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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. mdjus 20-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 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 honap 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 jegyz6kényvhéz készitett hattéranyag 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

2025 els6 negyedévében a kinai gazdasag 5,4 szazalékkal, az USA 2,1 szazalékkal, az Eurdpai Unid 1,4 szazalékkal, az

euroovezet pedig 1,2 szdzalékkal bévilt az el6z6 év azonos idészakdhoz képest. Az ipari termelés és a kiskereskedelmi

forgalom Kinaban, az Egyesiilt Allamokban és az eurozénaban is emelkedett.

1.ab

ra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

Eves Osszevetésben, 2025 els6 negyedévében a kinai
gazdasag 5,4 szazalékkal, az USA gazdasaga 2,1 szazalékkal,
az Eurdpai Unié 1,4 szazalékkal, mig az eurodvezet 1,2
szazalékkal boviilt. Az Eurdpai Unid tagorszagai kozul a
vizsgalt id&szak végéig 21 orszagra publikdlt adatot az
Eurostat. Ezek koziil irorszag (+10,9 szazalék), Lengyelorszag
(+3,8 szazalék) és Litvania (+3,2 szazalék) esetében mérték a
legnagyobb novekedést az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. Mindossze négy tagorszag, Magyarorszag (-0,4
szazalék), Németorszag (-0,2  szazalék), Ausztria
(-0,7 szazalék) és Szlovénia (-0,8 szazalék) esetében
regisztraltak csokkenést éves alapon a szezonalisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan. A régids
orszagokban novekedett az els6 negyedéves GDP éves
alapon, Lengyelorszagban 3,8 szazalékkal, Csehorszagban
2,0 szazalékkal, mig Szlovakidaban 1,0 szazalékkal.

Az ipari termelés Kinaban 6,1 szazalékkal, az Egyesiilt
Allamokban pedig 1,5 szazalékkal nétt aprilisban éves
Osszevetésben. Az eurozénaban 3,6 szazalékos emelkedést
mértek marciusban. A kiskereskedelmi értékesitések az
eurozonaban 1,5 szazalékkal béviltek marciusban. Kindban
5,1 szézalékos, az Egyesiilt Allamokban pedig 5,2 szazalékos
novekedést mértek aprilisban.

2025. aprilisban az eurozonaban nétt, az Egyesiilt
Allamokban stagnalt, mig Kindban csokkent a
feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index. Az index az
Egyesiilt Allamokban meghaladta a bdviilést jelz6 50 pontos
hatarértéket, mig az eurozéndban és Kindban elmaradt
attdl. Az eurozdona gazdasagi hangulatindexe (Economic
Sentiment Indicator — ESI) 1,4 ponttal csokkent dprilisban (1.
abra).

Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliség tovabbra is
alacsony. A munkanélkiliségi rata 4,2 szazalék volt
aprilisban, és tavaly majus 6ta a 4,0-4,2 szazalékos savban
mozog. A nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak szama 177
ezer fével n6étt, meghaladva a 130 ezer f6 korili elemzGi
varakozasokat. Az eurozéndaban 6,2 szazalék volt a marciusi
munkanélkiliségi rata, ami megegyezik a februari értékkel.

Az inflacié az Egyesiilt Allamokban 2,3 szizalékon alakult
aprilisban. A mutatd az el6z6 havi adathoz képest 0,1
szazalékponttal mérsékl6dott, és a piaci varakozasok alatt
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alakult. Kindaban a fogyasztdi drak 0,1 szazalékkal csokkentek

2. dbra: A nemzetkézi inflaciés kdrnyezet alakuldsa ] R o
éves alapon. Az eurozéna inflacidja 2,2 szazalékon alakult,

szazalék szazalék mig a maginflacid 2,7 szazalékra emelkedett. Az inflacids
adat enyhén meghaladta az elemzéi varakozasokat.

Aprilisban a régiés orszagok koziil Csehorszigban,
Lengyelorszagban, Szlovakiaban és Romanidban s
csokkent az inflacio. Romanidban 4,9 szazalékon,
Szlovakiaban 3,9 szazalékon, Lengyelorszagban
3,7 szazalékon, Csehorszagban pedig 1,7 szazalékon alakult
az aprilisi inflacié a HICP adatok alapjan (2. dbra).
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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

2025 els6 negyedévében stagndlt a hazai GDP éves alapon a nyers adatok szerint. A havi indikdtorok koziil az ipari termelés

volumene stagndlt, az épitSipari termelésé 3,4 szdzalékkal csokkent, a kiskereskedelmi forgalom pedig 0,4 szazalékkal

emelkedett éves alapon marciusban. A visszafogott belsé kereslet mellett a kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,8

millidrd eurds tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak [étszama 4 millié 692 ezer f6 volt 2025. janudr—marcius

atlagdban, ami szezonalisan igazitva 5 ezer fével magasabb az el6z6 id6szaki értéknél. A munkanélkiliségi rata 4,3

szazalékon alakult januar és marcius kozott.

