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Kozzététel id6pontja: 2026. majus 13. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2026. dprilis 21-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:
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei/2026
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2025 negyedik negyedévében az Eurdpai Unidban 1,4 szazalékkal, mig az eurodvezetben 1,2 szazalékkal béviilt a gazdasag
az el3z6 év azonos idGszakahoz képest. Az Egyesiilt Allamokban 2,0 szazalékos bdviilést regisztraltak. Az eurozénaban az
inflacié marciusban 2,6 szadzalékra emelkedett, a maginflacio pedig 2,3 szadzalékra csokkent. Az inflacio a varakozasoknak
megfelelden, a maginflacié enyhén a varakozasok alatt alakult. Az Egyesiilt Allamokban az ardinamika a vérakozasokkal
0sszhangban, 3,3 szazalékra emelkedett marciusban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa A GDP az Eurépai Unidban 1,4 szazalékkal, az
felvevdpiacainkon eurobvezetben pedig 1,2 szazalékkal béviilt 2025 negyedik
negyedévében. Legf6bb  kereskedelmi  partneriink,
egyenleg egyenleg . . - 4 L .
100 + - 100 Németorszdg GDP-je 0,4 szazalékkal n6tt éves
Osszevetésben. Az Egyesiilt Allamokban a negyedik
95 | . g5 negyedévben 2,0 szazalékos béviilést regisztraltak.
Az ipari termelés 2026 februarjaban az eurozénaban 0,7
90 - " 90 s’zézalékkal csokkent éves Osszevetésben. Az Egyesiilt
27N P L Allamokban madrciusban 0,7 szézalékkal nétt a szektor
- ‘/ ‘\\,-\ /'/ \ kibocsatasa éves alapon. A kiskereskedelmi értékesitések az
85 1 Tes " 85 eurozénaban februdrban 1,7 szazalékkal, mig az Egyesiilt
Allamokban marciusban 4,0 szazalékkal béviltek.
80 ‘ ‘ ‘ ‘ 80 A feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Indexek (BMI)
2024.01. 2024.07. 2025.01. 2025.07. 2026.01. emelkedtek marciusban. Az eurozéniban 51,6 ponttal
Eurozéna ESI  ====- Ifo Gizleti hangulat tovabbra is a ndvekedési kiiszobérték felett tartdzkodott a

BMI. Ezzel szemben az eurozdéna gazdasagi hangulatindexe
(Economic Sentiment Indicator — ESI) marciusban 1,6 ponttal
romlott (1. dbra). A német Uzleti hangulatindex (Ifo) 2,0
ponttal csokkent. A feldolgozdipari BMI az Egyesiilt
Allamokban uGjra emelkedett és tovabbra is béviilést jelzett
(52,3 pont) marciusban.

Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

Az eurozénaban 6,2 szazalék volt a munkanélkiliségi rata
februarban, ami enyhén magasabb a januarban mértnél. Az

2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakuldsa 3
Egyesilt Allamokban a munkanélkiliségi rata a februari 4,4

szazalék szazalék szazalékrol marciusban 4,3 szazalékra csokkent.
10 - - 10
9 - - 9 Azeurozdndaban az inflacié marciusban 0,7 szazalékponttal
§ ] | 2; 2,6 szazalékra emelkedett, a maginflacio pedig 0,1
6 - - 6 szazalékponttal 2,3 szazalékra mérsékl6dott. Az inflacid
2 ] | 2 megfelelt a varakozdsoknak, mig a maginflaci6 0,1
3 o - 3 szazalékponttal a vdrakozasok alatt alakult. Az Egyesilt
% 1 | % Allamokban az ardinamika a vérakozasokkal &sszhangban,
0 - L 0 3,3 szazalékra emelkedett marciusban.
/0 b0© 00 b0k O LI LAL BO® B G:O [@ M T LM (T £ LI LILO Y BO ©
c e S¥ g e e e RS R E R EERTSReESTITRT 2Cc P ;e . v . P
CHCSTRARNADARAGES DY N ISR n H i ape Marciusban a régiés orszagok kozil Szlovakiaban
ESEES0S9506 535552222038 9595598 i . . . .
2T ERTHELS o< g“{g—égg X ©338% N mérséklodott, mig Romaniaban, Lengyelorszagban és
c 3 wase o = ic =] , P . .
S = ©g g z & ggo < Csehorszagban emelkedett az inflacio. Az aremelkedés éves
(%]

