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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2025. mdrcius 19-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 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 2,5 szazalékkal, mig Kinaban 5,4

szazalékkal béviilt a GDP éves dsszevetésben. Az ipari termelés Kindban és az Egyesiilt Allamokban emelkedett, mig az

eurozonaban nem valtozott. A kiskereskedelmi értékesités mindharom régidban novekedett éves alapon. Az éves alapu

inflacié az Egyesilt Allamokban az el6z6 havi adathoz képest 0,2 szazalékponttal alacsonyabban, 2,8 szazalékon alakult

februdrban. Kindban a fogyasztdi drak 0,7 szazalékkal mérséklédtek éves alapon. Az eurozdna inflacidja 2,3 szdzalékon

alakult, mig a maginflacio 2,6 szdzalékra mérsékl6dott.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 negyedik negyedévében a GDP béviilés az Eurdpai
Uniéban 1,4 szazalék, az Egyesiilt Allamokban 2,5 szazalék,
mig Kinaban 5,4 szazalék volt éves Osszevetésben. Az
eurozéndban 1,2 szazalékkal nétt a 2024. negyedik
negyedévi GDP éves alapon. Az Eurdpai Unid tagorszagai
koziil frorszagban (+9,2 szazalék) mérték a legnagyobb
novekedést az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest a jelenleg
rendelkezésre allé 26 orszag adata alapjan. Harom tagorszag
esetében  regisztrdltak  visszaesést  éves  alapon:
Németorszagban 0,2, Lettorszagban 0,4, mig Ausztriaban 0,9
szazalékkal csokkent a bruttd hazai termék. A régids
orszagok koziil Lengyelorszag gazdasaga nétt a legnagyobb
mértékben (+3,7 szazalék).

Az ipari termelés Kinaban 5,9 szazalékkal emelkedett
janudr-februarban, mig az Egyesiilt Allamokban 1,4
szazalékkal né6tt idén februarban éves alapon. Az
eurozonaban nem valtozott az ipari termelés éves bazison
2025. januarban. A kiskereskedelmi értékesitések az
Egyesiilt Allamokban februarban 3,1 szézalékkal, mig az
eurozéndban januarban 1,5 szazalékkal novekedtek.
Kindban 4,0 szazalékos novekedést mértek az év elsé két
hoénapjaban.

2025. februarban az Egyesiilt Allamokban, az eurozénéaban
és Kindban is emelkedett a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index Kindaban és az Egyesiilt
Allamokban meghaladta a béviilést jelz6 50 pontos
hatarértéket, mig az eurozdénaban elmaradt attdl. Az
eurozdna gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) 2025. februdrban 1,0 ponttal javult (1. dbra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata januarra 4,0
szazalékra csokkent a decemberi 4,1 szazalékrél. A nem
mezGgazdasagi foglalkoztatottak szama 143 ezer fével nétt,
jelent6sen elmaradva a 170 ezer f6 korili elemzGi
varakozasoktél. Az eurozénaban 6,3 szazalék volt a
decemberi munkanélkiliségi rata, ami enyhe emelkedést
mutat a novemberi 6,2 szazalékhoz képest.
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Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban 2,8
szazalékon alakult februarban, ezzel az elz6 havi adathoz
2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa képest 0,2 szazalékponttal mérséklgdott. Kindban a
fogyasztoi arak 0,7 szazalékkal mérséklédtek éves alapon.
Az eurozdna inflacioja éves oOsszehasonlitasban 2,3

szazalékon alakult, mig a maginflacio 2,6 szazalékra

szazalék szazalék

mérséklodott. Februarban a régidés orszagok kozil
Lengyelorszagban stagnalt, mig Romaniaban,
Csehorszagban, és Szlovakiaban csokkent az inflacio.
Romanidban 5,2 szazalékon, Lengyelorszagban 4,3
szazalékon, Szlovakidban 4,1 szazalékon, Csehorszagban

505 B0 1O O (T BOT (T (G BB BOBDO O ¥ T @ B T BOBOLO LY @ pedig 2,8 szazalékon alakult a februari inflacié az Eurostat
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8588%_0_5%08%3§8,2 gg'asé§u SESE665 adatai szerint (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

A KSH részletes adatkozlése szerint 2024 negyedik negyedévében éves Gsszevetésben 0,4 szazalékkal emelkedett a hazai

GDP. 2025 janudrjadban a kiskereskedelmi forgalom 4,7 szazalékkal emelkedett, mig az ipari termelés 3,9 szdzalékkal

csokkent, az épitSipari termelésnél pedig 9,6 szazalékos visszaesést mért a KSH. 2025. januarban a kilkereskedelmi

termékforgalom egyenlege 903 millié eurds tobbletet mutatott. A 2024. november — 2025. januari idészakban a

foglalkoztatottak dtlagos létszdma 11 ezer f6vel volt magasabb az el6z6 év azonos idGszakandl. A munkanélkiliségi rata 4,4

szazalékon alakult janudrban.