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

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

A KSH el6zetes adatkoézlése szerint 2025 els6 negyedévében
stagnalt a hazai GDP éves Osszevetésben. A nemzetkozi
osszehasonlitdshoz haszndlt szezonalisan és naptarhatdssal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan éves alapon 0,4
szazalékkal, az el6z6 negyedévhez viszonyitva pedig 0,2
szazalékkal mérsékl6dott a gazdasag teljesitménye. A KSH
kozleménye szerint a bruttd hazai termék valtozasat pozitivan
kordbbi
negyedévekhez képest a novekedési dinamika az agazatok

befolydsoltdak a szolgdltatdsok, azonban a
széles korében lassult. Az ipar és épitGipar visszafogta a GDP

novekedését.

2025. marciusban az ipari termelés volumene stagnalt az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers adatok alapjan
(3. abra). A szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott
adatok szerint a termelés 5,4 szazalékkal mérséklédott éves
alapon. A jelentds eltérést a nyers adathoz képest az okozta,
hogy a hdnapban kettével tobb munkanap volt, mint 2024
marciusaban. Az ipari kibocsatas szintje havi alapon 0,1
szdazalékkal n6tt a szezonalisan és munkanaphatassal igazitott
adatok szerint. Az ipari termelés szintjében 2023. julius ota
csokkené trend figyelhet6 meg, amely azonban marciusban
nem romlott tovabb. Az ipari export volumene 3,3 szadzalékkal
emelkedett, mig a belfoldi értékesitések 3,5 szazalékkal
mérsékl6dtek az el6z6 év azonos hdnapjahoz képest. A
feldolgozdipari aldgak tobbségében visszaesett a termelés, a
legnagyobb mértékben a villamos berendezés gyartasa
aldgban. A legnagyobb sulyd alagak kozil a szamitogép,
elektronikai, optikai termék gyartasa, a jarm(gyartas, illetve
az élelmiszer, ital és dohanytermék gydrtdsa novekedett
marciusban. A megfigyelt feldolgozdipari agazatok Gsszes (]
rendelésének volumene 1,0 szazalékkal mérsékl6dott éves
alapon. Az (j belfoldi rendelések 8,0 szazalékkal visszaestek,
mig az Uj exportrendelések 0,2 szazalékkal emelkedtek. Az
osszes rendelésdllomany marcius végén 10,2 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabbitdl, igy 2023 szeptembere 6ta
esik vissza éves bazison.

2025. marciusban 3,4 szazalékkal mérsékl6dott az épitSipari
termelés volumene, ezzel tavaly junius 6ta csokken az index
éves Osszevetéshen. Az épitményfécsoportok kozil az
épuletek épitése 0,1 szazalékkal, az egyéb épitményeké pedig
8,9 szazalékkal mérséklédott. Havi alapon az épitGipari
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termelés elmult hdénapokban mutatott novekedése
folytatédott, mdrciusban 0,1 szdzalékkal volt magasabb a
kibocsatas az el6z6 honaphoz képest. A megkotott Uj
szerz6dések volumene 27,3 szazalékkal alacsonyabb volt az
egy évvel korabbinal. Ezen beliil az épiletek épitésére kotott
szerz6déseké az el6z6 évi magas bdazishoz képest 41,3
szazalékkal visszaesett, ugyanakkor az egyéb épitmények
épitésére vonatkozoké 10,4 szdzalékkal emelkedett. Az
épitGipari vallalkozasok marcius végi szerz6désallomanyanak
volumene 3,8 szazalékkal meghaladta az egy évvel korabbit.
Ezen belil az épliletek épitésére vonatkozd szerzédéseké
14,7 csokkent, az egyéb épitményekre vonatkozoké pedig
20,7 szazalékkal n6tt 2024. marciushoz képest.

A kiskereskedelmi forgalom volumene éves alapon 0,4
szazalékkal emelkedett marciusban a naptarhatassal
igazitott adatok szerint. Az Uzemanyagforgalom nélkiil
szamitott kiskereskedelem 0,9 szazalékkal bdévilt. Az
lizemanyagtolt6-allomdasok forgalmanak éves volumene 0,1
szazalékkal né6tt. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes
kiskereskedelemben 1,2 szdzalékkal bdviltek az eladdsok
éves alapon. A textil, ruhazat, labbeli (+7,3 szazalék), az online
(+5,0 szazalék), a gydgyszer, gyogyaszati termék, illatszer
(+4,8 szazalék), a butor, mszakicikk, vasaru (+4,8 szazalék),
és az iparcikk jellegl vegyes (+2,2 szazalék) Gizletekben néttek
az értékesitések, mig a konyv, szamitastechnika (-5,2
szazalék) lzletek forgalma mérsékl6dott. A forgalom havi
bazison 0,5 szazalékkal csokkent a szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok szerint. A kiskereskedelmi
forgalom szintje 2023 eleje Ota Osszességében enyhe
emelkedést mutat.

