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Kozzététel id6pontja: 2026. marcius 11. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2026. februdr 17-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

2025 negyedik negyedévében az Eurdpai Unidban 1,5 szdzalékkal, az eurodvezetben 1,3 szdzalékkal béviilt a gazdasag az

el6z8 év azonos idGszakahoz képest. Az Egyesiilt Allamokban 2025 harmadik negyedévében 2,3 szazalékos bdviilést

regisztraltak. Az eurozdnaban az inflacid januarban 1,7 szdzalékra, a maginflacid 2,2 szazalékra mérsékldott az elGzetes

adatok alapjan. Az inflacid megfelelt az varakozasoknak, mig a maginflacié némileg alacsonyabban alakult a vartnal. Az

Egyesiilt Allamokban az ardinamika a varakozasokndl enyhén alacsonyabban, 2,4 szazalékon alakult decemberben.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
felvevépiacainkon
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: Eurozdna orszagok esetében HICP, a tobbi orszagnal
CPl inflacids ratak
Forras: Eurostat, Trading Economics, nemzeti statisztikai hivatalok

A GDP az Eurépai Unidban 1,5 szazalékkal, az
eurodvezetben 1,3 szazalékkal bdviilt 2025 negyedik
negyedévében. LegfGbb  kereskedelmi  partnerink,
Németorszag GDP-je 0,4 nétt  éves
Osszevetésben. Kindban a negyedik negyedévben 4,5
szazalékos, az Egyesiilt Allamokban pedig a harmadik
negyedévben 2,3 szdzalékos bovilést regisztraltak.

szazalékkal

Az ipari termelés decemberben az eurozénaban 1,2
szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 2,0 szazalékkal,
Kinaban pedig 5,2 szazalékkal n6tt éves dsszevetésben. A
kiskereskedelmi értékesitések az Egyesilt Allamokban 2,4
szazalékkal, az eurozéndban 1,3 szazalékkal, Kindban pedig
0,9 szazalékkal béviltek decemberben.

A feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Indexek (BMI)
emelkedtek januarban. Az eurozénaban emelkedett a BMI,
igy 49,5 ponton alakult. Az eurozéna gazdasagi
hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator — ESI)
januarban 2,2 ponttal javult (1. dbra). A feldolgozdipari BMI
az Egyesiilt Allamokban nétt és tovébbra is béviilést jelzett
(52,4 pont) 2026. januarban. Emellett Kindban is emelkedett
a mutatd és a névekedési kiiszobérték (50 pont) felett, 50,3
ponton all.

Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata a
decemberi 4,4 szazalékrél januarban 4,3 szazalékra
csokkent. A nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak szama a
vartnal nagyobb mértékben, 130 ezer f6vel nétt januarban.
Az eurozdnaban 6,2 szazalék volt a munkanélkiiliségi rata
decemberben, ami megegyezik a novemberben mérttel.

Az eurozénaban az inflacié januarban 1,7 szazalékra, a
maginflacié pedig 2,2 szazalékra mérséklédott az elbzetes
adatok alapjan. Az inflacié megfelelt a varakozasoknak, mig
a maginflacié 0,1 szazalékponttal a vart alatt alakult. Az
Egyesiilt Allamokban az ardinamika a vérakozasoknal 0,1
szazalékponttal alacsonyabban, 2,4 szazalékon alakult
decemberben. Kindban a fogyasztéi arak 0,2 szazalékkal
emelkedtek éves 6sszevetésben.

Decemberben a régios orszagok koziil Csehorszagban,
Lengyelorszagban és Romadanidban is mérsékl6dott az
inflacio. Az aremelkedés éves Uteme Romaniaban 9,6
szazalék, Lengyelorszagban 2,2 szdzalék, Csehorszagban
pedig 1,6 szazalék volt (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttéd hazai termék 2025 negyedik negyedévében 0,7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest.

2025. decemberben a kiskereskedelmi forgalom volumene 3,5 szdzalékkal, az épit&ipari termelésé 8,9 szazalékkal

emelkedett, mig az ipar kibocsatasa 1,8 szazalékkal csokkent. Oktdber-december atlagdban éves alapon 46 ezer fGvel

csokkent a foglalkoztatottsag. A munkanélkiiliségi rata 4,4 szdzalék, ami mind historikus, mind nemzetkozi 6sszevetésben

alacsony.

