, m(iszakicikk, vasaru
(+2,8 szazalék), az online (+1,5 szazalék), és az iparcikk jellegd
vegyes (+0,6 szazalék) Uzletekben néttek az eladasok, mig a
konyv, szamitastechnika (-2,8 szazalék) és a textil, ruhazat,
labbeli (-4,7 szazalék) tizletek forgalma mérsékl6dott.

2025. februarban a kilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 1,2 millidrd eurds tobbletet mutatott. Az el6z6
hénaphoz képest 319 millié eurdval javult, mig az el6z6 év
azonos idGszakahoz mérten 501 millié eurdval romlott az
egyenleg. Az afarezidensekkel korrigalt egyenleg 554 millié
eurds tobbletet mutatott, igy 520 millié eurdval alakult
alacsonyabban, mint egy évvel kordbban. Februarban az
aruexport volumene a nyers adatok alapjan 4,6 szazalékkal
csokkent, mig az aruimporté 0,8 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
februarban 2,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Marciusban a teherforgalom (+11,4 szazalék)
emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-0,7 szazalék)
csokkent. A villamosenergia-terhelés 7,7 szdzalékkal né6tt. A
mozik latogatottsaga 19,1, a vendéglatas forgalma pedig 6,0
szazalékkal novekedett. A ,munkanélkili segély” kifejezésre
torténé Google-keresések szama emelkedett 2025.
marciusban havi alapon.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan a 2024. december -
2025. februari id6szakban a 15-74 éves foglalkoztatottak
atlagos létszama 4 millié 689 ezer f6 volt, ami szezonalisan
igazitva 6 ezer fével magasabb az el6z6 idGszaki értéknél. A
foglalkoztatas szintje az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest
3 ezer fével emelkedett. December—februar atlagaban az
elsédleges munkaerépiacon dolgozék szama 6 ezer fével
nétt, a kalfoldén dolgozdké és a kozfoglalkoztatottaké pedig

2-2 ezer f6vel csokkent.
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi

rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerd@piaci feszességi mutato alakulasa
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Feszességi mutatd - versenyszféra lres allashelyek,
a munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

A munkanélkiiliek szama 214 ezer f6 volt 2024. december és
2025. februar kozott, ami 16 ezer f6s csokkenést jelent az
el6z6 év azonos iddszakdhoz képest. Osszességében a
munkanélkiiliségi rata 4,4 szazalékon alakult (4. abra). A
december—februdri idészakban a szezonalisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkilliek szama 2 ezer fével
mérsékl6dott az egy hdonappal korabbi értékhez képest. A
Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) nyers adatai alapjan
2025. februarban 232 ezer, marciusban 233 ezer regisztralt
allaskeresd volt Magyarorszdgon. Ez az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 3, illetve 4 ezer fGs csokkenést jelent. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2025 marciusaban a
regisztralt allaskeres6k szama 1 ezer f6vel mérséklédott

februarhoz képest.

A munkaerdpiac feszessége enyhiilt (5. abra). 2024 negyedik
negyedévében a versenyszféraban 40,7 ezer betoltetlen
allashely volt, ami 16,9 szazalékkal kevesebb, mint az el6z6 év
azonos id&szakaban és szezonadlisan igazitva 5,7 szazalékos
csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
munkaeré-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
szolgaltatasok esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 12 ezer, a piaci szolgaltatd
szektorban 25 ezer ires allashely volt 2024 negyedik
Az

kozigazgatasban és

negyedévében. allami  szféra agazatai kozil a

az egészségligyben nétt, mig az

oktatdsban csokkent az Ures allashelyek szama az el6z6

negyedévhez képest, ami 0Osszességében novekedést

eredményezett a harmadik negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 marciusaban a fogyasztdi arak éves Osszevetésben 4,7 szdzalékkal emelkedtek. A maginflacié 0,5 szdzalékponttal
csokkent és 5,7 szazalékon alakult. Az indirekt addktdl szlirt maginflacié 5,4 szadzalékra mérséklédott. A bejové adat a
marciusi Inflacids jelentés elGrejelzési sdvjdban alakult és alacsonyabb volt az elemz8i védrakozdsok konszenzusandl. 2025
februarjadban a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasdgban 9,4 szdzalékkal, mig a
versenyszféraban 9,3 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2025 februarjdban a nemzetgazdasagban a brutté