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
negyedévében

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

éves Osszevetésben szazalékkal

hasznalt szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan éves 0Osszevetésben 0,1
szazalékkal, az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,5 szazalékkal
nétt a hazai gazdasag. 2024-ben Osszességében 0,5
szazalékkal béviilt a hazai GDP a nyers adatok szerint, mig
szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitva 0,6 szazalékkal. A
szolgdltatdsok bruttd hozzdadott értéke egyittesen 2,1
szazalékkal nétt. A felhasznaldsi tételek kozll a haztartasok
fogyasztasa a negyedik negyedévben 5,4 szazalékkal béviilt az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig a bruttd alldeszkoz-
10,8 2,8

lassitotta az gazdasagi

felhalmozas szazalékkal  csokkent, ami

szazalékponttal éves bazisu
novekedést. A kozosségi végs6 fogyasztas 3,4 szdzalékkal
esett vissza éves alapon. A készletvaltozas hozzdjaruldsa
érdemben pozitiv volt, 1,9 szazalékponttal jarult hozzad az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott névekedéshez, mig

a netté export 0,5 szazalékponttal fogta vissza a novekedést.

Az ipari termelés volumene januarban 3,9 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az ipari
kibocsatas szintje 0,8 szazalékkal nétt decemberhez képest a
szezonalisan és munkanaphatassal igazitott adatok szerint (3.
abra). A legnagyobb sulyd jarmlgyartas kibocsatasa 3,0
szazalékkal mérsékl6dott éves alapon. A villamos berendezés
gyartasa mutatta a legnagyobb visszaesést, 29,5 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabbitdl. Az élelmiszer, ital és
dohanytermék gyartdasa 0,6 szazalékkal mérsékl6dott. Az ipari
export volumene 5,7 szazalékkal nétt, mig az ipar belféldi
értékesitése 3,9 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos
hénapjahoz képest. A megfigyelt feldolgozdipari agazatok
osszes Uj rendelésének volumene 2,6 szazalékkal csokkent
éves bazison. Az Uj belféldi rendelések 4,4 szazalékkal, az (]
exportrendelések 2,4 szazalékkal mérséklédtek. Az Osszes
rendelésallomany januar végén 13,6 szazalékkal elmaradt az
egy évvel korabbitdl.

2025. januarban 9,6 szazalékkal csékkent az épitGipari
termelés volumene éves Osszevetésben a nyers adatok
szerint. Az

épitményfécsoportok  kozil az éplletek

épitésének termelése 8,9, az egyéb épitményeké 10,8
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szazalékkal mérsékl6dott. Havi alapon az épitGipar termelése
2024. oktéber 6ta emelkedik, januarban 1,6 szazalékkal. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 15,8 szazalékkal
alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal. Ezen beliil az
épiletek épitésére kotott szerzédéseké 19,7 szazalékkal
visszaesett, az egyéb épitmények épitésére vonatkozdké 8,9
szazalékkal emelkedett. Az épitGipari vallalkozasok januar
végi szerz6désallomdnyanak volumene 0,2 szdazalékkal
mérsékl6dott az egy évvel korabbihoz képest. Ezen belill az
éplletek épitésére vonatkozé szerz6déseké 14,7 szazalékkal
kisebb, az egyéb épitményekre vonatkozdké 14,2 szazalékkal
nagyobb volt a 2024. januarindl.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2025 januarjaban 4,7
szazalékkal emelkedett éves Osszehasonlitasban. Az
Gizemanyagforgalom nélkil szamitott kiskereskedelem 5,2
szazalékkal nétt a naptarhatdstdl megtisztitott adatok
alapjan. Az UzemanyagtoéltG-allomasok forgalmanak éves
volumene 1,9 szdzalékkal emelkedett januarban. Havi
bazison 2,2 szazalékkal bévilt a forgalom. Minden
termékcsoportokban emelkedett a forgalom januarban, az
élelmiszer-kiskereskedelemben 4,7 szazalékkal béviltek az
eladasok éves alapon. A gyodgyszer, gydgyaszati termék,
illatszer (+9,7 szazalék), a butor, mUszakicikk, vasaru (+7,8
szazalék), az iparcikk jellegli vegyes (+6,7 szazalék), a textil,
ruhdzat, labbeli (+4,7 szazalék), az online (+3,9 szazalék) és a
konyv, szdmitastechnika (+0,3 szazalék) Uzletek forgalma
egyarant nétt.

