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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkbvetés rendszerében 2005 augusztusdatol a 3 szdzalékos kdzéptavu cél koriili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az inflacié vdarhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elbrejelzést az infldcid vdarhatd alakuldsdrodl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott el6rejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés a Kbzgazdasagi és koltségvetési elemzésekért és statisztikaért felelds ligyvezets igazgatd altalanos iranyitasa
alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetdris politikai és gazdasagtudomanyi
ismeretterjesztési igazgatdsag munkatarsai vettek részt. A publikaciot Virag Barnabds, Monetaris politikdért, pénzigyi
stabilitasért és nemzetkozi kapcsolatokért felel6s alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetaris Tanacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2024. mdrcius 21-ig rendelkezésiinkre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartdsat és a Kormdny gazdasdg-, illetve kornyezeti
fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikdjat.

A rovid tavu eurdpai novekedési kilatasokat tovabbra is lefelé mutaté kockazatok évezik, amit az altalanosan fesziilt
geopolitikai helyzet tovabb fokoz.

2023 negyedik negyedévében az EU gazdasaga 0,2 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A visszafogott
novekedés mogott els6sorban a bizonytalan fogasztéi hangulat és a korabbi energiavalsag tartds hatdsai alltak.
Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag kibocsatasa 0,2 szazalékkal mérséklédott éves alapon. Ugyanebben
az id6szakban az amerikai GDP 3,1 szazalékkal emelkedett éves Gsszevetésben, mig Kindban 5,2 szazalékos éves alapu
novekedést regisztraltak. Kindban az ingatlanszektor visszaesése és a torékeny fogyasztéi bizalom tovabbra is visszafogja a
belfoldi keresletet, mikdzben a kormanyzat intézkedéseivel a névekedés tamogatdasara torekszik.

Az Eurdpai Unidban a 2022. oktdberi inflacids cstics 6ta tarté folyamatos dezinflacio a tavalyi év végén megtorpant.

Az eurozoéna inflacidja februarban Ujra mérsékl6dott és 2,6 szazalékon alakult. Ugyanakkor az eurdpai szinti korabbi gyors
dezinflacid lassuldsa figyelhet6 meg. Az Eurdpai Unid 27 tagallamabdl 9-ben emelkedett az inflacié 2023. december és 2024.
februar kozott. A régios orszagokban tovabb folytatédott az inflacio csokkenése, igy februarban Szlovakidban 3,8,
Lengyelorszagban 3,7, mig Csehorszagban 2,2 szazalékkal emelkedtek az drak éves 6sszevetésben. Az Egyesiilt Allamokban
az inflacid a jegybanki célt tovabbra is meghaladva 3 szazalék felett ingadozik, februdrban 3,2 szdzalékon alakult.

A globalisan meghatarozé jegybankok a piaci arazasok alapjan elérték a kamatpalyaik tetejét, mig a régidban a cseh
jegybank csékkentette, a lengyel és a roman jegybank pedig valtozatlan szinten tartotta az alapkamatot az elmult
negyedév soran.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve (Fed) 5,25-5,50 sz4zalékos szinten tartotta az irdnyadd rata célsavjat. A jegybanki
kommunikacié alapjan a kamatpalya elérhette a tet6pontjat és még az idei év soran megkezd6dhet a kamatcsokkentés. A
Fed emellett folytatta mérlegének fokozatos csokkentését. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) az elmult negyedévben nem
valtoztatott az irdnyadd ratakon. Az EKB elndke szerint nyaron megkezd6dhet a kamatcsokkentés. A jegybank 2024 masodik
felében havonta atlagosan 7,5 milliard eurdval kivdnja csokkenteni a PEPP portfélidt és 2024 végére teljesen lezarna az
Ujrabefektetéseket.