atlagkereset 9,3 szazalékkal, a versenyszféraban pedig 9,0

szazalék szazalék
20 - 20 szizalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idészakihoz
18 18  képest. A rendszeres (prémium nélkiil szamitott)
16 16  atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 9,4 szézalékkal, mig a
14 14 versenyszféraban 9,3 szazalékkal emelkedtek éves alapon.
12 12 A rendszeres kereset havi alapon 0,7 szazalékkal
10 10  mérséklédott. A prémiumkifizetések mértéke a rendszeres
keresetek 5,8 szazaléka volt, ami elmarad a kordbbi évek
6 - ) L6 mértékétdl.

* , * * * 4 A szezondlisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 a brutté atlagkereset éves dinamikdja gyorsult, a

=== -Szezonalisan igazitott rendszeres dtlagkereset rendszeres atlagkereseteké nem valtozott (6. 4bra). A
— Szezondlisan igazitott brutto atlagkereset versenyszféran belil a nyers adatok alapjan a piaci

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds szolgdltatdsok bérdinamikdja meghaladta a

feldolgozéiparét. A feldolgozdiparban 8,1 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek februarban az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A piaci szolgaltatasok korében 9,3
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi
agazatok koziil az épitSiparban 9,9, a kereskedelemben 9,6,
mig a szallashely, vendéglatas terlletén 8,6 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.2. Inflacics folyamatak

2025 marciusaban a fogyasztoi arak éves Gsszevetésben

szazalékpont szazalék

28 28 4,7 szazalékkal emelkedtek (7. abra). A maginflacié 0,5
gg szazalékponttal csokkent és 5,7 szazalékon alakult. Az
16 indirekt adoéktdl szlrt maginflacié 5,4 szazalékra csokkent.
12 Havi bazison a teljes fogyasztoi kosar atlagos ara
2 valtozatlanul alakult, a maginflaciés kosar pedig 0,3
0 szazalékkal dragult. Februarhoz képest az éves aremelkedés
-4 Uteme 0,9 szdzalékponttal lassult.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Az éves bazisu fogyasztoiar-index csokkenéséhez a
N Szabdlyozott dru termékek és addévéltozasok hatdsai

Alkohol, dohany termékkorok tobbsége hozzdjarult, amit részben
mmmm Uzemanyag és piaci energia ellensulyozott az iparcikkek, valamint az alkohol és

m Elelmiszer , , , . PP
m— Maginflici6 feldolgozott élelmiszerek nélkil dohanytermékek gyorsuls dremelkedési iiteme. Az
——Inflacid (jobb t.) iparcikkek éves inflaciéja 2,6 szazalékra emelkedett, a piaci
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas szolgaltatdsok éves bazisu arindexe pedig 8,6 szazalékra

mérséklédott. A feldolgozatlan élelmiszerek 6,8, a
feldolgozott élelmiszerek 6,0 szazalékkal dragultak éves
Osszevetésben. Az izemanyagok ara havi 6sszevetésben 4,1
szazalékkal csokkent, 6sszhangban a kéolaj vilagpiaci aranak
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék

)8 - szézaléki

24
20
16
12

0 T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e A Gsz0irt maginflacio
= == == |aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

mérsékl6désével és a forint arfolyamanak marciusi
erésddésével. Eves alapon 2,5 szazalékkal mérséklGdtek az
Uzemanyagdrak. A szabdlyozott 4ard termékek és
szolgdltatdsok drai februarhoz képest 0,1 szazalékkal
néttek. A marciusi atarazasok mértéke az iparcikkek és a
piaci szolgaltatasok esetében a historikus atlag felett, az

élelmiszerek esetében az alatt alakult.