Uteme Romanidban 9,0 szazalék, Lengyelorszagban 3,2
B 2026.marcius < 2026.februdr szazalék, Csehorszagban pedig 1,5 szazalék volt (2. abra).
Megjegyzés: Eurdpai Unids orszagok esetében HICP, Magyarorszag
és USA esetén CPl inflacios ratak.
Forras: Eurostat, Trading Economics, KSH
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2026. februdrban a kiskereskedelmi forgalom volumene 3,8 szazalékkal emelkedett, mig az épitGipari termelés 0,4

szazalékkal, az ipari kibocsatas pedig 1,5 szdzalékkal csokkent. Az elmult negyedévekben a foglalkoztatds mérséklédott, a

munkanélkuliségi rdta a 2025 végi 4,4 szdzalékrdl 2026. marciusra 4,7 szazalékra emelkedett.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa

. 2021=100 szazalék

100 0

90 - -
2024.01. 2024.07. 2025.01. 2025.07. 2026.01.

I Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

-10

Forras: KSH

4. abra: A foglalkoztatottak szama és a munkanélkiliségi
rata

4720 - ezer 6 szazalék 5,0
4680 - - 4,6
4640 - - 4,2
4600 -+ - 3,8
4560 - 3,4
4520 -~ - 3,0
2025.01. 2025.08. 2026.03.
H Foglalkoztatottak szama
Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)
Megjegyzés: A KSH haromhavi mozgdatlagos moddszertanan

alapulé adatok. A foglalkoztatottsdag esetén szezondlisan és
naptdrhatdssal igazitott adatok.
Forras: KSH, MNB

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2026. februarban mind a nyers, mind a szezonalisan és
munkanaphatassal igazitott adatok szerint 1,5 szazalékkal
mérséklodott az ipari termelés volumene éves alapon. Az
ipari kibocsatas az el6z6 hénaphoz képest 1,8 szazalékkal
csokkent (3. dbra).

Az épitGipari termelés volumene 2026. februarban 0,4
szazalékkal csokkent éves alapon a nyers adatok alapjan. Az
épuletek 2,2
magasabb, mig az egyéb épitményeké 6,3 szdzalékkal volt
alacsonyabb. Havi 0sszevetésben az épitGipari termelés 4,9

épitésének termelése szazalékkal volt

szazalékkal nétt a kedvez6tlen id6jardsi korilményekkel
2026.
naptdrhatdssal kiigazitott adatok alapjan.

érintett januarhoz képest, a szezonadlisan és

2026. februarban a kiilkereskedelmi
egyenlege 993 millié eurds tobbletet mutatott, mig a 12 havi
gordiil6 egyenleg tobblete 7,8 milliard euro volt. Az

aruegyenleg az el6z6 hdénaphoz képest 701 millié eurdval

termékforgalom

javult, viszont az el6z6 év azonos id&szakahoz mérten 13
millié eurdval romlott. Februarban az aruexport volumene a
nyers adatok alapjan 0,2 szdzalékkal nétt, az aruimporté
pedig 8,2 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2026. februarban 3,8
szdzalékkal emelkedett éves alapon a naptdarhatassal
igazitott adatok szerint. Az Uzemanyagforgalom nélkiil
szamitott kiskereskedelem 3,3 szazalékkal ndétt. Az el6z6
honaphoz képest a forgalom 0,4 szazalékkal bévilt a
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok szerint.

1.2.2. Foglalkoztatas

Az elmult negyedévekben a foglalkoztatds mérséklédott, a
munkanélkiliségi rata a 2025 végi 4,4 szazalékrdl 2026 elsé
(4. dbra). A
Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2026. januar — marcius

negyedévére 4,7 szazalékra emelkedett

atlagaban a 15-74 éves foglalkoztatottak szama 65 ezer f6vel
csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, ami 1,4
szdzalékos mérséklédés éves alapon. A foglalkoztatottak
szamanak szezondlisan és naptarhatdssal igazitott szintje
érdemben nem valtozott a december — februari idészakhoz
képest. A munkanélkiliek atlagos szama 226 ezer f6 volt, ami
igy 14 ezer fével nétt éves alapon. A munkanélkiiliek
szamanak szezondlisan és naptarhatdssal igazitott szintje 5
ezer fével csokkent a december —februari id6szakhoz képest.
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5. abra: A munkaerépiaci feszességet méré mutato

2 _szazalék szdzalék 22
21 - 21
20 20
19 - 19
18 ‘ ‘ ‘ 18
2024.01. 2024.08. 2025.03. 2025.10.