A régidban a cseh jegybank marciusban 50 bazisponttal, a februarival megegyez6 mértékben folytatta a tavaly
decemberben 25 bazisponttal megkezdett kamatcsdkkentést, ezzel 5,75 szazalékra mérsékelte az irdanyado ratat. A lengyel
jegybank valtozatlanul, 5,75 szazalékon, a roman jegybank pedig 7,0 szazalékon tartotta az irdnyadd ratat az elmult
negyedév sordn. A Magyar Nemzeti Bank az el6z6 negyedév |épéskozének megfelelGen janudrban is 75 bazisponttal, majd
atmenetileg nagyobb mértékben, 100 bazisponttal mérsékelte az alapkamatot, amely igy februar végére 9 szazalékra
csokkent.

Az elmult negyedévben 6sszességében valtozékonyan alakult a globalis befektet6i hangulat.

Az elmult idészak sordan a nemzetkozi piacokon az eszkdzarak alakuldsdban a globdlisan meghatarozé jegybankok
kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok jatszottak elsGsorban szerepet. A jegybankok déntéshozéinak nyilatkozatai,
valamint a vartnal magasabban alakuld amerikai és eurozdnas inflaciés adatok alapjan a piaci szerepl6k késSbbre
halasztottdk a kamatcsokkentési ciklusok kezdetére vonatkozé varakozasaikat.

A kozel-keleti geopolitikai konfliktusok tovabbra is jelent8s kockazatot jelentenek. A Voros-tengeren tortént, kereskedelmi
hajokkal szembeni tdmadasok veszélyeztetik a termelési lancok folytonossagat, a szallitasok ideje megnétt és a
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szdllitmanyozasi dijak emelkedni kezdtek. A piaci szerepl6k ezek mellett kiemelt figyelmet forditottak a makrogazdasagi
adatkozlésekre, valamint a kinai gazdasdggal kapcsolatos aggodalmakra.

Az elmult id&szakban az olaj horddnkénti dra 85 dollar korul ingadozott, mig az eurdpai gazarak a tavaly oktéber kozepétdl
kezd6d6 tartds csokkenés utdn marciusban némileg emelkedtek, ugyanakkor valtozatlanul alacsony szinten alakultak. Az
olajarak emelkedését egyrészt az OPEC+ dltal kiterjesztett év kozepéig tartd kitermeléscsdkkentés, masrészt a tovabbra is
fennalld kozel-keleti konfliktus okozta. A gazarak mérsékl6dését az utdbbi hdnapokban az eurdpai gaztarolok magas
toltottségi szintje tdmogatta, mig a marciusi enyhe aremelkedés mogott féként a globdlis ellatast 6vezd bizonytalansagok
alltak.

A dollar a fejlett piaci devizakkal szemben erésodott. A dollar er6sd6désének hatterében a Fed dontéshozdinak részérdl tett,
kordbbiaknal szigorubb hangvételli nyilatkozatok alltak, amik mérsékelték a kamatcsokkentések megkezdésével
kapcsolatos piaci varakozasokat. A fejlett piaci hosszu kdtvényhozamok és t6zsdeindexek emelkedtek. A kotvényhozamok
a feltérekvd piacokon vegyesen alakultak, ugyanakkor a régidéban emelkedtek.

Az elmtilt negyedév soran a hazai pénziigyi piacokon kedvezé6tlenebb hangulat volt jellemzd, a forint arfolyama tébb
hullamban gyengiilt.

A forint arfolyama tébb hulldmban gyengiilt az id6szak soran. A december végi és januar eleji er6sddést januar masodik
felében gyengiilés kdvette, majd az ezt kdvetd hetekben kisebb ingadozdsok mellett Iényegében nem valtozott a forint
euroval szembeni arfolyama. Februar végétdl a forint arfolyama Gjbdl gyengilt, aminek hatterében részben a globalisan
meghatarozo jegybankoktdl vart kamatpalyak felfelé tolddasa, részben orszagspecifikus tényezdk alltak.