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

4. abra: A foglalkoztatottak szama és a munkanélkiliségi
rata
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Megjegyzés: A KSH haromhavi mozgdatlagos maddszertanan

alapulé adatok. Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Forras: KSH, MNB

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

A brutté hazai termék 2025 negyedik negyedévében 0,7
szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest a
nyers adatok szerint a KSH el8zetes adatkozlése alapjan.
Szezonalisan és naptdrhatassal igazitva éves Gsszevetésben
0,5 szazalékkal, negyedéves alapon 0,2 szazalékkal nétt a
GDP. A brutté hazai termék novekedéséhez leginkabb a
szolgaltatasok, ezen belll legf6képpen a pénzigyi, biztositasi
tevékenység és a kereskedelem agak, valamint az épitGipar
teljesitménye jarult hozza. A legnagyobb mértékben az ipar
2025
egészében Osszességében 0,4 szdzalékos ndvekedést mért a
KSH.

visszaesése fékezte a gazdasag teljesitményét.

2025. decemberben az ipari termelés volumene éves alapon

1,8 szazalékkal nétt, ugyanakkor a szezondlisan és
munkanaphatassal igazitott adatok szerint 1,1 szazalékkal
csokkent. Az ipari kibocsatas az el6z6 hénaphoz képest 0,9
emelkedett (3. abra). A

feldolgozdipari aldgak tobbségében

szazalékkal nagyobb sulyu

nétt a termelés

volumene az el6z6 év azonos hdnapjahoz viszonyitva.

Az épitGipari termelés volumene 2025. decemberben 8,9
szazalékkal emelkedett éves alapon. Az épiiletek épitésének
termelése 8,4, az egyéb épitményeké 10,5 szazalékkal boviilt.
Havi Osszevetésben az épitGipari termelés 6,7 szazalékkal
nétt a szezonadlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok
alapjan. A megkotott Gj szerz6dések volumene 5,2
szazalékkal alacsonyabb volt az egy évvel korabbindl. Az
december

48,9

épitGipari vallalkozasok végi

szerz6désdllomanyanak  volumene szdazalékkal

meghaladta a 2024. decemberit.

2025. decemberben a kiilkereskedelmi termékforgalom
tobblete 418 millié euro volt, mig a 12 havi gordiil6 egyenleg
8,3 millidard euro tébbletet mutatott. Az el6z6 hénaphoz
képest 383 millié eurdval, az el6z6 év azonos idGszakahoz
mérten 56 millié eurdval javult az aruegyenleg. Decemberben
az aruexport volumene a nyers adatok alapjan 2,2
szdazalékkal, mig az aruimporté 7,7 szazalékkal béviilt az el6z6

év azonos idGszakahoz képest.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2025. decemberben
3,5 szazalékkal emelkedett éves alapon a naptarhatassal
igazitott adatok szerint. Az Uzemanyagforgalom nélkiil
szamitott kiskereskedelem 3,7 szazalékkal nétt. Az el6z6
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5. abra: A munkaerépiaci feszességet méré mutatoé
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Megjegyzés: A versenyszféra Ures allashelyek a munkanélkiliek

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

héonaphoz képest a forgalom 0,2 szazalékkal béviilt a
szezonalisan és naptdrhatassal igazitott adatok szerint.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2025. oktéber-
december atlagaban a 15-74 éves foglalkoztatottak szama
46 ezer fovel csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, ami 1,0 szazalékos mérsékl6dés éves alapon. A
foglalkoztatottak szamdnak szezonalisan és naptarhatassal
igazitott szintje 6 ezer fével volt alacsonyabb a szeptember-
novemberi id6szakhoz képest. A hazai elsédleges
munkaerdépiacon foglalkoztatottak szama 58 ezer fével, a
kilfoldi telephelyen dolgozdk szama pedig 3 ezer f6vel
csokkent, mig a kbzfoglalkoztatottak szama 14 ezer fével n6tt
az el6z8 év azonos id8szakahoz képest.

A munkanélkiiliek atlagos szama 213 ezer f6 volt, igy 3 ezer
fével mérséklodott éves alapon. A munkanélkiliek szamanak
szezondlisan és naptarhatdssal igazitott szintje stagnalt a
szeptember-novemberi id6szakhoz képest. A
munkanélkiliségi rata 4,4 volt, ami mind historikus, mind
nemzetkozi 6sszevetésben alacsony (4. dbra). A Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgdalat (NFSZ) adatai alapjan januarban a
regisztralt allaskeresék szdma 224 ezer f6 volt, ami 6 ezer f&s
csokkenést jelent éves alapon.