A bejové adat a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzési

savjaban alakult és alacsonyabb volt az elemzéi
varakozasok konszenzusanal. A median 5,0 szdzalék volt, a

varakozasok 4,6 és 5,3 szazalék kozott szérodtak.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
bazison szamitott mutatéink kozil a ritkdn valtozd aru
termékek inflacidja enyhén, 5,9 szazalékra emelkedett, mig
a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacio 5,3
szazalékra csokkent (8. abra).

10 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2025. APRILIS



MAKROGAZDASAG

1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszerének marciusi hianya 831 millidrd forint volt, igy a kumulalt érték a 4123 milliard
forintos elGiranyzat 62 szdzalékara, 2554 milliard forintra emelkedett. A marciusi deficithez hozzajarult a nagyosszegl
kamatkiadas, valamint a koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasainak éves ndvekedése. 2025 februarjaban a folyd

fizetési mérleg tobblete tovabb emelkedett.
1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdett6l kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszerének marciusi

pénzforgalmi egyenlege hidnya 831 milliard forint volt, amely 214 milliard forinttal
milliard forint milliard forint magasabb, mint a tavaly marciusi érték. Az elsé haromhavi
1000 - - 1000  hiany a 4123 milliard forintos elGiranyzat 62 szazalékara,

2554 millidrd forintra emelkedett. A marciusi hidanyhoz

hozzajarult a nagy6sszegl kamatkiadas, valamint a

-1000 - - -1000 koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiaddsainak éves
2025. évi novekedése (9. dbra).

-2000 - elgiranyzat| ~2000 L L i
A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei
-3000 - & - -3000  marciusban 151 milliard forinttal néttek. A fogyasztashoz
4000 L -4000 kapcsolt addk 7 szazalékkal (54 milliard forinttal), a
munkat terhel6 addk és jarulékok 10 szazalékkal (102
5000 s 550000 mlliard - forinttal)  emelkedtek, mig a  gazdalkodd

c g8 Jdsmges wEg L3 (s .
8 Ps 8 eg3=>2285862Z szervezetek befizetései 2 szazalékkal (4 milliard forinttal)

N

2023 0—2024 " =O=2025 csokkentek tavaly marciushoz képest. A brutté afabevétel

2 szazalékkal, a nettd afabevétel pedig 8 szazalékkal (47
millidrd forint) novekedett.

Forrds: 2025. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Akoltségvetési kiadasok mértéke marciusban 189 milliard
10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg forinttal lett magasabb a tavaly marciusi értéknél. Az

alakulasa emelkedés elsGsorban a koltségvetési fejezetek és szervek
" . nettd kiadasainak 147 milliard forintos emelkedésével,
2000 MO €U0 milli6 euro 5 goo valamint az inflacidkovetd allampapirok magasabb idei
1500 1500  kamatkiadasaval ~ magyarazhaté,  amit  részben
1000 1000 ellensulyozott az unidés programok kiadasainak 210
500 500 s . .. .
0 0 milliard forintos csokkenése.
-500 -500 1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok
-1 000 -1 000 ) L. )
-1 500 1500 2025.februarban a folyo fizetési mérleg 750 milli6 eurés
-2 000 2000 tobbletet mutatott, a kiilsé finanszirozasi képesség 940
-2 500 2500 milli6 eurot tett ki. A februari folyo fizetési mérleg tobblet
CESECESESETSESESES 404 millié euréval meghaladta az el6z6 havi egyenleget,
Lol w0l c—0o0 8 cgc™0.8 i , , B .
- « o < A azonban 321 millié eurdval elmaradt az egy évvel kordbbi,
(o} [} (o} (o} (o}
Q Q 2 Q S rekord szintet jelent6 értékétdl (10. abra). Az éves valtozds
B Energiaegyenleg B Nem energia tételek mogott f6ként a kiilkereskedelmi egyenleg mérsékli6dése
e F0ly0 fizetési mérleg allt, ami az aruforgalom alakuldsdhoz kotédott. Az

) , ) , L ; aruexport értékének éves oOsszevetésben 3 szazalékos
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsd havi értéke becsilt adat.