Az allampapirpiaci hozamgoérbe 3 hdénapos szakasza enyhén felfelé, a 3 évnél rovidebb szakasza lefelé, mig az ennél
hosszabb szakasza felfelé tolédott. A hosszu oldali hozamok emelkedése mogott alapvet6en nemzetkozi folyamatok alltak,
az 5 éves hitelkockazati (CDS) felar tovabb mérséklédott az idGszak soran. A révid bankkozi kamatok minden futamidén
mérséklédtek, lekdvetve az effektiv kamat csokkenését a részpiacokon.

Az inflacié 2024 elején ismét a jegybanki toleranciasavba mérsékl6dott. Eves atlagban az inflacié idén 3,5-5,0, mig
2025-ben és 2026-ban egyarant 2,5-3,5 szazalék k6zott alakulhat.

2024 februarjaban folytatddott az inflacié csékkenése hazankban. A fogyasztdi arak éves Gsszevetésben 3,7 szazalékkal
emelkedtek. Az inflacid lassuldsa tovdbbra is széles korben érzékelhets, amit a fegyelmezett monetdris politika, a
kormanyzat versenyt erdsité |épései, a visszafogott kereslet, a bazishatasok és az elmult évinél érdemben alacsonyabb kiilsé
koltségkornyezet egyittes hatasa okoz.

Az dremelkedés tGteme hazankban az idei év kd6zepén a piaci szolgaltatasok visszatekintG arazasa és bazishatasok miatt
atmenetileg emelkedik. Az alapfolyamatokat emellett két ellentétes hatas alakitja. A forint arfolyamanak elmult hetekben
megfigyelhets gyengiilése az importalt inflacié emelkedésének irdnyaba mutat. Masrészrél a hazai redlgazdasag rovid tdvon
gyengébb ciklikus pozicidja dezinflacids hatasu. A két hatds eredGjeként az alapfolyamatokat megragadd maginflacio
csokkenése a masodik negyedévben megall és az év hatralévé részében 4,5-5,0 szazalék kozott alakulhat. Az élelmiszerek
visszafogott arvaltozdsat a csokkend globalis élelmiszer-alapanyagarak mellett az erésebb versenyt generald kormanyzati
intézkedések is tdmogatjak. Eves atlagban idén 3,5-5,0 szazalék kozotti inflacié varhatd, ami alacsonyabb inflaciés palyat
jelent a decemberi progndzishoz képest. Az MNB el6rejelzése szerint az inflacido 2025-ben és 2026-ban egyarant 2,5-3,5
szazalék kozott alakulhat. Az inflacids varakozasok horgonyzottsaga, a pénzpiaci stabilitas fenntartasa és a fegyelmezett
monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztoidr-index a jov6é évtél tartdsan visszatérjen a jegybanki
toleranciasavba.

A hazai GDP 2023-ban 0,9 szazalékkal cs6kkent éves alapon, mig 2024-ben varhatéan 2,0-3,0, 2025-ben 3,5-4,5, majd
2026-ban 3,0-4,0 szazalékkal béviil.

A 2023. harmadik negyedévi novekedést kdvet6en a negyedik negyedévben a hazai gazdasagi teljesitmény stagnalt. A
folytatddo dezinflacid és a redlbér-dinamika pozitivba forduldsa miatt a haztartdsok fogyasztasa az el6z6 negyedévekhez
képest enyhébb Gtemben mérséklGdott az év végén. A beruhazasok csokkenése szintén kisebb mértéki volt a korabbi
negyedévekhez képest, amit elsésorban az emelkedd allami fejlesztések tdmogattak. A vdéllalati beruhazasok tovabbra is
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mérséklédtek, a belféldre és az exportpiacra termel6 dgazatokban is a volumen csokkenését regisztraltak. A mezégazdasag
a 2022. évi aszaly utan tavaly szamottev6en magasabb kibocsatast ért el, tompitva a GDP kontrakciojat. A tavalyi év soran
a hazai kivitel stagnalt, mig az import a belsé kereslet visszaesésével mérséklédott, igy 2023-ban a nettd export ndvekedési
hozzajarulasa pozitivan alakult. A munkaerépiac feszessége az elmult hdnapokban enyhiilt. A foglalkoztatds magas szintje
mellett a munkanélkiiliségi rata enyhén, 4,5 szazalékra emelkedett januarban.