2025. januarban a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 903 millié eurds tébbletet mutatott. Az el6z6
hoénaphoz képest 445 millié eurdval, mig az el6z6 év azonos
id6szakahoz mérten 343 millié eurdval javult az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 237 milli6 eurds
tébbletet mutatott, igy 272 millid6 eurdval alakult
magasabban, mint egy évvel ezel6tt. A kiilkereskedelmi
termékforgalom 12 havi gordilé egyenlege kismértékben
emelkedett és 12,0 millidard eurds tobbletet mutatott
januarban. Az afarezidensekkel korrigalt goérdilé egyenleg
tobblete is n6tt és 3,9 milliard eurdt tett ki. Januarban az
aruexport euréban szamolt értéke 3,8 szazalékkal, mig az
importé 0,8 szazalékkal n6tt éves alapon.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
januarban 3,1 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos
idészakahoz képest a szezondlisan igazitott adatok szerint.
Februarban a teherforgalom (+8,1 szazalék) és a kozuti
személyforgalom (+1,2 szazalék) is emelkedett. A
villamosenergia-terhelés 8,0 szazalékkal nétt. A mozik
latogatottsdga 12,9, a vendéglatas forgalma pedig 4,6
szazalékkal novekedett. A ,munkanélkiili segély” kifejezésre
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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

torténé Google-keresések szama emelkedett 2025.

februarban havi alapon.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2025 janudrjaban a 15-
74 éves foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 684 ezer
f6 volt, ami szezonalisan igazitva 34 ezer fével magasabb a
decemberi értéknél. A 2024. november — 2025. januari
id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 697
ezer f6t tett ki, ami 11 ezer f6s novekedést jelent az el6z6 év
azonos id8szakdhoz képest. November-janudr atlagaban az
elsédleges munkaerépiacon dolgozdék szama 3 ezer fével, a
kilfoldon dolgozoké és a kozfoglalkoztatottaké 4-4 ezer fével
emelkedett.

A munkanélkiiliek szama 214 ezer f6 volt januarban, ami
nem jelent érdemi valtozast az el6z6 év azonos idGszakahoz
rata 4,4

szazalékon alakult (4. 3abra). Janudrban a szezondlisan

képest. Osszességében a munkanélkiiliségi
igazitott adatok alapjan a munkanélkiiliek szama 3 ezer f6vel
csokkent decemberhez képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgélat (NFSZ) nyers adatai alapjan 2025. januarban 230
ezer, februarban 232 ezer regisztralt allaskeres6 volt
Magyarorszdgon. Ez az el§z8 év azonos idészakdhoz képest 3-
3 ezer f6s csokkenést jelent. A szezonadlisan igazitott adatok
alapjan 2025 janudrjaban a regisztralt allaskeres6k szama 9

ezer fével emelkedett decemberhez képest.

A munkaerdpiac feszessége az elmult honapokban enyhiilt
(5. abra). 2024 negyedik negyedévében a versenyszféraban
40,7 ezer betoltetlen allashely volt, ami 16,9 szazalékkal
kevesebb, mint az el6z6 év azonos idGszakdban és
szezonadlisan igazitva 5,7 szazalékos csokkenést jelent az el6z6
negyedévi szinthez képest. A munkaer6-kereslet a
feldolgozdiparban és a piaci szolgdltatdsok esetében is
csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A feldolgozdiparban
12 ezer, a piaci szolgaltatd szektorban 25 ezer ures allashely
volt 2024 negyedik negyedévében. Az dllami szféra agazatai
kozul a kozigazgatdsban és az egészséglgyben nétt, az
oktatasban csokkent az Ures allashelyek szama az el6z6
negyedévhez képest, ami 0Osszességében nem jelentett