Forras: MNB, KSH csokkenése az ipari termelés kozel 9 szazalékos

visszaesése mellett kovetkezett be, mig az aruimport — a
kiskereskedelmi forgalom béviilése mellett — 1 szdzalékkal
nétt. A jovedelemegyenleg hidanya enyhén novekedett,
mig a transzferegyenleg tobblete emelkedett éves
Osszehasonlitasban.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2025. APRILIS
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A pénziigyi mérleg adatai alapjan februarban a netté
kozvetlentSke-befektetések (FDI) kismértékdi
csokkenésével parhuzamosan a nettd kiils6 adossag
emelkedett. A kozvetlent6ke-befektetések mintegy 0,2
millidrd eurds nettod kidramlasa mogott féként a hazankba
érkezett tulajdonosi hitelek csokkenése allt. Emellett a
hdnap soran a portfolid részvény és befektetési jegyek
esetében jelentds nettd forraskidramlas tortént. A nettd
kiils6 addssag tranzakcidbdl ered6 mintegy 1 milliard
eurds novekedése  elsGsorban a konszolidalt
allamhaztartashoz kot6dott, mikézben a bankrendszer
mutatdja is kismértékben emelkedett.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatddntés ota eltelt id6szak sordan a nemzetkdzi befektetSi hangulatot az amerikai kereskedelempolitikaval
kapcsolatos fejlemények hataroztdk meg. A kockdazati indikdtorok emelkedtek, a dollar gyengllt, a hosszutavu

kotvényhozamok jellemzéen csokkentek, mig a részvényindexek jelentGsen visszaestek.

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve
az EMBI Global mutaté alakulasa

szazalék bazispont

600
500
400
300
200
100

-100
-200

2021.jan.
2021.jul.
2022.jan.
2022.jul.
2023.jan.
2023.jul.
2024.jan.
2024.jul.

e S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év
elejéhez normdlva.
Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2021.

januar elsé kereskedési napjahoz képest

szazalék azalék
B szazalék 10
M,

0 ) TRV -«Ifi O
-10 - M -10
-20 -+ - -20
-30 - -30
-40 - Jf“— -40
-50 | - -50
-60 - - -60

53 58 3 5 3 § 3 5499

a 9 ¥ o 929 g §F wnoos

N N & N N & N Qq=wo

R 8 R 8§ ]I R RS8R "
——USDCHF =———USDGBP =———USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozd (masodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forrds: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés dta eltelt id6szak soran a nemzetkézi
befektet6i hangulatot az amerikai kereskedelempolitikaval
kapcsolatos fejlemények hataroztak meg. A
kereskedelempolitikai bejelentések hatasara az elmult egy
hénapban heves mozgdsok mentek végbe a globdlis
pénzpiacokon. Aprilis elején a vamokkal kapcsolatos
bejelentések jelent6s pénz- és tékepiaci
okoztak: a t6zsdeindexek jelentGsen csokkentek, a dollar
gyengilt a jelent6sebb devizdkkal szemben, mig a hosszu
kockdazatkerilés

Egyes vamok 90 napos

turbulenciat

hozamok jellemz6en csokkentek a
feler6sddése kovetkeztében.
felfliggesztését kovet6en korrekciéd volt megfigyelhetd
minden részpiacon, azonban a hdénap hatralévé részét
tovdbbra is bizonytalansdg és negativ piaci hangulat

jellemezte.