A 2023. évi visszaesést kovetSen 2024 elején lassu fellendilés kezd6dott, a hazai novekedés az év masodik felében
dinamizdlédhat. 2024-ben — az inflacié tartés mérsékl6désével, a redlbérek folytatddd emelkedésével és a bizalom
ergsodésével — f6ként a bels6 keresleti tételek tamogatjak a hazai GDP fokozatos bdviilését. Az exportteljesitményre
ellentétes irdnyu er6k hatnak. Az elhuzdéddan gyenge eurdpai konjunktura visszafogja a hazai kivitelt, azonban a
folyamatban lévé és az Ujonnan bejelentett jelentGs kapacitasbovité kiilfoldi kozvetlentSke-beruhazasok idével élénkitik az
exportot. A gyenge kiilpiaci kereslet kovetkeztében az idei évre vonatkozé jegybanki varakozas 6sszességében a decemberi
prognozishoz képest alacsonyabb, 2,0-3,0 szazalékos novekedési palydval konzisztens. A kiépul6 Uj ipari kapacitasok
termelésének felfutdsdval 2025-t6l kiegyensulyozott szerkezet(i hazai ndvekedés varhato, és az exportpiaci részesedésiink
is emelkedik. A hazai GDP 2025-ben varhatéan 3,5-4,5, majd 2026-ban 3,0-4,0 szazalékkal béviil.

A vallalati hiteldllomany éves noévekedési lGteme a negyedik negyedévben enyhén gyorsult, mig a haztartasi
hitelallomany lassul6 iitemben béviilt. 2024-ben mindkét piacon a kereslet élénkiilése varhata.

A teljes pénzigyi kozvetitGrendszer vallalati hiteldllomanyanak éves novekedési Gteme az el6z6 negyedévhez képest 0,5
szazalékponttal gyorsult, igy 6,2 szazalékot ért el 2023. év végén. A mikro-, kis- és kozépvallalkozasok éves hiteldinamikdja,
amely a hitelezési alapfolyamatokat jobban megragadja, ennél alacsonyabb, 3,8 szazalék volt a tavalyi év végén. A negyedik
negyedévben az Ujonnan szerz8détt — nem folydszamla jellegli — vallalati hitelek 29 szazaléka volt valamilyen tdmogatott
hitel, ami alacsonyabb, mint a Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram intenziv szerz3déskotési idGszakat is tartalmazé
elsé félévi 46 szazalékos érték. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a negyedik negyedévben 6sszességében nem
valtoztak érdemben a vallalati hitelfeltételek, mig az Gzleti céld ingatlanra nyujtott hitelek esetében a bankok mintegy 6téde
tovadbbra is szigoritdst jelzett. A hitelkereslet tekintetében a bankok 6 szazaléka a kereslet csékkenésérdl szamolt be a
negyedik negyedévben, azonban 2024 elsG félévére el6retekintve a bankok nettd értelemben vett 23 szazaléka mar
novekvl keresletet var. A tovdbbra is bizonytalan novekedési kildtdsok miatt a vallalati hiteldllomany éves novekedési
Gteme 2024. év végén 6 szazalékot érhet el, mig 2025. év elejét6l 8—9 szazalék korili szinten stabilizalddhat a béviilés
mértéke.