2025. marciusban a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 1,8 millidard eurds tobbletet mutatott. Az el6z6
hénaphoz képest 531 millié eurdval, mig az el6z6 év azonos
id6szakdhoz mérten 173 millié eurdval javult az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 955 millid eurds
tébbletet mutatott, igy 97 millié eurdval alakult magasabban,
mint egy évvel ezel6tt. Marciusban az aruexport volumene a
nyers adatok alapjan 5,0 szazalékkal, mig az aruimporté 6,4
szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
aprilisban 5,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Aprilisban a kdzuti személyforgalom (+18,3 szazalék)
novekedett, mig a teherforgalom (-12,0 szazalék)
mérsékl6dott. A villamosenergia-terhelés 4,4 szazalékkal
csokkent. A mozik latogatottsaga 13,1 szazalékkal, a
vendéglatas forgalma pedig 11,7 szazalékkal novekedett. A
»,munkanélkiili segély” kifejezésre torténé Google-keresések

szama emelkedett havi alapon.
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezondlisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH
5. abra: A munkaerdépiaci feszességi mutato alakuldsa
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Feszességi mutatd - versenyszféra lres allashelyek,
a munkanélkiliek szazalékaban

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

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan a 2025. januar-
marciusi id6szakban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
létszama 4 millié 692 ezer f6 volt, ami szezondlisan igazitva
5 ezer fével magasabb az el6z6 iddszaki értéknél. A
foglalkoztatas szintje az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest
2 ezer f6vel emelkedett. Januar—marcius atlagaban az
elsédleges munkaerdpiacon dolgozék szama 4 ezer f6vel, a
kozfoglalkoztatottaké pedig 3 ezer f6vel n6tt, mig a klfoldon

dolgozdk szama 5 ezer fével csokkent.

A munkanélkiiliek szama 213 ezer f6 volt janudr és marcius
kozoétt, ami 14 ezer f6s csokkenést jelent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Osszességében a munkanélkiiliségi rata
4,3 szazalékon alakult (4. abra). A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat (NFSZ) nyers adatai alapjan 2025. marciusban 233
ezer, aprilisban pedig 223 ezer regisztralt allaskeres6 volt
Magyarorszagon. Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 4,
illetve 2 ezer f6s csokkenést jelent. A szezonalisan igazitott
adatok
allaskeres6k szama 1 ezer fével emelkedett marciushoz

alapjan ugyanakkor aprilisban a regisztralt

képest.

A munkaerdpiac feszessége enyhiilt (5. abra). 2024 negyedik
negyedévében 40,7 ezer betoltetlen allashely volt a
versenyszféraban, ami 16,9 szazalékkal kevesebb, mint az
el6z6 év azonos idGszakaban. Ez szezonadlisan igazitva 5,7
szazalékos csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez
képest. A munkaerG-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
szolgaltatdsok esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 12 ezer, a piaci szolgdltatd

szektorban pedig 25 ezer lres allashely volt 2024 negyedik

negyedévében. Az dllami szféra d4gazatai kozidl a
kozigazgatasban és az egészségigyben nétt, mig az

oktatasban csokkent az Ures allashelyek szama az el6z6

negyedévhez képest, ami 0Osszességében a betdltetlen

allashelyek névekedését eredményezte negyedéves alapon.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 aprilisaban a fogyasztdi drak éves Osszevetésben 4,2 szizalékkal emelkedtek. A maginflacié 0,7 szdzalékponttal
csokkent és 5,0 szazalékon alakult. Az indirekt addktdl szlirt maginflacioé 4,7 szdzalékra mérséklédott. A bejové adat a
marciusi Inflaciés jelentés elGrejelzési savjaban alakult, azonban magasabb volt az elemz8i varakozdsok aprilisi
konszenzusandl. 2025 madrciusaban a rendszeres (prémium nélkiil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 8,4
szazalékkal, mig a versenyszféraban 8,0 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2025 madrciusdban a nemzetgazdasigban és a

szazalék sz4zalék versenyszféraban egyarant 8,5 szazalékkal emelkedtek a
20 - - 20 e

brutté atlagkeresetek az el6z6 év azonos id6szakahoz
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képest. A rendszeres (prémium nélkil szamitott)
16 atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 8,4 szdzalékkal, mig a
14 versenyszféraban 8,0 szazalékkal emelkedtek éves
12 §sszevetésben. Havi alapon 3,3 szazalékkal emelkedett a
10 rendszeres kereset. A prémiumkifizetések mértéke a

rendszeres keresetek 13,3 szazaléka volt, ami meghaladja a
6 korabbi évek értékét.