A kockazati indikatorok emelkedtek az elmult egy hénap
soran. Az amerikai részvénypiaci volatilitdst mérd VIX index
tébbéves csucspontjara emelkedett a vambejelentéseket
kovetben, és az idGszak végi korrekcidt kdvetben is magas
szinten alakult. A feltérekvé piaci kotvényfelarakat
megragadd EMBI Global index 330, a fejlett kdtvénypiaci
volatilitdst mér6 MOVE index pedig 118 bazispontra
emelkedett az el6z6 kamatdontés ota (11. dbra).

A tézsdeindexek jelentGsen csokkentek a vamokkal
kapcsolatos bejelentések kovetkeztében. A bizonytalansag
névekedésének hatdsara a vezet6 amerikai té6zsdeindexek 6-
8 szazalékkal csdkkentek. Az irdnyadd eurdpai t6zsdeindexek
is jelentés minuszban zartdk az dprilis eleji kereskedési
napokat, azonban az id&szak tovabbi részében az amerikai
t6zsdeindexekhez képest feliilteljesit6vé valtak és
mindossze 2-6 szazalékos minuszban zartdk az el6z6
kamatdontés o&ta eltelt id6szakot. Az dzsiai indexek
Osszességében szintén csokkentek: a japan index 7,5, a kinai
pedig 2,0 szazalékkal mérséklédott. A feltorekvd piaci
t6zsdék alakulasat tukroz6 MSCI index 5,1 szazalékkal
kelet-k6zép-eurdpai régio

mérséklédott, azonban a

tézsdeindexei ennél jobb teljesitményt nyujtottak és

nagyjabdl valtozatlanul zartak az elmult 1 hdnapot.

Az amerikai dollar a jelent6sebb devizdkkal szemben

gyengiilt az el6z6 kamatdontés 6ta (12. abra). A vamok
korali bizonytalansag és a dollareszkézokkel kapcsolatos
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

6 szazalék szazalék 6
5 - 5
4 - 4
3 1 - 3
2 -2
1 -1
0 -0
_1 T T T T T T T T T T T T | T T '1
sfpsEgefgaggad o
TS 0N 30 TS Je &5
og‘—'ogNogmogq-o‘g @
N ] S N ] 8 N 8 N ] 8 ~
N (o] (o] (gl
amerikai német japan brit
Forrds: Bloomberg
14. adbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa
D/h 5 EUR/MWh
175 USD/hords / 350
150 - - 300
125 - - 250
100 - - 200
75 - - 150
50 - 100
25 - - 50
0 T T T T T T T T T T O
c c > — g — = (8] = o+ t)
£33 28§ 8823 ¢E 3«
S od g a6 8 =2 Q8 s 4 3 E
S § o N U o o & 8 w
NSRS g8gR"YTRRKRSZ
N N
———Olaj (WTI)

Olaj (Brent)
G4az (holland t6zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg

altaldanos bizalomvesztés kovetkeztében a dollar 5,4
szazalékkal gyengllt az eurdval szemben és a vizsgalt id6szak
végére az 1,14-es szint kozelében alakult. A brit fonttal
szemben 2,9, mig a menekilé devizanak szamitd svajci
frankkal szemben 6,9, a japan jennel szemben pedig 5,9
szazalékkal gyengiilt a dollar.

A fejlett és feltorekvé piaci hosszi hozamok jellemzéen
csokkentek az el6z6 kamatdontés ota (13. dbra). A német
10 éves hozam 30 bazisponttal csdkkent, és igy a marcius
elején bejelentett fiskalis élénkitécsomag el6tti szintek
kozelébe mérséklédott. A francia 10 éves hozam 22, mig az
olasz 25 bazisponttal mérsékl6dott, amelyben szerepet
jatszott a kedvezd hitelmingsit6i dontés is. Az amerikai
tizéves hozam az el6z6 kamatdontés ota lényegében nem
valtozott, viszont az id6szak sordn atmenetileg 4,5 szazalék
folé emelkedett, amelynek hatterében a dollareszkdzokkel
kapcsolatos tékekivonas, illetve a jelentGs piaci visszaesések
kovetkeztében kialakuld kényszerlikvidalasok alltak. A japan
hosszi hozam 21 bazisponttal, mig a kinai 16 bazisponttal
csokkent. A régids orszagok tizéves allampapirhozamai
szintén mérséklédtek, a roman 4, a magyar 21, a cseh 23, mig
a lengyel 63 bazisponttal csokkent. A lengyel hozamok
jelent6s csokkenése mogott részben a monetaris politikai
kommunikdacidban bekdvetkezd fordulat all.