2023 negyedik negyedévében a hdztartdsi hiteldllomany éves novekedési Gteme az el6z6 negyedévhez képest enyhén
lassulva 2,4 szazalékot ért el. A hitelintézetek altal 2023. negyedik negyedévben szerz6dott lakashitelek értéke az el6z6 év
azonos iddszaki, alacsony bazist jelent6 értékét 21 szazalékkal haladta meg, mig a személyi hitelek kibocsatdsa
43 szazalékkal volt magasabb. A januarban elindult CSOK Plusz, a megemelked6 Falusi CSOK és babavaro hitelosszegek 2024
elejétdl tdmogatjak a hiteldllomany bévilését. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok a lakashitelek és a
fogyasztasi hitelek esetében is névekvé keresletrél szamoltak be a negyedik negyedévben, és elGretekintve is mindkét
szegmensben a kereslet tovabbi novekedésére szamitanak. A haztartasi hiteldllomany éves novekedése 2024. év végén
mintegy 8 szazalékot érhet el, 2025. év elejétél pedig 9-10 szazalék korili lehet a béviilés mértéke.

A folyo fizetési mérleg tobblete varhatéan tovabb emelkedik.

2023-ban a folyd fizetési mérleg éves egyenlege az alacsonyabb energiaarak, az energiafogyasztas alkalmazkoddsa, valamint
a belsd kereslet mérséklédése miatt 8 szazalékpontnal is nagyobb mértékben javult, és enyhe tobbletbe fordult. Idén az
export és az import volumene kozel azonos mértékben bévil, igy elsGsorban az alacsonyabb energiaarak mellett tovabb
javuld cserearany javitja a kiilkereskedelmi egyenleget. Osszességében a folyé fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlege
2024-ben varhatdéan enyhén, majd a kovetkez6 években — az exportpiaci részesedés novekedésével parhuzamosan —
nagyobb mértékben javul. Az el6rejelzési horizonton igy tovabb folytatddik a folyd fizetési mérleg tébbletének novekedése.

Az elGzetes pénzligyi szamla statisztika alapjan 2023-ban az dllamhaztartas eredményszemléletdl hidnya 6,7 szazalék volt a
GDP ardnyaban. A jegybank elGrejelzése szerint a koltségvetés hidnya a 2023. évihez képest 2024-ben mérséklédhet, amit
érdemben tamogat az energiadrak csokkenése. Ugyanakkor az addbevételek 2023-hoz hasonléan elmaradhatnak a
koltségvetési torvény elGiranyzatdtdl. Az elmult két évre jellemzd magas inflacids kornyezet kovetkeztében jelent&sen
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néttek az dllami kamatkiadasok, amelyek az idei évben is nagy terhet rédnak a koltségvetésre. Az el6zetes adatok alapjan a
brutté allamaddssag a GDP 73,4 szazalékdara csokkent 2023 végére. Az addssagrata 2024. évi folytatodoé mérséklGdéséhez
és a hazai kockazati megitélés javulasahoz a kit(izott hidnycélok hiteles elérése is sziikséges.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan az alappalyat kétiranyu inflaciés és lefelé mutaté noévekedési
kockazatok dvezik.

A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapel8rejelzése koril harom alternativ forgatokényvet emelt ki. A lassuld
globalis konjunkturat feltételez6 és a fogyasztas lassabb helyreallasaval szamolé forgatokényvek megvaldsulasa esetén az
alappalyahoz képest alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi novekedés, mind az inflacié. A harmadik alternativ palya
megvaldsulasa esetén a globalis dezinflacid6 megtorpanasanak hatdsara a meghatarozé nagy jegybankok monetaris
politikdja az alappalyahoz képest tovabb maradhat szigoru.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Az adatok éves valtozasokat mutatnak és elGrejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt.)