érdemi valtozast a harmadik negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2025. februarban a fogyasztéi drak éves Gsszevetésben 5,6 szazalékkal emelkedtek. A maginflacié 0,4 szazalékponttal
novekedett és 6,2 szazalékon alakult. Az indirekt addktél szlirt maginflacio 6,0 szazalékra emelkedett. A bejoévé adat a
decemberi Inflacids jelentés elGrejelzési savja felett alakult és magasabb lett az elemzGi varakozasok konszenzusanal. 2024
decemberében a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 10,6 szdzalékkal, mig a
versenyszféraban 9,5 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2024 decemberében a nemzetgazdasagban a brutté

szézalék szazalék atlagkereset 11 szazalékkal, a versenyszféraban pedig 9,5

20 r 20 szizalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz
18

16
14
12
10

18  képest. A rendszeres (prémium nélkiil szamitott)
16  atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 10,6 szdzalékkal, mig
14 aversenyszféraban 9,4 szazalékkal emelkedtek éves alapon.
12 A rendszeres kereset havi alapon 2,4 szdzalékkal né6tt. A
10  prémiumkifizetések mértéke a rendszeres keresetek 17,5

szazaléka volt, ami enyhén meghaladja a tavalyit és

magasabb a korabbi évek mértékénél.

w T T T T 4 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
2019 2020 2021 2022 2023 2024 a brutto atlagkereset és a rendszeres atlagkereset éves
== ==Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset dinamikaja is lassult (6. abra). A versenyszféran beliil a
— Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset nyers adatok alapjan a feldolgozdipar bérdinamikdja

Forréds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas enyhén meghaladta a piaci szolgdltatdsokét. A

feldolgozéiparban 9,5 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek decemberben az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
A piaci szolgaltatdsok korében 9,2 szizalékos ndvekedést
regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil az
épitGiparban 8,7, a kereskedelemben 8,3, mig a
turizmusban 7,1 szazalékkal né6ttek a bérek az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.2. Inflacics folyamatak

2025. februarban a fogyasztoéi arak éves osszevetésben 5,6

szdzalékpont szazalék

28 28  szazalékkal emelkedtek (7. abra). A maginflacié 0,4
gg szazalékponttal novekedett és 6,2 szazalékon alakult. Az
16 indirekt adoktdl szlrt maginflaci6 6,0 szdzalékra
12 emelkedett. Havi bazison a teljes fogyasztdi kosar 0,8
2 szazalékkal, a maginflaciés kosar 0,6 szazalékkal dragult.
0 Januarhoz képest az éves daremelkedés Gteme 0,1
-4 szazalékponttal gyorsult.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 3 L. 3 e .
Az éves bazisu fogyasztoiar-index és a maginflacio
N Szabdlyozott dru termékek és addévéltozasok hatdsai

Alkohol, dohény emelkedéséhez a termékkorok tobbsége hozzajarult, amit
mmmm Uzemanyag és piaci energia a fogyasztéiar-index esetében az lizemanyagok
. Elelmiszer T . . . ; 4
mm— Viaginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkiil dezinfliciéja részben ellensilyozott. Az iparcikkek éves
= Infl4ci6 (jobb t.) inflacidja 2,4 szazalékra, a piaci szolgdltatasok éves bazisu
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas arindexe pedig 9,9 szazalékra emelkedett. A feldolgozatlan

élelmiszerek 7,0, a feldolgozott élelmiszerek 6,6 szazalékkal
dragultak éves Osszevetésben. Az lizemanyagok ara havi
Osszevetésben 0,9 szazalékkal csokkent, Gsszhangban a
kéolaj vilagpiaci aranak mérséklédésével és a forint
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

~ szazalék

)8 szézaléki

24
20
16
12

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

arfolyamanak erésodésével. Eves alapon 3,8 szazalékkal

emelkedtek az Uzemanyagarak. A szabdlyozott aru
termékek és szolgaltatasok éves arindexe 3,4 szazalék volt.
A februari atarazdsok mértéke az iparcikkek, a piaci
szolgaltatasok és az élelmiszerek esetében is a historikus

atlag felett alakult.