Feszességi mutatd

Megjegyzés: A versenyszféra lres allashelyek a munkanélkiliek

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

A munkaerépiaci feszesség az elmult években oldddott
(5. abra). 2025 negyedik negyedévében a versenyszféra ires
allashelyeinek szama 1,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, mig a szezonalisan igazitott adatok
alapjan 2,2 szazalékkal haladta meg az el6z6 negyedévit. A
versenyszféraban 41,1 ezer ures allashely volt a negyedik
negyedévben.
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1.3. Inflacio és bérek

2026 marciusaban a fogyasztoi arak éves Osszevetésben 1,8 szdzalékkal emelkedtek. A maginflacié 1,9 szazalék volt. A
beérkezett adat 6sszhangban volt a marciusi Inflacids jelentés el6rejelzésével. Februdrban a brutté atlagkereset a
nemzetgazdasagban 9,7 szazalékkal, a versenyszféraban pedig 8,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id&szakdahoz

képest.
6. abra: A bérdinamika alakulasa a versenyszféraban 1.3.1. Bérezés
16 ~ szazalék szazalék 16 2026. februarban a brutté atlagkereset a
nemzetgazdasagban 9,7 szazalékkal, ezen beliil a
14 versenyszféraban 8,6 szazalékkal, a kéltségvetési szféraban
pedig 13,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
12 id6szakahoz képest (6. abra). Februarban a bruttd
10 atlagkereset alapjan szamolt realkereset a
nemzetgazdasagban 8,2 szdazalékkal, a versenyszféraban
8 pedig 7,1 szazalékkal n6tt éves alapon.
6 6 A rendszeres (prémium nélkil szamitott) brutté

2024.01. 2024.08. 2025.03. 2025.10. atlagkereset a nemzetgazdasagban 10,0 szazalékkal nétt

. éves Osszevetésben. Ezen beliil a versenyszféraban 9,4
= = == Rendszeres brutto atlagkereset

= Brutté atlagkereset
Forras: KSH

szazalékos, a koltségvetési szféraban pedig 11,4 szazalékos
volt az emelkedés mértéke.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2026 marciusaban a fogyasztdi arak éves dsszevetésben 1,8
szazalékkal emelkedtek (7. abra). Az éves daremelkedés
Uteme februarhoz képest 0,4 szazalékponttal gyorsult. A
maginflacié 0,2 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6
hénaphoz képest, és 1,9 szazalékot tett ki. Az indirekt adoktol
szlirt maginflacid szintén 1,9 szazalékra csokkent. Havi
bazison a teljes fogyasztéi kosar 0,4 szadzalékkal, a

7. sbra: Az inflécié dekompoziciéja maginflacids kosar 0,1 szazalékkal dragult.

A beérkezett adat a marciusi Inflaciés jelentés

6 szazalékpont szazalék 6 T o )

s i q 5 elérejelzésével 6sszhangban alakult. Az elemz6i varakozasok

4 4 medianja 2,2 szazalék volt, a varakozasok 1,9 és 2,4 szazalék

‘Z’ ‘Z’ kozott szorddtak.

(1) (1) Osszességében a marciusi atarazasok mértéke az
-1 élelmiszerek és az iparcikkek esetében a 2017 és 2020
:g kozotti évek atlaga alatt, mig a piaci szolgaltatasok esetében

annak megfelel6en alakult. A piaci szolgaltatasok éves bazisu

2024.01. 2024.07. 2025.01. 2025.07. 2026.01.