2023 2024 2025 2026
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 18,2 4,0-5,6 28-34 2,7-33
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacid 18,1 4,0-5,6 2,8-3,4 2,7-3,3
Inflacié 17,6 3,5-5,0 2,5-35 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,5 2,8-3,5 2,6-3,6 2,7-3,7
K6z0sségi végs6 fogyasztas! 1,6 0,9-2,0 0,4-1,6 0,7-1,8
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -8,7 0,8-3,8 1,8-4,7 0,7-3,6
Belfoldi felhasznalas -5,4 21-31 2,0-3,2 1,8-3,0
Export -0,1 1,3-2,7 6,1-7,9 4,6-6,4
Import -5,1 1,5-2,9 43-6,3 3,1-51
GDP -0,9 2,0-3,0 3,5-45 3,0-4,0
Munkatermelékenység? -1,1 2,4-3,2 3,4-4,7 2,8-4,2
Kuls6 egyensuly36
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 0,0-1,2 1,2-2,6 2,1-3,7
Kilsé finanszirozasi képesség 1,2 1,9-3,1 3,1-45 4,0-5,6
Allamh3ztartas3
ESA-egyenleg -6,7 (-5,0) - (-4,5) (-4,5)-(-3,5) (-3,8)-(-2,8)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 14,3 11,4-12,3 7,0-8,2 7,4-8,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,6 (-0,3)-0,1 (-0,3)-0,4 (-0,2)-0,6
Versenyszféra bruttd atlagkereset* 16,3 10,0-11,0 7,1-8,2 6,5-7,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 (-0,1)-0,3 0,0-0,5 0,0-0,5
Munkanélkiliségi rata 4,1 4,2-4,3 3,5-4,0 3,2-4,1
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerékoltség 18,0 8,2-9,4 2,7-4,3 2,7-4,5
Lakossagi reéljovedelem> 1,1 2,8-3,7 2,0-3,2 2,1-3,3

1 Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nyujtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

5 MINB-becslés.

6 Az inflacids jelentés készitésekor a 2023. oktdberi-decemberi id6szakra csak elézetes havi adatok alltak rendelkezésre a
folyd fizetési mérleg és a kiilsé finanszirozasi képesség esetében.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az elmult honapokban folytatédott a hazai inflacid csokkenése, februarban 3,7 szazalékon alakult a fogyasztéiar-index.

Rovid tavu el6rejelzésiink szerint az inflacid az idei év kézepén a piaci szolgaltatdsok visszatekint6 drazdsa és a bazishatdsok

miatt atmenetileg emelkedik. Az alapfolyamatokat emellett kozéptavon két ellentétes hatas alakitja. A forint arfolyamanak

elmult hetekben megfigyelhetd gyengilése az inflaci6 emelkedésének iranyaba mutat. Mdsrészrél a redlgazdasag rovid

tdvon gyengébb ciklikus pozicidja dezinflacids hatdsu. A két hatas eredGjeként az alapfolyamatokat megragadd maginflacio

csokkenése a masodik negyedévben megall és az év hatralévd részében 4,5-5,0 szazalék kozott alakulhat. Eves atlagban

idén 3,5-5,0 szazalék kodzotti inflacid varhatd, ami a beérkez8 adatok miatt alacsonyabb inflacids palyat jelent a decemberi

progndzishoz képest. A fogyasztdidr-index varhatdan 2025-ben tér vissza tartdsan a toleranciasavba. Az inflacié 2025-ben

és 2026-ban egyarant 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat éves atlagban. Az addsz(irt maginflacié 2024-ben éves atlagban
4,0-5,6, 2025-ben 2,8-3,4, mig 2026-ban a 2,7-3,3 szazalék kozott alakulhat.

1-1. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az el6rejelzési sav

korali bizonytalansagot mutatja a kordbbi évek elGrejelzési

hibdjanak szdérdsainak figyelembevételével.
Forras: KSH, MNB

1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
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El6rejelzésiink szerint az inflacié az idei év k6zepén a piaci
szolgaltatasok visszatekint6 arazasa és bazishatasok miatt
atmenetileg emelkedik (1-1. dbra). A telekommunikacids és
banki szolgdltatasok esetében megvaldsuld visszatekinté
atdrazasok, valamint az (izemanyagok bazishatdasa emelik a
fogyasztoidr-indexet, ennek hatasara az inflacio atmenetileg
kilép a jegybanki toleranciasdvbdl. Az alapfolyamatokat
emellett kozéptavon két ellentétes hatas alakitja. A forint
arfolyamanak elmult hetekben megfigyelhetd gyengiilése az
inflaci6 emelkedésének iranydba mutat. Madasrészrél a
rovid tavon gyengébb ciklikus pozicidja
A két
alapfolyamatokat megragadé maginflacié csokkenése a