A bejovo adat a decemberi Inflacids jelentés elGrejelzési
savja felett alakult és magasabb lett az elemzGi
varakozasok konszenzusanal is. A median 5,3 szazalék volt,

a varakozasok 5,1 és 5,7 szazalék kozott szérodtak.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
bazison szamitott mutatoéink emelkedtek. A ritkan valtozo
aru termékek inflacidja és a feldolgozott élelmiszerek nélkiil
szamitott maginflacié egyarant 5,8 szazalékon alakult (8.
abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének hidnya 1655 milliard forint volt februarban, igy az els6 kéthavi hiany 1723

millidrd forintra emelkedett, ami a 4123 millidrd forintos elGiranyzat 42 szdzalékat teszi ki. A kdzponti alrendszer bevételei

februdrban 253 millidrd forinttal emelkedtek éves alapon. A kdltségvetési kiaddsok mértéke az év mdsodik hénapjaban 150

millidrd forinttal lett magasabb a tavaly februadri értéknél. 2025. janudrban a folyé fizetési mérleg 345 millid eurds tobbletet

mutatott, a kiils6 finanszirozasi képesség 363 millid eurdt tett ki.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdett6l kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

milliard forint milliard forint

. 1000
O T T T T T T T T T T O

-1000 - - -1000
2025. évi

-2000 - el6iranyzat| -2000

-3000 - &f -3000

-4000 - - -4000

-5000 - - -5000
EESEFESI2EE Y
—te=2023 —0—2024  ==Om=2025

Forrds: 2025. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa
2 000 millié euro millié euro 2000
1500 1500
1 000 1000
500 500
0 0
-500 -500
-1 000 -1000
-1 500 -1 500
-2 000 -2 000
-2500 -2 500

I Energiaegyenleg I Nem energia tételek

e F0ly0 fizetési mérleg

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

Az allamhaztartas kézponti alrendszerének februari hidanya
1655 milliard forint volt, igy az els§ kéthavi hidny a 4123
millidrd forintos elGirdnyzat 42 szazalékara, 1723 milliard
forintra emelkedett. A februari hidnyhoz hozzdjarultak a
nagyosszegli kamatkiadasok és a 13. havi nyugdij kifizetése
is. A februdr havi egyenleg 100 millidrd forinttal
kedvezGbben alakult a 2024 masodik havi deficitnél,
amelyet elsGsorban a fogyasztasi adébevételek, valamint a
munkat terheld adok és jarulékok emelkedése, valamint az
allami vagyonnal kapcsolatos idei alacsonyabb kiadas
okozott (9. abra).

A koézponti alrendszer bevételei februarban 253 milliard
forinttal emelkedtek éves alapon, amelybdl 235 milliard
forintot tett ki az add- és jarulékbevételek 15 szazalékos
novekedése. A gazdalkodd szervezetek befizetései 3
szazalékkal (7 millidrd forinttal), a fogyasztashoz kapcsolt
addk 34 szazalékkal (125 milliard forint), a munkat terheld
addk és jarulékok pedig mintegy 10 szazalékkal néttek (102
millidrd forinttal) az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
bruttoé afabevételek kozel 8 szazalékkal emelkedtek, a nettd
afabevételek pedig kiugré mértékben, 56 szazalékkal (115
milliard forint) néttek, amit a visszafizetések kordbban
magas szintjének normalizalédasa magyaraz.

A koltségvetési kiadasok mértéke az év madsodik
honapjaban 150 milliard forinttal lett magasabb a tavaly
februdri értéknél. Az emelkedés elsésorban a gyogyito-
megel6z6 ellatdsok megnovekedett kiadasaval, valamint az
idei

kamatkiadasaval magyardzhatd, amit ellensulyozott az

inflacidkovets allampapirok magasabb

allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok csokkenése.
1.4.2. Kilsé egyensulyi folyamatok

2025. januarban a folyo fizetési mérleg 345 millié eurds
tobbletet mutatott, a kiils6 finanszirozasi képesség 363
millié eurot tett ki. A januari folyd fizetési mérleg tobblet
376 millié eurdval magasabb volt az el6z6 havi egyenlegnél
és 244 millié eurdval meghaladta az egy évvel korabbi
értéket (10. abra). Az éves javulas mogott féként a
kiilkereskedelmi egyenleg emelkedése allt, ami dént6en az
aruforgalomhoz kot6dott. Az aruexport értékének éves
Osszevetésben 3 szazalékos emelkedése