T T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutto atlagkeresetek és a rendszeres atlagkeresetek

= = == Szezonadlisan igazitott rendszeres atlagkereset éves dinamikija egyarant lassult (6. &bra). A

= Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset versenyszféran belll a nyers adatok alapjan a piaci

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas szolgaltatasok bérdinamikaja meghaladta a

feldolgozéiparét. A feldolgozdiparban 7,8 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek marciusban az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A piaci szolgaltatdsok korében 8,8
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi
agazatok kozll az épitGiparban 11,0, a szdllashely,
vendéglatas teriletén 8,6, a kereskedelemben pedig 8,3

szazalékkal né6ttek a bérek az el6z6 év azonos idGszakahoz
7. abra: Az inflacié dekompozicidja

képest.

28 szazalékpont szazalek 28  1.3.2. Inflacids folyamatok

24

20 2025 aprilisaban a fogyasztoi arak éves 6sszevetésben 4,2
16 szazalékkal emelkedtek (7. &bra). A maginflicié 0,7
1§ szazalékponttal csokkent és 5,0 szazalékon alakult. Az
4 indirekt adoktdl szlrt maginflacié 4,7 szdzalékra csokkent.
0 Havi bazison a teljes fogyasztéi kosar atlagos ara 0,2
-4

szazalékkal, a maginflaciés kosar pedig 0,1 szazalékkal

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Szabalyozott ard termékek és adévaltozasok hatdsai
Alkohol, dohany

mmmm (Jzemanyag és piaci energia , PR Ses . " .
s Elelmiszer Az éves bazisu fogyasztoiar-index csokkenését legnagyobb

dragult. Marciushoz képest az éves aremelkedés teme 0,5
szazalékponttal lassult.

mmmm Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkil részben az élelmiszerek és az uzemanyagok aranak
e |nflacid (jobb t.) e , o, ,
) B o mérséklédése magyarazta, amit részben ellensulyozott a
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

szabalyozott arak inflacidjanak emelkedése. Az iparcikkek
éves inflaciéja 3,1 szazalékra emelkedett, a piaci
szolgaltatdsok éves bazisu arindexe pedig 7,8 szazalékra
mérséklédott. A feldolgozatlan élelmiszerek 4,0 szazalékkal,
mig a feldolgozott élelmiszerek 2,8 szazalékkal dragultak
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8. abra: Inflacidés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék

28
24
20
16
12

28

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e A GszUirt maginflacio
= = == Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkdl
= == == Ritkan valtozo aru termékek inflacidja
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

éves Osszevetésben. Az lzemanyagok ara havi
dsszevetésben 1,4 szazalékkal csokkent. Eves alapon 7,1
szazalékkal mérséklédtek az Uizemanyagarak, amiben
jelent6s szerepet jatszottak a vamhabord kovetkeztében
mérsékl6dé vilagpiaci olajarak. A szabalyozott ard termékek
és szolgaltatdsok arai mdrciushoz képest 1,8 szazalékkal
néttek, f6ként a vezetékes gaz és a tdmogatott gyogyszerek
atlagos fogyasztdi ardnak emelkedése kovetkeztében. A
magasabb atlagos lakossagi gazar hatterében a hidegebb
téli id6jaras miatt emelkedd6 lakossagi gazfogyasztas Allt,
aminek hatasara nétt a hatdsagi ar mennyiségi korlatja folé
es6 fogyasztas aranya. Az dprilisi dtarazasok mértéke az
iparcikkek és a piaci szolgaltatasok esetében a historikus
atlag felett, az élelmiszerek esetében pedig az alatt volt. Az
iparcikkek esetében a havi aremelkedés elsGsorban
szezondlis hatdsokhoz (a ruhazati cikkek dremelkedéséhez)
kotddik. A feldolgozott élelmiszerek esetében a lassulas
hatterében az arrések marcius kdzepén bevezetett hatdsagi

korlatozasanak hatdsai azonosithatdk.