A munkaerdpiaci feszesség az elmult években oldddott
(5. dbra). 2025 harmadik negyedévében a versenyszféra lres
allashelyeinek szdma 7 szdzalékkal csokkent az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest, mig a szezondlisan igazitott
adatok alapjan az idei évben mar stagnalas figyelheté meg. A
versenyszféraban 43,4 ezer uUres dllashely volt a harmadik
negyedévben.
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1.3. Inflacio és bérek

2026 janudrjaban a fogyasztdi arak éves Gsszevetésben 2,1 szazalékkal emelkedtek. A maginflacid 1,1 szazalékponttal
mérséklédott az el6z6 hdnaphoz képest, és 2,7 szazalékot tett ki. Januarban az el6z6 honaphoz képesti arvaltozas az egyik
legkisebb év eleji atarazas volt az elmult évtizedekben. Novemberben a brutté atlagkereset a nemzetgazdasagban 8,9
szazalékkal, a versenyszféraban pedig 8,1 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A redlkereset a
nemzetgazdasdgban 5,0 szazalékkal, mig a versenyszféraban 4,2 szazalékkal n6tt éves alapon.

6. dbra: A bérdinamika alakuldsa a versenyszféraban 1.3.1. Bérezés

16 ~ szdzalék szazalék 16 2025. novemberben a  brutté  atlagkereset a

nemzetgazdasagban 8,9 szazalékkal, ezen beliil a

14 versenyszféraban 8,1 szazalékkal, a koltségvetési szféraban
pedig 10,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
12 id6szakahoz képest (6. dbra). A versenyszféraban a brutté
10 atlagkereset éves novekedése az év elsé tizenegy hénapjaban
atlagosan 8,8 szazalék volt, szemben a 2024-es 12 szazalékos
8 bérdinamikaval. Novemberben a brutté atlagkereset alapjan
szamolt realkereset a nemzetgazdasagban 5,0 szazalékkal, a

6 w ! w 1 6  versenyszféraban pedig 4,2 szazalékkal nétt éves alapon.

2024.01. 2024.06. 2024.11. 2025.04. 2025.09.
. A rendszeres (prémium nélkiil szamitott) brutto
= = = = Rendszeres brutto atlagkereset

= Brutté atlagkereset
Forras: KSH

atlagkereset a nemzetgazdasagban 8,7 szazalékkal n6tt éves
6sszevetésben. Ezen beliil a versenyszféraban 7,5 szazalékos,

a koltségvetési szféraban pedig 10,4 szazalékos volt az
emelkedés mértéke. A versenyszféra rendszeres bruttd
atlagkeresete a szokdsos novemberi szezonalitasnal nagyobb
mértékben  csokkent havi alapon. A  novemberi
prémiumkifizetések  mértéke a rendszeres  bruttd
atlagkereset 14,7 szazaléka volt a versenyszféraban, ami az
el6z6 évekhez hasonlé ardny.

1.3.2. Inflacids folyamatok

7. 4bra: Az inflécié dekompozicidja 2026 januarjaban a fogyasztoi arak 2,1 szazalékkal

emelkedtek éves Osszevetésben (7. abra). A decemberben
szdzalékpont szazalék

6 mért 3,3 szdzalékhoz képest az éves aremelkedés liteme 1,2

szazalékponttal csokkent. A maginflacié 1,1 szazalékponttal
mérsékl6dott és 2,7 szazalékon alakult. Az indirekt addktol
5 szlirt maginflacié 2,6 szazalékra csokkent. Havi bazison a
teljes fogyasztéi kosar és a maginflaciés kosar is 0,3
szazalékkal dragult.