az ipari

exportértékesités kozel 6 szazalékos novekedése mellett
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kovetkezett be, mig az aruimport 1 szazalékkal szdkilt. A
jovedelemegyenleg és a transzferegyenleg hianya enyhén
ndvekedett éves 6sszehasonlitdsban.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan januarban a netto
kozvetlentoke-befektetések (FDI) névekedésével
parhuzamosan a netto kiils6 addssag is emelkedett. A
kozvetlent6ke-befektetések mintegy 0,4 millidrd eurds
nettd bedramlasa mogott féként a Magyarorszagon
Ujrabefektetett jovedelmek és a tulajdonosi hitelek
novekedése allt. A nettd kilsé addssag tranzakcidbdl eredd
januari, kozel 0,4 milliard eurds novekedése féként a
bankrendszerhez kotédott, mikézben az dllam mutatdja
csokkent.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota leginkabb a kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények, a német fiskalis lazitasi [épések
bejelentése és az orosz-ukran haboruval kapcsolatos tlizszlineti targyalasok megkezdésérél sz6lé hirek befolydsoltak a
nemzetkozi befektetSi hangulatot. A kockdazati indikatorok emelkedtek, a dollar gyengiilt, a hosszutavu kétvényhozamok

emelkedtek, mig a részvényindexek vegyesen alakultak. A nyersanyagdrak vegyesen alakultak a vizsgalt id6szakban.

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

0 fzézalék bazispont 600

500
400
300
200
100

-100
-200

2021.jan.
2021.jun.
2021.nov.
2022.4pr.
2022.szept.
2023.febr.
2023.jul.
2023.dec.
2024.maj.
2024.0kt.
febr. 25.
marc. 8
marc. 19.

= S&P500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

VIX

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

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.
januar elsé kereskedési napjahoz képest

szazalék

szazalék

€§ S 38 8835 98T XQLUA
_ =5 & W U W > © £ O I3
“ < S & 0% 0 @6 T =59
= I N N N A N RS R R
o
I3
——USDCHF ——USDGBP ——USDJPY ——USDEUR

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

Forras: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszak soran heves

mozgasok mentek végbe a globalis pénzpiacokon a
kilonboz6 kereskedelem- és geopolitikai bejelentések
hatasdara. Osszességében a piacok negativan itélték meg az
Ujabb vamok bevezetését, illetve az eredménytelen
tdrgyaldsokat az orosz-ukran haboruval kapcsolatban. Az
eurdpai kontinensen pozitivan reagalt a befektetGi hangulat
a fiskalis lazitassal kapcsolatos bejelentésekre, ugyanakkor a

hosszu hozamok emelkedtek.

A kockazati indikatorok emelkedtek az elmult egy honap
soran. Az amerikai részvénypiaci volatilitdst mérd VIX index
igy 21,7 szazalék koril, mig az eurdpait méré Vstoxx index 21
szazalék kozelében alakult az id6szak végén. A feltorekvé
piaci kotvényfelarakat megragadé EMBI Global index 303
bazispontra emelkedett, a fejlett kdtvénypiaci volatilitast
jellemzé MOVE index valtozatlanul 96,7 bazisponton all az
el6z6 kamatdontés éta (11. dbra).

A tézsdeindexek vegyesen alakultak az idészak soran. A
kockdzatok novekedésének hatasara a vezet6 amerikai
t6zsdeindexek 4-6 szazalékkal estek. Ezzel szemben az
irdnyadd eurdpai fiskalis lazitdssal
kapcsolatos varakozasok hatasdra enyhén emelkedtek. Az

t6zsdeindexek a

azsiai indexek szintén vegyesen alakultak: a japan index 1,3
szazalékkal pedig 2,4 szazalékkal
emelkedett az esetleges ndvekedés 6szténz6 programokkal
kapcsolatos varakozasok miatt. A feltérekvé piaci t6zsdék
alakulasat tikrdz6 MSCI index 2 szazalékkal névekedett.

csokkent, a kinai

Az amerikai dollar szinte minden jelentGsebb devizaval
szemben gyengiilt az el6z6 kamatdontés 6ta (12. dbra). Az
amerikai vdmok korili bizonytalansag és az eurdpai fiskalis
bejelentések hatdsara a dollar 4,1 szazalékkal gyengiilt az
eurdval szemben és a vizsgalt id6szak végére az 1,1-es szint
kozelébe ért. A brit fonttal szemben 2,5 szazalékkal, mig a
svajci frankkal szemben 1,8 szadzalékkal gyengiilt a dollar. A
kinai jian 0,4 szazalékkal erds6dott, mig a japan jen
kismértékben, 0,2 szazalékkal gyengiilt a dollarral szemben.
A feltérekvé piacokon a torok lira 7 szazalékos gyengiilése

volt kiemelkedd a dollarral szemben.