A bejové adat a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzési

savjaban alakult, azonban meghaladta az elemzéi
varakozasok aprilisi konszenzusat. A median el6rejelzés 4,0
szazalék volt, a varakozasok 3,5 és 4,3 szazalék kozott

szorodtak.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
bazison szamitott mutatéink szintén mérséklédtek. A
ritkan valtozoé aru termékek inflacidja 5,4 szazalékon, mig a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 5,2
szazalékon alakult aprilisban (8. dbra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhdztartas kdzponti alrendszerének aprilisi hidnya 376 millidrd forint volt, igy a kumulalt deficit az idei eliranyzat
71 szazalékara, 2930 millidrd forintra emelkedett. Az aprilisi hidnyhoz hozzajarult a nagydsszeg(i kamatkiadas, valamint a
koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasainak és az unids programok kiaddsainak az addébevételek emelkedését
meghaladd novekedése. A folyo fizetési mérleg tobblete 1050 millié euro volt 2025. marciusban, ezzel a mérleg GDP-
aranyos egyenlege 2 szazalék felett stabilizalédott. A kiils6 finanszirozasi képesség 1628 millié eurdt tett ki marciusban.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. dbra: Az dllami koltségvetés évkezdettdl kumuldlt Az sllamhaztartas kdzponti alrendszerének aprilisi hidnya

pénzforgalmi egyenlege 376 milliard forint volt, ami 100 millidrd forinttal magasabb,
milliard forint milliard forint mint a tavaly aprilisi érték. Az évkezdett6l kumulalt deficit

0 7 r 1000 a 4123 millidrd forintos el8iranyzat 71 szazalékara, 2930

0 - N — 0 millidard  forintra emelkedett. Az dprilisi  hidnyhoz

hozzdjarult a nagyo6sszegli kamatkiadds, valamint a

-1000 1 - -1000 koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasainak és az
2025. évi L e . .

22000 - elgiranyzat| ~2000 uniés  programok  kiaddsainak az  addbevételek

emelkedését meghaladd névekedése (9. dbra).

-3000 - sli -3000

A kézponti alrendszer ado- és jarulékbevételei 223 millidrd
-4000 - - -4000  forinttal n6ttek, mig az unids bevételek 18 millidrd forinttal
-5000 - L 5000 mérséklédtek aprllllsban. A foglyas’zta?hoz’ kapcsolt alldok,
g '8 S £ @ § = %b 8 g 8- g valamint a munkat terhel6 addk és jarulékok egyarant 9
S 2w ST 3 g © ¢ © szdzalékkal (91-91 millidrd forinttal), a gazdalkodd
=i=2023 —9—2024 =0=2025 szervezetek befizetései pedig 14 szizalékkal (38 millidrd
Forréds: 2025. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar forinttal) emelkedtek tavaly aprilishoz képest. A bruttd

afabevétel 5 szazalékkal, a nettd afabevétel pedig 9

szazalékkal (72 milliard forinttal) nétt éves szinten.
10. abra: A folyd fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa A koltségvetési kiadasok aprilisban 477 millidrd forinttal
i _— emelkedtek tavaly aprilishoz képest. Ennek hatterében
millié euro millié euro
2000 ~ 2000 elsGsorban a koltségvetési szervek és fejezetek nettd
1500 1500 kiadasainak 122 millidard forintos novekedése, az
1000 1000 e i , I o
500 500 inflaciokovetd allampapirok magasabb idei kamatkiadasa,
0 0 valamint az uniés programok kiadasainak 228 millidrd
-500 -500 forintos emelkedése allt.
-1 000 -1 000
-1 500 -1 500 1.4.2. Kils8 egyensulyi folyamatok
-2 000 -2.000 . S ..
-2 500 2500 2025 marciusaban a folyo fizetési mérleg tobblete 1050

millié euro volt, a kiilsé6 finanszirozasi képesség 1628
millié eurdt tett ki. A folyd fizetési mérleg marciusi

2021.06.
2021.11.
2022.04.
2022.09.
2023.02.
2023.07.
2023.12.
2024.05.
2024.10
2025.03.

i
Q
i
N
o
N

tébblete 301 millié eurdval meghaladta az el6z6 havi
L, . egyenleget, de 68 millid eurdval elmaradt az egy évvel
I Nem energia tételek M Energiaegyenleg L . . o : )
aFoly6 fizetési mérleg korabbi, rekordszintet jelent6 értékétdl (10. abra). Az éves
valtozds mogott féként a nettd folyd EU-transzferek
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsilt adat.