-2 -2 (Bsszességében a janudri atarazasok mértéke a piaci
2024.01. 2024.06. 2024.11. 2025.04. 2025.09. szolgdltatasok és az iparcikkek esetében a 2017 és 2020
_SATEEEZ”Z‘(’)t;aa;;’ termekek és addvaltozasok hatasai kézotti évek atlaga felett, mig az élelmiszerek esetében az
mmmm (zemanyag és piaci energia alatt alakult. A piaci szolgdltatdsok éves bazisu arindexe 5,7

m Elelmiszer

m Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil i . L . o |
——— Infl4cié (jobb t.) tdmogatta a tavaly januari kiemelked6en magas atdrazas

szazalékra mérséklédott. A  mérsékldést jelentBsen

Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas bazisba kerulése. Havi 0sszevetésben 0,6 szazalékkal néttek

az arak. A termékcsoport januari atdrazasahoz legnagyobb
mértékben a vendéglatasi és az egészségigyi szolgaltatasok
draguldsa jarult hozza. Az iparcikkek éves inflacidja
valtozatlanul 2,5 szazalékon alakult, ugyanakkor a
termékkorben havi O0sszevetésben 0,2 szdzalékos dragulas
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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tortént. A tartdés iparcikkek ara havi bazison a tavaly
januarinal nagyobb mértékben, 1,0 szazalékkal emelkedett,
amihez legnagyobb mértékben a hasznalt
személygépjarm(ivek és a butorok draguldsa jarult hozza. Az
MNB besorolasa szerinti élelmiszerek inflacidja -3,0 szazalék
volt. A termékkoron belil a feldolgozatlan élelmiszerek 1,8
szazalékkal, a feldolgozott élelmiszerek 3,6 szazalékkal lettek
olcsdbbak éves Osszevetésben. Az élelmiszerek dara havi
Osszevetésben 0,5 szazalékkal emelkedett.

Az lizemanyagok ara éves Osszevetésben 12,3 szazalékkal
csokkent. Havi alapon 1,5 szazalékkal mérséklédtek az
Uzemanyagdrak. A szabalyozott ard termékek és
szolgaltatasok éves bazisu inflacidja 6,3, ezen belll a
vezetékes gazé 12,8 szazalékra mérséklédott éves bazison.

A lakossagi inflacios varakozasok tovabbra is stagnalnak. A
kiskereskedelmi értékesitési darakra vonatkozd vallalati
arvarakozasok és a szolgaltatasokra vonatkozd arvarakozasok
nem valtoztak érdemben. Mindkét szektor darvarakozdsai
Osszességében  tovabbra is  visszafogott szinteken
tartézkodtak januarban.

A tartésabb inflacids tendenciakat megragadd, éves bazison
szamitott mutatok mérséklodtek. A ritkan vdltozé aru
termékek inflaciéja 5,0 szazalékra csokkent. A feldolgozott
élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 4,1 szazalékra, az
iparcikkek és piaci szolgaltatasok egyittes, arkorlatozasok
bevezetéskori arcsokkentd hatdsa nélkil szamitott inflacidja
4,9 szazalékra mérséklédott (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Janudrban az allamhaztartds kdzponti alrendszere tobblettel zart, igy kedvezébben alakult a tavalyi elsé havi egyenlegnél.
A folyo fizetési mérleg tdbblete 2025-ben a GDP 1,3 szazalékat tette ki el6zetes adatok alapjan.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt 1.4.1. Koltségvetési folyamatok
pénzforgalmi egyenlege

Az allamhaztartas kozponti alrendszere januarban 32
) ) millidrd forintos tobblettel zart, ami kedvez6bb a tavalyi
millidrd forint millidrd forint . . - . S . . .

~ 1000 els6 havi 68 millidard forintos deficitnél. A janudr havi

tobbletet f6ként a magasabb eurdpai unids bevételek,

0 7 T T T T T T T T T T T 0
2026. évi valamint a munkdat terhel§6 add- és jarulékbevételek
-1000 - elirdnyzat - -1000 emelkedése, illetve a netté kamatkiadasok idei
-2000 - - -2000 alacsonyabb mértéke okozta. A 4219 milliard forintos
3000 - . 23000 térvényi elGiranyzatnal az AKK tavaly decemberi nyilvanos
finanszirozasi tervében nagyobb, 5445 milliard forintos
-4 000 - - -4 000 Lo S . . .
2026. évi pénzforgalmi hianyvarakozas szerepel (9. abra).
2025. decemberi hianyterv

-5000 - - -5000 e . -
A kozponti alrendszer bevételei janudrban 516 millidrd
6000 . - -6 000 forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel korabban,
E faz_J % \é :g ;E = :’:é’ § % § é ami a magasabb eurdpai unids bevételekhez, valamint a
R 2024E a—2025 & O=2026 munkat terhel6 addk és jarulékok emelkedéséhez, illetve a