Szabalyozott ard termékek és adévaltozasok hatdsai arindexe 4,9 szazalékra mérséklédott. Havi 6sszevetésben 0,4

Alkohol, dohany szazalékkal néttek az arak, ami megegyezik a 2017-2020
mmmm Uzemanyag és piaci energia
. Elelmiszer
mmmm Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil elmult évek sordn megfigyelt atlagos atarazasnal
——— Inflacié (jobb t.)

kozott tapasztalt atlagos marciusi atarazassal, ugyanakkor az

alacsonyabb. Az iparcikkek éves inflacidja 1,6 szazalékra
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

mérsékl6dott. Havi alapon az arak 0,1 szazalékkal emelkedtek
a termékkoron beliil. Az MNB besoroldsa szerinti élelmiszerek
inflaciéja -4,0 szazalék volt. A termékkoron bellal a
feldolgozatlan élelmiszerek ara 4,2, a feldolgozott
élelmiszereké 4,0 szazalékkal csokkent éves dsszevetésben.
Az élelmiszerek ara havi Osszevetésben 0,5 szazalékkal

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2026. APRILIS | 7
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék

N Wb U1 OO N 0 L

2024.01. 2024.06. 2024.11. 2025.04. 2025.09. 2026.02.

e \aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil
e Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

N Wb U1 OO N 0O L

mérséklédott. Az Gizemanyagok dra éves Osszevetésben 3,0
szdzazalékkal csokkent, havi alapon 4,6 szazalékkal
emelkedett. A havi bazisu aremelkedés az irdni konfliktus
miatt megemelkedett olajarak kévetkezménye, amit azonban
tompit a marcius 10-t6l érvényes védett ar hatasa.

A lakossagi inflaciés varakozasok mérséklédtek. A GKI altal
publikalt adat februarban 18,4, marciusban 14,4, mig
aprilisban 15,7 szazalékon alakult. A kiskereskedelmi
értékesitési arakra vonatkozé vallalati darvarakozdsok
emelkedtek, mig a szolgaltatdsokra vonatkozo arvarakozdsok
érdemben nem valtoztak.

A tartosabb inflacids tendenciakat megragadd, éves bazison
szamitott mutatdink kézill a ritkan valtozé aru termékek
inflacidja 4,2 szazalékra csékkent. A feldolgozott
élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 3,3 szazalékra
mérséklédott (8. dbra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere marciusban jelentGs, 1314 milliard forintos hidannyal zart, ami 482 milliard forinttal
magasabb az egy évvel ezel6tti deficitnél. A kozponti alrendszer bevételei marciusban 71 millidrd forinttal, a kiadasai 554
millidrd forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel korabban. A folyd fizetési mérleg havi egyenlege 2026. februarban
125 millié eurds tobbletet mutatott.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumuladlt 1.4.1. Kéltségvetési folyamatok
pénzforgalmi egyenlege

Az Jdllamhaztartds kozponti alrendszere marciusban
jelent6s, 1314 milliard forintos hiannyal zart, ami 482
1000 milliard forinttal magasabb az egy évvel ezel6tti deficitnél
(9. abra). Az évkezdettSl kumulalt hiany 3420 milliard

milliard forint milliard forint

0 T I202I6. élvi I 0 forintra emelkedett, ami az éves el8iranyzat 81 szazaléka,
-1000 - eliranyzat | -1000  mig a 2026. aprilisi EDP-jelentésben szerepld vérakozés 63
-2000 - - -2000 szdazaléka. A marciusi hianyt legnagyobb részben a kézponti
3000 - . 3000 koltségvetési szervek és fejezetek magas kiadasai okoztak.
-4 000 - L _a000 A kézponti alrendszer bevételei marciusban 71 milliard
5 000 4 2026. aprilisi EDP-jelentés | 5000 forinttal emelkedtek éves alapon, amibdl 143 milliard

! forintot tett ki az adé- és jarulékbevételek 7 szazalékos

6000 ~®L 6000 nvekedése. Ezt az egyéb bevételek 70 milliérd forintot
s faz_J = :g ;Eis =) :’:é’ § % § é meghaladd  csokkenése részben ellensdlyozta. A
+2024E —&—2025 & —=O=2026 gazdalkodd szervezetek befizetései 8 szazalékkal (18

Forras: 2026. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstér, KSH milliard forinttal), a munkat terheld adok és jarulekok

mintegy 10 szazalékkal néttek (97 milliard forinttal) az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az altaldnos forgalmi
addbdl szarmazd bevétel marciusban 698 milliard forintot
tett ki, 5 szazalékkal (32 milliard forinttal) meghaladva az

el6z6 év azonos idGszaki értéket.
10. abra: A folyd fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa A koltségvetési kiadasok mértéke az év harmadik

millié euro millié euro hénapjaban 554 milliard forinttal lett magasabb a tavaly

1600 1600 marciusi értéknél. Az emelkedést els6sorban a kdzponti

1200 1200 koltségvetési szervek és fejezetek nettd sajat kiadasainak

300 800 novekedése okozta.