A fejlett és feltorekvd piaci hosszi hozamok jellemzéen

Py’

emelkedtek az el6z6 kamatdontés ota (13. dbra). A német
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

jzalé szazalék
6 szazalék 6
5 - 5
4 -4
3 1 - 3
2 1 -2
1 -1
0 -0
_1 T T T T T T T T T | T '1
EsisisigEgdee
S8 d3 252 o< 5w g
(] o (o] ~O©
SRS ISR gR*®EE
(gl
amerikai német japan brit
Forrds: Bloomberg
14. adbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak 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 O
> G > 5 > o > g -
5 s 8888 8 8 g
IS IS N Y & o ~
———Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

hosszu hozam 35 bazisponttal, mig a francia 27 bazisponttal
emelkedett, igy tovabb csokkent a német-francia 10 éves
hozamfeldr, amelynek hatterében a jelentdés német fiskalis
lazitds bejelentése all. Az amerikai tizéves hozam az el6z8
kamatdontés 6ta nem vdltozott, a japan hosszd hozam 13
bazisponttal novekedett, amivel utébbi elérte a 1,5
szazalékos  szintet. A  régids  orszagok tizéves
allampapirhozamai vegyesen alakultak, a magyar 40, mig a
cseh 17 bazisponttal emelkedett, a lengyel valtozatlan
szinten allt, a roman pedig 6 bazisponttal mérséklédott.

Py’

A nyersanyagarak vegyesen alakultak az el6z6
kamatdontés 6ta. A Bloomberg nyersanyagar-indexe 0,4
szazalékkal nétt az id6szak soran. A gabona alindex 4,1
szazalékkal csokkent, az agrartermékek alindexe 2,9
szazalékkal, az energia alindex 2,6 szazalékkal csdkkent, mig
az élGallatokat és az ipari fémeket tartalmazé alindexek
rendre 6,8 és 6 szazalékkal emelkedtek. Az egyéb
nyersanyagok alindexe 0,7 szazalékkal n6tt. A Brent tipusu
olaj hordonkénti ara az el6z6 kamatdontéskori 73 dollarroél
3,4 szazalékkal 70,6 dollarra csokkent. Az amerikai
benchmark, a WTI horddjanak ara 68,9 dollarréol 2,9
szazalékkal 66,9 dollarra mérséklédott (14. dbra). Az olajarak
csokkenése mogott az OPEC+ aprilisi termelésnovelési terve,
a kereskedelmi haboruval kapcsolatos novekedési
aggodalmak, valamint az ukran béketargyalasokkal
kapcsolatos hirek alltak.

Py

Az eurdpai gazarak 8 szazalékkal csokkentek az el6z6
kamatdéntés ota. A holland TTF t&zsdei ar az el6z6
kamatdontéskori 44 euro/MWh-rél az idészak elsé felében
38 eurds szintig csokkent, majd 41 euro kozelébe korrigdlt.
Az id6szak elsé felében a gazarak csokkenése mogétt a
melegebb iddjarasi elbrejelzések, az eurdpai gaztarozdk
feltoltési elBirdsainak enyhiilése és a Megfizethet6
Energiardl szélé6 eurdpai akcidterv bejelentése allnak.
Marcius masodik hetében a hidegebb id6jarasi elGrejelzések
és az intenzivebbé valé orosz-ukran dsszecsapdsok hatasara
43 eurds szint kozelébe emelkedett a holland t6zsdei gazar,

majd az id6szak végén Ujra csokkent.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben a februari kamatdontés éta 0,9 szazalékot er6s6dott. Az dllampapirpiaci hozamgorbe teljes
szakasza felfelé tolddott. Az el6z6 kamatdontés 6ta mérsékelt kereslet volt jellemzd az allampapir aukcidkon. A 3 hénapos

BUBOR bankko6zi hozam 6,51 szazalékon all.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint eurdval szembeni arfolyama 0,9 szazalékot

implikalt volatilitasa ergs6dott a februari kamatdontés o6ta (15. dbra). A
februdri kamatdontést kovet6en az idGszak jelentGs
0 _forint/euro szazalek o raszében a 398-401-es sévban mozgott a forint az euréval
420 - L 24  szemben. A forint er6s6dését az orosz-ukran haborival
400 - o~ 20 kapcsolatos  fejlemények, a kedvezd nemzetkozi
380 - L 16 befektetSi hangulat, a dollar jelentés gyengiilése és a
360 - L 12 nemzetkozi gdzarak mérsékl6dése is tamogatta. A régios
340 - g devizak a vizsgalt idGszakban gyengiiltek az eurdval
320 - L4 szemben: a lengyel zloty 1 szdzalékkal, mig a cseh korona
300 S R | Lo 0,4 szazalékkal értékel6dott le az elmult honap soran.