g csokkenése 4dllt, mikozben a kiilkereskedelmi tobblet
Forras: MNB, KSH

emelkedett. Az aruforgalom bruttd szarait szamottevéen
noévelte az energiahordozék forgalmanak béviilése. igy az
aruexport értéke — az ipari exportértékesités enyhe
névekedése mellett — éves Osszevetésben 7 szazalékkal
emelkedett, mig az aruimport —a kiskereskedelmi forgalom
mérsékelt bévilésével — éves szinten 5,5 szazalékkal nétt.
A jovedelemegyenleg hidnya enyhén novekedett, mig a
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transzferegyenleg tobblete emelkedett éves
osszehasonlitasban.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan marciusban a netté
kozvetlent6ke-befektetések (FDI) jelentés csokkenésével
parhuzamosan a nettd kiils6é addssag emelkedett. A nettd
kdzvetlentbke-kidramlas 1,3 millidrd eurds értéke mogott
féként a tulajdonosi hitelek alakuldasa allt, de az
Ujrabefektetett jovedelmet csdkkentd osztalékdodntések is
hozzajarulhattak. A nettd kiils6 addssag tranzakcidbal
eredé mintegy 0,4 milliard eurds névekedése a konszolidalt
allamhaztartashoz k6t6dott, mikézben a bankrendszer és a
vallalatok mutatdja mérséklédott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak soran az amerikai kereskedelmi targyaldsok, valamint az orosz-ukran
béketdrgyaldsok lehetésége miatt a kockdzatvallaldsi hajlanddsdg javult. A kockazati indikatorok csokkentek, mig a
t6zsdeindexek és a kotvényhozamok jellemzden emelkedtek.

Py

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve Az el6z6 kamatdoéntés 6ta eltelt idGszak soran a befektetGi

az EMBI Global mutatd alakulasa hangulat javult. A tékepiacokon a kockazatvallalasi
s . hajlanddsagot az amerikai kereskedelempolitikaval és az
szazalék bazispont

700  orosz-ukran béketargyalasokkal kapcsolatos fejlemények
600 hataroztak meg. Az id8szak sordn Osszességében a
500 kockazatos eszk6zok iranti kereslet novekedett, a
400  kotvénypiacon pedig emelkedtek a hozamok.

300 T . - .
A kockazati indikatorok csékkentek az elmult hénap soran.
00 Az amerikai részvénypiaci volatilitast méré VIX index 18
100 szazalék koruli szintre mérséklédott (11. abra). Az eurdpai
| 0 piaci volatilitast méré Vstoxx index 16 szazalék kozelében
. .. .. . . -100 alakult. A feltorekvé piaci kotvényfelarakat megragadé EMBI
g 5 83 5 8 5 8 5 383392 lobal i bazi 5Kk feilett kitvénvpiaci
= : m m m m E. E- m L'"?:;j Global index 302 bazispontra csokkent, a fejlett kotvénypiaci
S 8 8 8 3 8 8 8 S 2¢&¢ volatilitist mér6 MOVE index pedig 104 bazispontra
N N N N N N N N N 7 7 77 . yaw’e . 7 7
S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) mérsékl6dott az el6z6 kamatdontés ota.
Megjegyzés: A részvényindexek (S&PS00 és DAX) 2021. év A tozsdeindexek jellemz6en emelkedtek a kereskedelmi
elejéhez normalva. megallapodasok lehet6ségével kapcsolatos bejelentések
Forras: Bloomberg hatasdra. A kedvezd hangulatban a vezet§ amerikai

t6zsdeindexek 6—9 szazalékkal emelkedtek. Az irdanyadd
eurdpai t6zsdeindexek Osszességében 3-5 szdzalékkal

12. bra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldsa 2021. keriltek feljebb. Az azsiai indexek Gsszességében szintén

januar elsé kereskedési napjahoz képest emelkedtek: a japan Nikkei index 4,7 szdzalékkal, a kinai

. pedig 2,8 szazalékkal nétt. A feltorekvé piaci t6zsdék
szazalék szazalék

alakulasat tikrozé MSCI index 5,5 szazalékkal visszaesett,
azonban a kelet-k6zép-eurdpai régié t6zsdeindexei kozil a
magyar és a cseh szamottevéen emelkedett.

Az amerikai dollar a jelentGsebb devizakkal szemben
erGs6dott az el6z6 kamatdontés ota (12. adbra). A
vildggazdasaggal kapcsolatos optimistabb varakozasok

mellett a dollar 1,3 szazalékkal er6s6dott az eurdval

szemben és a vizsgalt id6szak végére az 1,12-es szint

= 'c\> 5? '5: 5? B: 5? '5: g oNicl\g'i kdzelébe ért. A brit fonttal szemben 0,4 szazalékkal, a

I g 99 e s g 9 g_g;;j klasszikusan menedékdevizdanak szamitd svajci frankkal

O O O O O O O O oOow-Eg (4 C .

N & & & & & & ] szemben 1,26 szazalékkal, a japan jennel szemben pedig 1,75
———USDCHF ———USDGBP —— USDIJPY USDEUR  sz3zalékkal er6sodétt a dollar.