400 400 1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok

0 0 2026 februarjaban a foly6 fizetési mérleg 125 millié eurés

400 -400 tobbletet mutatott, a kiilsé finanszirozasi képesség pedig

800 800 317 millié eurdt tett ki (10. dbra). A folyd fizetési mérleg

2024.01. 2024.07. 2025.01. 2025.07. 2026.01. egyenlege 230 millio eurdval elmaradt a tavalyitol, ami
elsésorban az druegyenleg magasabb hidnyahoz kothetd. A

-Nem'energ'ia tétlelek EE Energiaegyenleg szolgaltatdsegyenleg és a transzferegyenleg kedvezébben
@ Folyé fizetési mérleg

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsiilt adat.
Forras: MNB, KSH

alakult tavaly februdrhoz képest, ugyanakkor a
jovedelemegyenleg hidanya emelkedett. A pénziigyi mérleg

adatai alapjan februarban netté kozvetlentSke kifektetés
tortént, ami mellett a nettd kilsé addssag emelkedett.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2026. APRILIS



MAGYAR NEMZETI BANK

2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban az amerikai-irani tlizsziinettel és a Hormuzi-szoros részleges megnyitasaval
kapcsolatos fejlemények befolydsoltak a nemzetkozi pénz- és t6kepiaci hangulatot. A javulé kockdzati hangulatban a dollar
gyengllt, a tézsdeindexek feljebb keriltek, a hosszi hozamok csokkentek. Az olaj- és a gazarak mérsékl6dtek, de tovdbbra
is magasabbak az irdni konfliktus kitorése el6tti szintekhez képest.

Py’

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve Az el6z6 kamatdéntés 6ta eltelt id6szakban az amerikai-
az EMBI Global mutatd alakuldsa irani tlzsziinettel és a Hormuzi-szoros megnyitasaval

kapcsolatos fejlemények befolyasoltak a nemzetkozi pénz-

70 _szazalék bazispont _ 200  4c & .. e e etz L.
és tékepiaci hangulatot. A VIX kockdzati indikator marcius
60 375 végén 30 szdazalékos szint folé emelkedett, majd aprilisban
50 350 Ujra 19 szazalékos szint ala korrigalt. A feltorekvd piacokat
40 325 figyels EMBI Global mutaté hasonlé palyat jart be (11. dbra).
30 300 A meghatarozé tézsdeindexek feljebb keriiltek az id&szak
20 275 )
soran.
10 250
0 225 A fejlett piaci hosszi hozamok esetében jellemzéen
-10 200 csokkenés volt tapasztalhato (12. abra). Az amerikai 10 éves
= S S 5 S f\'! 'c\,_ = hozam 11 béazisponttal, 4,3 szazalék ald mérsékl6dott, a
§ § g g g 833 német hosszU hozam pedig 5 bazisponttal keriilt lejjebb. Az
o o~ o o ~ altalanos fejlett piaci hozamcsdkkenéssel szemben Japanban
S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

- a kamatemelési varakozasok emelkedésével
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P és DAX) 2024. év elejéhez
normalva.

Forras: Bloomberg

parhuzamosan — 13 bazispontos hozamemelkedés ment
végbe. A feltérekvd piaci hosszi hozamok is jellemzéen

csokkentek. A régidnkban a hazai kiemelkedd mérték(, 157
bazispontos hozamcsokkenést leszamitva 10-40
bazispontos hozamcsdkkenés kovetkezett be.