Forras: 2026. évi kdltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, AKK fogyasztasi addbevetelek ndvekedeséhez kothetd. A

pénzforgalmi unids bevételek januarban 234 milliard
forinttal voltak magasabbak, mint 2025 elsé honapjaban és
osszesen 243 milliard forintot tettek ki. A magas unios
bevételt a decemberre vart kohéziés utalds januari

beérkezése és elszdmoldsa okozta.
10. abra: A folyd fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa A koltségvetési kiadasok januarban 416 milliard forinttal
. e meghaladtak az el6z6 év azonos idGszaki értékét. A
millié euro millié euro . L . o o
2 000 2 000 novekedés donts részben a kozponti koltségvetési szervek
1500 1500 kiaddsainak novekedésével magyarazhatd, amit els6sorban
1000 1000 a fegyverpénz klflzlet(?se okozott. A netté kama'tkladasok
szintje jelent6s mértékben csokkent az el6z6 év azonos
>00 500 id6szakahoz képest.
0 0 . .
1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok
-500 -500
2025-ben az el6zetes havi adatok alapjan a foly6 fizetési
-1 000 -1 000

2024.01.  2024.08. 2025.03. 2025.10. mérleg mintegy 2,8 millidrd eurds tobbletet mutatott, ami

a GDP 1,3 szazalékanak felel meg. A decemberi egyenleg

-Nelm'efnergia tétellek W Energiaegyenleg -181 millié euro volt, ami 415 millié euréval elmarad az egy
e 0ly¢ fizetési mérle . bt i . . . .
) ) ¥ ] & ) o B évvel korabbi szintjét6l (10. abra). Az éves csokkenés
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsiilt adat. B i o L i
Forras: MNB. KSH els6sorban az aruegyenleg hianyanak 326 millié eurds

novekedéséhez kothetS. A szolgaltatdasegyenleg tobblete
decemberben is meghaladta az egy évvel korabbi értékét,
ugyanakkor a jovedelemegyenleg és a transzferegyenleg
hidnya kedvezétlenebbiil alakult az el6z6 év decemberéhez
képest. A pénzligyi mérleg adatai alapjan decemberben a
nettd kozvetlent6ke befektetések jelentés bdévilésével
parhuzamosan a nett6 kiilsé addssag is nétt.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban a makroadatok mellett tovabbra is a Federal Reserve monetaris politikdjanak
varhatd alakulasa, illetve a japan belpolitikai folyamatok hatdroztdk meg a nemzetkozi pénziigyi piaci hangulatot. A VIX
index az idGszak soran emelkedett, jelezve a kockazatok emelkedését, mig a feltorekvs piacok ellenallénak bizonyultak, az
EMBI Global mutatoé csak kis mértékben nétt. A t6zsdeindexek vegyesen alakultak, a fejlett piaci hosszi hozamok pedig
mérséklédtek. Az olajarak emelkedtek, mig a gazarak csokkentek.

Py

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve Az el6z6 kamatddntés ota eltelt id6szakban a nemzetkozi
az EMBI Global mutat6 alakulasa makroadatok mellett tovibbra is a Federal Reserve

monetdris politikajanak varhaté alakulasa, illetve a japan

szazalék bazispont
60 P 375 belpolitikai folyamatok hataroztak meg a nemzetkozi pénz-
50 350  és t6kepiaci hangulatot. A VIX kockdzati indikator az id&szak
40 325 soran a 20 szazalékos szint folé emelkedett, mig a feltorekvd
30 300 piacokat figyel6 EMBI Global mutaté ugyanebben az
20 275 id6szakban csak kis mértékben nétt (11. dbra).
10 250 A meghatarozé tdézsdeindexek vegyesen alakultak az
0 225  idG@szak soran. A legnagyobb emelkedést a japan részvények
-10 200 mutattdk, amelynek hatterében az orszagban zajlé politikai
b=, 3 p S 3 N S események alltak. Ezzel szemben a f6bb amerikai és eurépai
§ § § g g S S részvényindexek jellemzéen mérséklédtek.
o (o] (aV] (g\] (a\]
S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) A fejlett piaci hosszii hozamok esetében altalanos

Megjegyzés: A részvényindexek (S&P és DAX) 2024. év elejéhez hozamcsdkkenés volt tapasztalhaté (12. dbra). Az amerikai

normalva. 10 éves hozam 22 bdazisponttal 4 szazalék kozelébe

Forras: Bloomberg mérséklfdott. Az eurdpai és azsiai hosszi hozamok az

amerikainal kisebb mértékben, de szintén csdkkentek. A
feltorekvépiaci hosszu hozamok vegyesen alakultak: a térok

. . . i . ) és a brazil 10 éves hozam emelkedett, mig a régiénkban 10-
12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

20 bazispontos hozamcsokkenés kovetkezett be.