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forras: Bloomberg

A fejlett és feltorekvd piaci hosszi hozamok jellemzéen

emelkedtek az el6z6 kamatdontés ota (13. abra). Az

amerikai tizéves hozam az el6z6 kamatdontés dta 30
bazisponttal nétt, mig a hozamgoérbe rovidebb szakaszain
20-30 bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd. A német
tizéves hozam 10 bazisponttal kerilt feljebb, és az id6szak
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

szazalék jzalé
6 - szazalek76
5 -5
4 - -4
3 -3
2 -2
1 - -l
0 - 0
'1 TlTT!T\TT!T\\!!‘l
dW P dW P AW DI B TR A A
© o000 o0g0ooggaoaodN
I A N NN OO N O
NNNNNNNNNNNNNQE‘W
OO0 000000000 O O ® =
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~

amerikai német japdan brit

Forrds: Bloomberg

14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa

175
150
125
100
75
50
25
0

Forras: Bloomberg

USD/hordé EUR/MWh

T T T T T T T T T T
d 6 & & & a N & 15 S o
© © 94 9 © 9 g8 = o = o
— i — (] (o] [90] o o < < n
o (] o o o o (] o o o o
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Olaj (WTI)

Olaj (Brent)
G4z (holland tézsde, jobb t.)

350
300
250
200
150
100
50

végén 2,6 szazalékon 4allt. A japan hosszd hozam 18
bazisponttal, mig a kinai 4 bazisponttal emelkedett. A régiés
orszagok tizéves allampapirhozamai szintén emelkedtek, a
roman 10, a magyar és a cseh 11, mig a lengyel 26
bazisponttal.

A teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-
index az iddszak soran Osszességében nem valtozott.
Ugyanakkor tobb nyersanyag alindex is csokkent a vizsgalt
idGszakban. Az agrarszektort reprezentald alindexek kozil
az éldallat alindex 1,0 szdzalékkal emelkedett, mig a gabona
alindex 0,4 szazalékkal, az egész szektort atfogd alindex
pedig 1,4 szazalékkal csokkent. Az ipari fémeket tartalmazé
alindex és az egyéb nyersanyagok alindexei 2—4 szazalékkal
mérséklédtek, mig az energia alindex 2,7 szazalékkal n6tt az
el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest.

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj horddnkénti ara az el6z6
kamatdontéskori 64 dollarrél koézel 2 szazalékkal, 65,4
dollarra emelkedett (14. dbra). Az amerikai benchmark, a
WTI horddjanak ara 60,4 dollarrdl kézel 4 szazalékkal, 62,6
dollarra nétt. Az olajarak az idGszak elején mintegy 4
szazalékkal négyéves mélypontra sillyedtek miutan az
OPEC+ a termelésbdvités felgyorsitasat jelentett be, majd az
amerikai-kinai kereskedelmi megallapodas hirére emelkedni
kezdtek. Az elmult id6szakban tapasztalt korrekcio ellenére
az olajar az év eleje 6ta mintegy 12 szazalékkal csokkent a
kereskedelmi hdbordval kapcsolatos globalis novekedési
aggodalmakkal, valamint az OPEC+ termelésnovelési
terveivel 6sszefliggésben.

Az eurdpai gazarak kozel 16 szazalékkal emelkedtek az
el6z6 kamatdontés o6ta. A holland TTF gaz t6zsdei ara 31,9
euro/MWh-rél 36,9 euro/MWh szintig nodvekedett. A
gdzdrak emelkedéséhez a vdmhdborus fesziltségek
enyhilése mellett a szokdsosnal hidegebb idGjaras, valamint

karbantartasok miatti ellatdsi nehézségek is hozzajarultak.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint 0,7 szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben az dprilis kamatdontés éta. Az allampapirpiaci hozamok

emelkedtek. Az dllampapir aukcidkat vegyes kereslet jellemezte. A 3 hdnapos BUBOR valtozatlanul 6,5 szazalékon all.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint arfolyama 0,7 szazalékkal er§s6dott az eurdval

implikalt volatilitasa

forint/euro szazalék
440 - / - 28
420 - - 24
400 - - 20
380 - - 16
360 - 12
340 - L
320 -
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forint/euro

Forras: Bloomberg

implikalt volatilitas (jobb tengely)

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék

’
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P |
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Forras: Bloomberg
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szemben az Aaprilisi kamatdontés o6ta (15. abra). A
kamatdontést kovet6en a forint arfolyama a régids
devizakkal egyutt stabilan alakult, és a 404-es szint
kozelében oldalazott az eurdval szemben. Egy atmeneti
majus eleji megingas utdn az id&szak hatralévd részében
az arfolyam fokozatosan felértékel6dott és egészen a 402-
es szintig er6sodott.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota nem
valtozott, igy tovabbra is 6,5 szazalékon all.