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

Az amerikai dollar jellemz6en gyengiilt a f6bb devizakkal
szazalék szazalék s

6 6 szemben az el6z6 kamatdontés ota (13. abra). Az irani
5 | g tlzszinet miatti javuld kockazati hangulatban a dollar 1,8
4 g szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben. A dolldr a
3 3 klasszikusan menekiilédevizanak szamité svajci frankkal
| szemben is leértékel6dott az el6z6 kamatdontés ota.
2 -2
1 L1 A teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-
0 0 index az id6szak soran enyhén emelkedett (14. abra). Az
T T T T T f T 7 . 7 e . s , s s
o ~ o ~ d4 B- : arany és az ezist arfolyama az irdni haboru folytatodasaval
3 3 2 2 S o33 emelkedett.
[a\} [a\} o~ o~ N o O O
o o o o o
(o] (o] (a\] (a\] (o]

Az északi-tengeri Brent tipusi olaj és az amerikai

Német Brit  henchmark WTI hordénkénti ara az el6z6 kamatdontés 6ta

——— Amerikai Japan

Forras: Bloomberg Osszességében 3—-9 szazalékkal csékkent, igy a Brent 95
dollar/hordd, a WTI 90 dollar/hordd szinten alakult az

id6szak végén. A nyersolaj aranak mérsékl6dése mogott a

kéthetes amerikai-irani tlizszlinet és a Hormuzi-szoros
ideiglenes megnyitasanak hire allt. Az energiaarak
érzékenyen reagdaltak a kozel-keleti habortval kapcsolatos
hirekre.
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2024.
januar els6 kereskedési napjahoz képest

szazalék

szazalék

— ~ — ~ o N

o o o o O NON

< < N ) O g

o o o o N [eNoNe)

o o o o o

(o] (g\] (a\] (V] N
—USDCHF =——USDGBP ——USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forras: Bloomberg

14. abra: Vilagpiaci olaj- és gazarak, illetve a Bloomberg
nyersanyagar-index

120 _szazalék szazalék 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
-20 -20
-40 - - -40

- <
S 9
<t <
N N
o O
AN N

2024.07.
2024.10.
2025.01.
2025.04.
2025.07.
2025.10.
2026.01

2026.04.

Olaj (Brent)
——Bloomberg nyersanyagdr-index
G4z (holland t6zsde, jobb tengely)

Megjegyzés: A Bloomberg kompozit drindex energiahordozdkat,
fémeket, valamint mez6gazdasagi terményeket és él§ dllatot
tartalmaz. A mutatdék 2024. januar elejéhez normalva.

Forras: Bloomberg
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Az eurdpai gazarak kozel 25 szazalékkal mérsékl6dtek. A
holland fronthavi TTF gaz t6zsdei ara a 40 euro/Mwh szintig
mérsékl6dott az idGszak végére. A gdzarak csokkenéséhez az
irani hdaboraval kapcsolatos pozitiv fejlemények jarultak
hozza. Az energiaarak a mérséklédés ellenére tovdabbra is
konfliktus kitorése el6tti

magasabbak voltak az irdni

szintekhez képest.



MAGYAR NEMZETI BANK

2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az el6z6 kamatdontés 6ta a forint a régidban kiemelked6 mértékben, kozel 7 szdzalékkal er6s6dott az eurdval szemben. Az
allampapirpiaci hozamgérbe lejjebb tolddott. Az AKK kétvényaukceidit valtozd kereslet jellemezte. A 3 hédnapos BUBOR 16
bazisponttal csokkent, és az id6szak végén 6,25 szazalékon Aallt.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok Az el6z6 kamatdéntés 6ta a forint szamottevéen

implikalt volatilitasa

forint/euro

szazalék

er6sodott az euroval szemben (15. dbra). A kamatdontést
koveté napokban a devizadrfolyam stabilan alakult, majd

420 - 24 marcius utolsé napjatol kezdve mintegy 3 szazalékkal
410 felértékel8dott. Az orszaggydlési valasztasokat kévetSen
400 tovabbi jelent8s, 3 szazalékot meghaladd erdsédés volt
megfigyelhetd. Az Osszességében kozel 7 szdzalékos
390 forinter6sodés kiemelked6 mértékd volt a régidban, ahol
380 a lengyel zloty 0,7 szazalékkal, a cseh korona pedig 1,3
370 szazalékkal értékel6dott fel. Az id&szak sordn a forint
implikalt volatilitasa a valasztdsokat megel6z6 idészak 18
360 . " " " Lo . 0 szazalék feletti szintjér6l 8 szazalék kozelébe
bl ~ b ~ pmd N ~ b 3 . P
Q Q Q Q o N 9O o mérséklédott.
< < 0 N S o o
(o] (o] (] (o] N O o o
o o o o o L. L i ar 1x
N N N N N A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
Forint/euro Implikalt volatilitas (jobb tengely) hénapos BUBOR az el6z6 kamatdéntés oOta 16
, bazisponttal mérsékl6dott, igy ismét a jegybanki
Forras: Bloomberg

16. abra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

alapkamat 6,25 szazalékos szintjével megegyez8&en alakul.