A nyersanyag alindexek vegyesen alakultak. Az
agrarszektort reprezentald alindexek emelkedtek, mig az
ipari fémeket tartalmazo alindex, tovabba az energia alindex
és az egyéb nyersanyagok alindexei mérséklédtek. A teljes
nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-index az
id&szak sordn 0sszességében 1,3 szazalékkal csokkent.

A Brent tipusu olaj hordonkénti ara az el6z6
kamatdontéskori 73 dollarrél koézel 8 szazalékkal, 67,4
dollarra csokkent. Az amerikai benchmark, a WTI
horddjanak ara 69,0 dollarrél szintén kozel 8 szazalékkal,
63,7 dollarra mérséklédott (14. 4dabra). Az olajarak
csokkenése mogotti f6 tényez6 a kereskedelmi haboruval
kapcsolatos globalis névekedési aggodalom, ugyanakkor az
Egyesiilt Allamok és Iran kozotti targyalasok elérehaladésa
és az OPEC+ majusi termelésnovelési terve is kdzrejatszott.
Az Iran elleni Ujabb szankcidk és az USA nyersolajkészletének
csokkenése emelték a vilagpiaci olajarakat.

Py

Az eurdpai gazarak 18 szazalékkal csokkentek az el6z6
kamatdontés ota. Az el6z6 kamatdontéskori 41,6
euro/MWh-rél 34,2 euro/MWh szintig csokkent a holland
TTF tGzsdei ar. A gazarak mérséklGdését leginkabb az
eurdpai gaztdrozok feltoltési elGirasainak rugalmasabba
tételének el6készitése segitette.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben a marciusi kamatdontés ota tobb mint 2 szdzalékkal gyengult. Az allampapirpiaci hozamok
csokkentek, és megfelels kereslet volt jellemzd az allampapir aukcidkon. A 3 hdnapos BUBOR 6,5 szazalékon alakult.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint euréval szembeni arfolyama 2,4 szazalékkal

implikalt volatilitasa gyengiilt a marciusi kamatdontés ota (15. abra). A
marciusi kamatdontést kovet6en a forint fokozatosan
7forint/euro szazalek 28 gyengilt az eurdval szemben. A gyengiilésben szerepet
420 - L 24  jatszott a romld globalis befekteti hangulat, az S&P
400 - L 20 kilatasrontasa és a gyenge hazai makroadatok is. A régids
380 - L 16 devizak szintén gyengiiltek a vizsgalt id6szakban az eurdval
360 | L 12 szemben: a lengyel zloty 2,9, mig a cseh korona 0,7
340 - el 8 szazalékkal értékel6dott le az elmult honap soran.
320 -+ -4 A monetdris transzmisszid szempontjabél lényeges 3
300 ‘ ‘ ‘ ‘ — 0 hénapos BUBOR az el6z6 kamatddntés 6ta 1 bazisponttal
é =1 E _2, § _2 E _2 Eﬂ °:’ ﬁ csokkent, igy 6,5 szazalékon alakult.
A T, B S R
g § % § g § % § gg ® & Az allampapirpiaci hozamgérbe lefelé tolodott (16. dbra).

A hozamgorbe rovid szakasza nem valtozott érdemben,

—forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) mig a kdzéps6 szakasza 5-30 bazisponttal csdkkent, a

hosszu szakaszan pedig 15-25 bazisponttal mérsékldtek a

Forras: Bloomberg h K
0Zamok.