Az allampapirpiaci hozamgorbe teljes szakasza felfelé
tolédott (16.
atlagosan 10 bazisponttal, a kozéps6 szakasza 20-25

abra). A hozamgorbe rovid szakasza
bazisponttal, mig a hosszu szakasza 15-20 bazisponttal

emelkedett.

A vizsgalt idGszakban vegyes kereslet jellemezte az AKK
allampapir aukciéit. A diszkontkincstarjegy aukciok
esetében megfelel§ volt a kereslet, mig a kotvények
esetében a hdnap kozepi aukcion a meghirdetettnél
kisebb mennyiség kerilt elfogadasra. Az elfogadott
mennyiség egyes kotvényaukcidk esetében alacsonyabb
lett a meghirdetettnél. A diszkontkincstarjegyek esetében
atlagosan 1,8-szoros, mig a kotvények esetében atlagosan

1,6-szoros lefedettség volt jellemzé.
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3. Hitelezési feltételek

A vdllalati hiteldllomdany 2025. marciusban 123 millidrd forinttal csékkent. A hitelallomany éves alapon 2,0 szdzalékkal
bévilt, részben bazishatdsnak kdszonhetden. A haztartdsi hiteldllomany 116 millidrd forinttal bévilt, amivel az dllomany
éves novekedési (iteme 10,9 szazalékra emelkedett.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto6 hitelfelvétele A vallalati hiteldllomany 2025. marciusban 123 milliard

500 milliard forint szazalék forinttal csokkent a forinthitelek 40 milliard forintos és a

37e devizahitelek 83 milliard forintos mérséklédésének

250
125
0
-125
-250

kovetkeztében. A hiteldllomany éves novekedési iiteme —
bazishatasnak is koszonhet6en —a februari 1,8 szazalékrdl 2,0
szazalékra gyorsult (17. abra). A hitelintézetek a hdnap soran
342 millidrd forint 6sszegben kotottek Uj, nem folydszamla-

jellegli hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év azonos
periodusahoz képest 62 szazalékkal magasabb volument

M Y O N MO AN MY N M

©S 990 <4999 <9 S S o9 ol

NN NN S SN Jelent.

AN &N &N NN AN AN AN AN NN

O OO0 OO0 OO0 0o O O o . ) L .
N N NSNS Marciusban a haztartasi hitelallomany 116 milliard forinttal
s Tranzakciok - deviza béviilt a tranzakciék ereddjeként. Ezzel az allomany éves

EE Tranzakciok - forint

——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB hitelszerz6dések 289 milliard forintos volumene 47

novekedési liteme a februarihoz képest 0,4 szazalékponttal
emelkedve 10,9 szazalékot ért el (18. dbra). A haztartasi Uj

szazalékkal haladta meg az el6z8 év azonos id6szakaban
regisztralt értéket, ezen belil az UGjonnan kihelyezett
lakashitelek volumene éves 0Osszehasonlitasban 41
szazalékkal emelkedett. A 2024. januartdl elérheté CSOK

18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

milliard forint szazalék

160 20 Plusz programban 940 darab szerz6déskotés tortént

120 15 marciusban 25 milliard forint értékben, ami a havi

80 10 lakashitel-kibocsatds 18 szazalékat tette ki. A janudrban
indult munkashitel programban az igényl6k marciusban 5,5

40 s e ) s .
ezer szerzGdést kotottek, Osszesen 21 milliard forint

0 0 &rtékben.

-40 -5

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6

g8gdg8gdg839g

N N T s T T ST hénaphoz képest 18 bazisponttal mérséklédott, igy 1,77

AN AN &N AN AN AN ANAN N NN NN

2288888888881 8 18 2~.8 szazalékpontot tett ki marciusban (19. abra). A lakashitelek
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek felara 6
W Tranzakciok - lakascélu bazisponttal csokkent, igy -0,13 szazalékponton alakult a

——Osszesen - szezonalisan igazitott

, N - . vizsgalt id6szak végén. A vallalati forinthitelek, illetve a
Eves novekedési Gitem (jobb tengely)

Forrés: MNB valtozd kamatozasu lakdscélu hitelek esetében a 3 hénapos

BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashitelek esetében a
megfeleld IRS feletti felarat vizsgaljuk.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 _szézalékpont szdzalékpont 9
6 - -6
3 - -3
0 ~_—7 T T T P—— 0
-3 A - -3
-6 - - -6

2022.03

2022.06

2022.09.
2022.12.
2023.03.
2023.06.
2023.09.
2023.12.
2024.03.
2024.06.
2024.09.
2024.12.
2025.03.

——Vallalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatasaval azonos hdnap atlagos
referenciakamataibdl kerdiltek kiszamitasra.

Forras: MNB
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