Az
hozamgorbe teljes szakasza lejjebb tolédott (16. dbra).

allampapirpiaci hozamok is mérséklédtek, a

A vizsgalt idGszak soran az AKK kétvényaukcidit valtozo

, 7szézalék R iza’\-zalék; 7,25 kereslet jellemezte. A valasztasok el6tt a DKIJ- és
7,00 4~ - - 7,00 Aallamkotvény-aukciokon elfogadott ajanlatok mennyisége
6,75 7’ - 6,75 tObb esetben is elmaradt az el6zetesen felajanlott
6,50 - - 6,50 mennyiségtél, ugyanakkor a valasztasokat kévetéen erés
6,25 - - 6,25 kereslet mutatkozott. Osszességében a vizsgalt idGszak
6,00 - - 6,00 DKJ kibocsatasa némileg meghaladta a tervezettet, mig a
5,75 5,75 kotvénykibocsatds kozel kétszerese valdsult meg.

5,50 T T T T T T T T 5,50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
- = =2026.03.24 2026.04.20
Forras: Bloomberg

12 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2026. APRILIS



HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

A vallalati hitelallomany 2026. februarban kézel 9 millidrd forinttal csokkent, amivel éves névekedési (teme janudrhoz
képest enyhén mérsékl6dott és 9,2 szazalékon alakult. Februarban a haztartasi hiteldllomany 175 milliard forinttal bévilt a
tranzakcidk ereddjeként. Ezzel az dllomany éves novekedési (iteme az el6z6 havi értékhez képest gyorsult, és kdzel 16,4
szazalékot tett ki.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A vallalati hiteldllomany 2026. februarban kézel 9 milliard
o . (14 forinttal csokkent. Ezen belill a forinthitelek 23 millidrd
millidrd forint szazalék
500 r forinttal névekedtek, a devizahitelek pedig tébb mint 31
B ~ 20 milliard forinttal mérsékiédtek. A vallalati hiteléllomany éves
200 - 10 novekedési Gteme januarhoz képest enyhén csokkent és 9,2
108 " g szazalékon alakult (17. dbra).
-100 - -5 Februdarban a haztartasi hitelallomany 175 milliard forinttal
:ggg I jg béviilt a tranzakciék ered&jeként. Ezen beliil a lakdscélu
A4 f N S 464 o N S oo forinthitelek 3allomanya 165 millidrd forinttal, mig a
o o O — O o o — o s . ’ ’ . . T4 . e
4 & & o 15 18 8 8 O fogyasztasi és egyéb hitelek kézel 10 millidrd forinttal nétt.
(o} (o} (o} (o} N N (o} (o} (o}
8 £ 8 8 8 &8 &8 § Ezzel az dllomany éves ndvekedési (iteme a januari értékhez
» . képest tovabb nétt, és 16,4 szazalékon alakult (18. dbra). A
B Tranzakcidk - deviza , o . "y :
m Tranzakciok - forint haztartasi Uj hitelszerz6dések volumene 385 millidrd forintot
e Osszesen - szezondlisan igazitott tett ki, ami 47 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
Eves névekedési iitem (jobb tengely) id6szakaban regisztralt értéket. A haztartdsi hiteldllomany
Forras: MNB érdemi béviilését legnagyobb mértékben a szeptemberben

induld Otthon Start Program tdmogatta, amelyen belil
februarban 5103 darab szerz6déskotés tortént 178 milliard
18. dbra: Haztartasok nettd hitelfelvétele forint értékben. A kamattdmogatott lakdshitelek a hénap

soran a havi Uj lakashitel-kibocsatas 81 szazalékat tették ki.

280 ~ milliard forint szazalék 35
240 - - 30
200 - - 25
160 - - 20
120 - 15
80 - - 10
40 - -5

0 - -0

-40 - L5

2024.01.
2024.04
2024.07.
2024.10.
2025.01.
2025.04.
2025.07.
2025.10.
2026.01.

B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
B Tranzakcidk - lakdscélu
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)

Forras: MNB
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