5 szazalék szazalék 5
—— Az amerikai dollar jellemzéen erés6dott a fébb devizakkal
4 ~ 4 szemben az el6z6 kamatdontés 6ta (13. dbra). Miutan
3 L3 megnevezték az Uj Fed-elndk személyét, a dollar hosszu id6
-\ z . 7 o . 7
utan ismételten erdsddni tudott az eurdval szemben. A
2 " 2 dolldr a klasszikusan menekiilédevizéknak szamité japan
1 L 1 jennel és svajci frankkal szemben is felértékel6dott az el6z6
kamatdontés ota.
0 T T T T T T O
S S a g PN R S’! A teljes nyersanyagpiacot lefed Bloomberg nyersanyagar-
§ § § g g s S index az id6szak soran csokkent (14. abra). Az arany
N ~ ~ o~ o~ arfolyama érdemben korrigdlt januar végén, majd februdr
Amerikai Német Japan Brit  ¢ls4 felében ujra emelkedett, mig az eziist arfolyama az év

Forras: Bloomberg eleji szintek kdzelébe csékkent.

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj és az amerikai benchmark
WTI horddnkénti ara az el6z6 kamatdontés Ota
Osszességében mintegy 1 szazalékkal emelkedett, igy a Brent
68 dollar/hordd, a WTI 63 dollar/hordd szinten all. A
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2024.
januar elsé kereskedési napjahoz képest

szazalék

szazalék

- O — < o} N o
o o — o o N -
< < < ) 7 -
N N N N N o o
o o o o o
~ ~ ~ ~ ~
—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

50 - szazalék szazalék 100
40 80
30 60
20 40
10 20
0 0
-10 -20
-20 -40
-30 -60

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

- Qlaj (Brent)
Bloomberg nyersanyagar-index
G4az (holland t6zsde, jobb tengely)

Megjegyzés: A Bloomberg kompozit arindex energiahordozokat,
fémeket, valamint mez6gazdasagi terményeket és éIl6 dllatot
tartalmaz. A mutaték 2024. januar elejéhez normalva.

Forras: Bloomberg
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nyersolaj arat elsésorban a geopolitikai konfliktusok miatt
kialakulo kinalatoldali kockdzatok mozgattak.

Az eurdpai gazarak kozel 22 szazalékkal csokkentek. A
holland TTF t6zsdei ara az el6z6 kamatdontés ota 39
euro/Mwh kozelébdl 30 euro/Mwh kézelébe mérséklédott

az idGszak végére elsGsorban az enyhe idgjarasi
elérejelzéseknek  koszonhetéen. Az elmult id&szak

szokasosnal hidegebb idGjarasa miatt ugyanakkor az eurdpai
gaztdrozok toltottsége a tavalyi év azonos id&szaka ala
csokkent.



MAGYAR NEMZETI BANK

2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az el6z8 kamatddntés 6ta a forint enyhén erdsodott. Az allampapirpiaci hozamgdrbe lejjebb tolédott. Az AKK
kotvényaukcidkat élénk kereslet jellemezte. A 3 hénapos BUBOR 10 bazisponttal csékkent az id6szak sordn.

Py

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok Az el6z6 kamatdontés 6ta a forint enyhén erds6dott az
implikdlt volatilitasa euréval szemben (15. dbra). A kamatdontést kovets

hetekben a 379-382-es savban mozgott a forint arfolyama

forint/euro szazalék
- 10 azeurdval szemben. Az id8szak mésodik felében nagyobb
410 | g volatilitas volt tapasztalhaté és rovid ideig a 377-es szint
ala is er8s6dott a hazai fizet6eszkoz. A vizsgalt id6szakot a
400 ~] 6 377,5-es szint koriil zarta a forint.
390 -4 A monetaris transzmisszié6 szempontjabdl lényeges 3
hénapos BUBOR az el6z6 kamatddntés 6ta 10 bazisponttal
380 NN 2 csskkent, fgy 6,3 szazalékon All.
370 0

Az allampapirpiaci hozamok mérséklédtek, a
hozamgorbe teljes szakasza lejjebb tolédott (16. dbra).