E i § ~§ § 'é §~ %5 g %; ﬂ °L°; 2 A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
xR~ IR g a3 5 © g hénapos BUBOR az el§z6 kamatdéntéshez képest

& | Q < % § N R R ] e F E valtozatlan szinten, 6,51 szazalékon zarta az id6szakot.

implikalt volatilitds (jobb tengely) Az allampapirpiaci hozamgorbe teljes szakasza felfelé

Forrés: Bloomberg tolédott (16. dbra). A hozamgorbe rovid és kozépsé
szakasza kozel 40 bazisponttal emelkedett, mig a hosszu

szakaszan 40 bazispont felett emelkedtek a hozamok.

forint/euro

A vizsgalt idGszak soran mérsékelt kereslet jellemezte az
AKK aukciéit. A diszkontkincstarjegy-aukcidk esetében a
korabbiakhoz képest visszafogottabb, mig a ktvényaukcio
esetében jellemz6en kozel kétszeres kereslet volt
jellemzd. Az atlaghozamok emelkedtek az idGszak soran, a

16. abra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék
7,0 7 - 7.0 diszkontkincstarjegyek esetében 25-30 bazisponttal, mig
6s 65 az dllamkotvények esetében kozel 20 bazispontos
! " emelkedés volt megfigyelhetd.

g - -

6,0 |-~ - 6,0

f.f
5,5 ! - 5,5
5,0 T T T T T T T T 5,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

év
2025.03.18 = = =2025.02.25 = - = 2025.01.06

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2025. janudrban a vallalati hiteldllomany 149 millidrd forinttal mérséklédott. A hiteldllomany éves névekedési Giteme ezzel
a decemberi 1,6 szdzalékrdl 0,3 szdzalékra lassult. Janudrban a hdaztartasi hiteldllomany 60 millidrd forinttal bévilt, igy az

allomany éves novekedési (iteme a decemberihez képest 0,3 szdzalékponttal emelkedve 10,0 szazalékot ért el.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

500 millidrd forint szdzalék 20
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250 - 10
125 B
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-250 - -10
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m Tranzakcidk - deviza
E Tranzakciok - forint
—(?sszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési item (jobb tengely)
Forras: MNB
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves noévekedési titem (jobb tengely)
Forrds: MNB

A vallalati hiteldllomany 2025. janudarban 149 milliard
forinttal mérséklédott a forinthitelek 33 milliard forintos és
a devizahitelek 116 millidard forintos csokkenésének
kovetkeztében. A hiteldllomany éves noévekedési iiteme
ezzel a decemberi 1,6 szazalékrdl 0,3 szazalékra lassult (17.
abra). A hitelintézetek a hdnap soran 199 millidrd forint
Osszegben  kotottek  Uj, nem  folydszamla-jellegd
hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év azonos periddusahoz
képest 22 szazalékkal alacsonyabb volument jelent.

Januarban a haztartasi hitelallomany 60 millidard forinttal
béviilt a tranzakciok eredGjeként, ezzel az allomany éves
noévekedési iliteme a decemberihez képest 0,3
szazalékponttal emelkedve 10,0 szazalékot ért el (18. abra).
A hdztartasi Uj hitelszerz6dések 243 milliard forintos
volumene 42 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
id6szakdban regisztralt értéket, ezen bellil az Udjonnan
kihelyezett lakashitelek volumene éves Gsszehasonlitasban
52 szazalékkal emelkedett. A 2024. januartdl elérheté CSOK
Plusz programban 941 darab szerz6déskotés tortént
januarban 25 millidrd forint értékben, ami a havi
lakashitel-kibocsatdas 20 szazalékat tette ki. A janudarban
indult munkashitel programban az igényl6k tobb mint 2,4
ezer szerz6dést kotottek, Osszesen 9,4 milliard forint

értékben.

Py

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest nem valtozott, igy 1,83 szazalékpontot tett
ki 2025 januarban (19. dbra). A lakashitelek esetében az 5
éven tuli kamatfixalt termékek feldra 18 bazisponttal
csokkent, igy -0,02 szazalékpontot tett ki a vizsgalt idGszak

végén.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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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 kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos
referenciakamataibol  keriltek  kiszamitdsra. A vallalati
forinthitelek, illetve a valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt
kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig
az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti
felar.

Forras: MNB
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