A vizsgalt idGszak soran megfeleld kereslet jellemezte az
AKK aukciéit. A diszkontkincstarjegy-aukcidk esetében
erds volt a kereslet, mig a kdtvényaukcidk esetében tébb
aukcié is gyengébben alakult a vartnal, ugyanakkor

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozdulasa . L, L, L,
Osszességében az elfogadott mennyiség a kotvények

szézalék szézalék esetében is magasabb lett a  meghirdetett
e - 7,0 mennyiségeknél. A diszkontkincstarjegyek atlaghozama
6,35 szazalék kozelében stabilan alakult az id6szak soran,
6,5 6,5 . . . . i NS
mig az allamkdtvények esetében a kdzepes lejarati id6vel
60 | -7 60 rendelkez6k atlaghozama szintén stabil volt, a hosszabb
' 7 ' lejaratokon pedig 10 bazispont kordli mértékben
5,5 I - 5,5 csokkentek a kialakult hozamok.
5,0 T T T T T T T T 5,0
i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2025.04.22 = = =2025.03.25 = - = 2025.01.06

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2025. februarban a vallalati hitelallomany 72 millidrd forinttal névekedett. A hiteldllomany éves névekedési Giteme ezzel a
januari 0,3 szazalékrdl 1,8 szazalékra gyorsult. Februarban a haztartasi hiteldllomany 77 milliard forinttal béviilt, ezzel az

allomany éves novekedési (iteme a januarihoz képest 0,5 szdzalékponttal emelkedve 10,5 szdzalékot ért el.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

millidrd forint zazalék
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18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

milliard forint szazalék
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A vallalati hitelallomany 2025. februarban 72 milliard
forinttal novekedett a forinthitelek 4 millidrd forintos
mérséklédésének és a devizahitelek 76 milliard forintos
béviilésének kovetkeztében. A hiteldllomany éves
novekedési lteme ezzel a januari 0,3 szazalékrol 1,8
szazalékra gyorsult (17. abra). A hitelintézetek a hdnap soran
210 millidrd forint 6sszegben kotottek Uj, nem folydszamla-
jellegli hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év azonos
periddusahoz képest 18 szazalékkal alacsonyabb volument

jelent.

Februarban a haztartasi hitelallomany 77 milliard forinttal
béviilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az allomany éves
novekedési iliteme a januarihoz képest 0,5 szazalékponttal
emelkedve 10,5 szazalékot ért el (18. dbra). A haztartasi Uj
hitelszerz6dések 262 millidrd forintos volumene 41
szazalékkal haladta meg az el6z8 év azonos id6szakaban
regisztralt értéket, ezen belil az UGjonnan kihelyezett
lakashitelek volumene éves Gsszehasonlitdsban szintén 41
szazalékkal emelkedett. A 2024. januartdl elérheté CSOK
Plusz programban 844 darab szerz&déskotés tortént
februarban 22 milliard forint értékben,
lakashitel-kibocsatds 19 szazalékat tette ki. A janudrban
indult munkashitel programban az igénylék februarban tébb
mint 7,4 ezer szerz6dést kotottek, osszesen 28,6 milliard

forint értékben.

ami a havi

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest 11 bazisponttal emelkedett, igy 1,95
szazalékpontot tett ki 2025. februarban (19. adbra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
feldra 4 bazisponttal csokkent, igy -0,07 szazalékpontot tett ki
a vizsgalt id6szak végén. A vallalati forinthitelek, illetve a
valtozd kamatozasu lakdscélu hitelek esetében a 3 hénapos
BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashitelek esetében a
megfeleld IRS feletti feldrat vizsgaljuk.
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HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont
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Vallalati - Forinthitelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal

—— Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixaldssal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos

referenciakamataibdl keriltek kiszamitasra.

Forras: MNB
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