2024.01.
2024.06.
2024.11.
2025.04.
2025.09.
01.27.
02.10.

A vizsgalt idGszak soran az AKK kétvényaukcidkat élénk
Implikélt volatilitas (jobb tengely) kereslet jellemezte. A DKl-aukciéra és allamkotvény-
aukcidra benyujtott ajanlatok mennyisége jellemz&en

Forint/euro

Forras: Bloomberg

meghaladta az el6zetesen felajanlott mennyiséget. Az AKK
kotvényaukciok esetében az elGzetesen meghirdetettnél
jellemz&en nagyobb mennyiségeket fogadott el.

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék
6,50 - - 6,50
6,25 - 6,25
6,00 - 6,00
5,75 T T T T T T T T 5,75
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év

- = =2026.01.27 2026.02.16

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

A vallalati hiteldllomdany 2025. decemberben kiemelkedd mértékben, 289 millidrd forinttal béviilt, amivel éves novekedési
lteme novemberhez képest érdemben gyorsult és 7,5 szazalékon alakult. Decemberben a haztartasi hiteldllomany 259
millidrd forinttal bévilt a tranzakcidk ereddjeként. Ezzel az dllomdany éves novekedési liteme a novemberi értékhez képest
gyorsult, és 14,7 szazalékon alakult.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A vallalati hitelallomany 2025. decemberben kiemelked6é
I . (s mértékben, 289 milliard forinttal bdvilt. Ezen belll a
millidrd forint szazalék
500 r forinthitelek 4 millidrd forinttal, a devizahitelek pedig 285
388 I millidrd forinttal novekedtek. A vallalati hitelallomany éves
200 névekedési liteme novemberhez képest érdemben gyorsult
108 és 7,5 szazalékon alakult (17. abra). A hitelintézetek a hdnap
100 soran 789 millidard forint Osszegben kotottek Uj, nem
-200 folydszamla jellegli hitelszerz6déseket, ami 461 millidrd
300 — forinttal haladta meg az el6z6 havi értéket. A jelent8s
N oYW N MmY AN MY g N . . .
< 0 0o+ o0 oo+ oo o - mérték( bdvilést nagyrészt egyedi nagylgyletek (5 milliard
N N on 0N N < < T T DN NN . , Yy . , ,
a3 ggygsgsggagasgasgs sy forintndl magasabb szerz8déses dsszegek) magyardztak.
AN AN &N &N AN AN AN AN AN NN NN
» . Decemberben a haztartasi hiteldllomany 259 milliard
B Tranzakcidk - deviza fori | béviil keiok Sieka Ll
m Tranzakciok - forint orinttal bdvilt a tranzakciok eredéjeként. Ezen belil a
e Osszesen - szezondlisan igazitott lakadscélu forinthitelek allomanya jelentés mértékben, 213
Eves novekedési iitem (jobb tengely) milliard forinttal nétt. Ezzel az allomany éves novekedési
Forras: MNB iiteme a novemberi értékhez képest gyorsult, és 14,7
szazalékon alakult (18. dbra). A haztartasi Uj hitelszerz6dések
volumene 464 milliard forintot tett ki, ami jelentGs
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele mértékben, 98 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
_— . s id6szakdban regisztralt értéket. A haztartdsi hiteldllomany
240 _ Milliard forint szazalék o, R o
500 érdemi boviilését legnagyobb mértékben a szeptemberben
160 indulé Otthon Start Program tamogatta, amelyen belil
120 decemberben 5 454 darab szerz8déskétés tortént 194
80 | milliard forint értékben. A kamattdmogatott lakashitelek a
40 hénap soran a havi Uj lakashitel-kibocsatas 80 szazalékat
0 b b b tették ki.
-40
{:‘; 8: 8 CO“: g 8: 8: g ﬁ s g: OO‘: g A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
N7 FTITIL a8 7 hénaphoz képest 7 bazisponttal nétt, igy 1,88
O O O OO OO0 O O O O O L . oo
NN N A A AN AN A AN A szazalékpontot tett ki decemberben. A lakashitelek
Tranzakc!?k- fog}las,zt:m és egyeb esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek felara tovabb
B Tranzakcidk - lakdscélu skk ‘< 4 bizi lakul sealt idEszak véad
Osszesen - szezondlisan igazitott csokkent, és 4 bazisponton alakult a vizsgalt idGszak végén.
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
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