redlgazdasag

dezinflaciés hatasu. hatas ereddjeként az
masodik negyedévben megall és az év hatralévé részében

4,5-5,0 szazalék kozott alakulhat.

A fogyasztoiar-index 2025-ben tér vissza tartésan a
jegybanki
progndzisunkhoz

toleranciasavba. A decemberi
idei

savjanak alsé és

inflacios
inflaciéra vonatkozé
0,5
szazalékponttal csokkent, mig 2025-re és 2026-ra vonatkozé

képest az
el6rejelzésiink fels6 széle is
progndzisunk egyarant valtozatlan maradt. Az inflacié
2024-ben 3,5-5,0 szazalék kozott alakulhat, mig 2025-ben

és 2026-ban egyarant 2,5-3,5 szazalék lehet (1-2. dbra).

El6rejelzésiink szerint az alapfolyamatokat megragado
indirekt adéktol sziirt maginflacié 2024-ben éves atlagban
4,0-5,6 szazalék kozott, 2025-ben 2,8-3,4 szazalék kozott,
mig 2026-ban a 2,7-3,3 savban alakulhat (1-3. dbra). Az
adodsziirt maginflaciéora vonatkozd elGrejelzésiinket a
decemberi prognozishoz képest csokkentettiik a beérkezé
adatok (az élelmiszerek és az iparcikkek vartnal gyorsabb
dezinflaciéja) hatdsara. A dollarban kifejezett vilagpiaci
olajarakra vonatkozd feltevésiink enyhén emelkedett a
decemberi feltevésiinkh6z képest. A Brent kdolaj vilagpiaci

jegyzésara jelentds volatilitas mellett 85 dollar/hordé arszint
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1-3. abra: Inflacidés el6rejelzésiink dekompozicidja
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El6rejelzési sav
N Indirekt adok hatasa
Maginflacion kivili tételek, indirekt addktdl szdirt
m Indirekt adoktdl sziirt maginflacio
e |nflacid (%)
— Inflacios cél
Megjegyzés: A dekompozicio az el6rejelzésiink savkozepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei

2024 2025 2026
Ind|r.ekt'afi'oktol szlirt 40-56 28-34 27-33
maginflacidé
Maginflacié 40-56 28-34 2,7-33
feldo!gozatlan 20 38 4,0
élelmiszerek
Mag- JarmUiizemanyag
inflacion | .. . 2,4 2,5 2,5
-~ | és piaci energia
kivali i L
tételek Szabalyozott aru 34 24 22
termékek ! ! !
Alkohol, dohény 4,7 3,6 3,4
Inflacié 3,5-50 25-35 25-35

Megjegyzés: Szazalék. Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan. A
tablazat az elGrejelzésiink savkozepe alapjan készilt. Forras: MNB

koral alakul. Az eurdpai gaz- és aramdrak tovabbra is
alacsonyabbak az orosz-ukran haboru kitorése el6tti
honapokban tapasztaltnal. 2024 februdrjaban a TTF gaz ara
30 eur6/MWh alad csokkent, ugyanakkor az elmult hénap
soran enyhén emelkedett.

Az élelmiszerek visszafogott arvaltozasat a csokkend
globalis élelmiszer-alapanyagarak mellett az erGsebb
versenyt generalé kormanyzati intézkedések s
tamogatjak. A globdlis élelmiszer-alapanyagdrak tovabbra is
csokkennek, mely tamogatja az élelmiszer-inflacié
folytatddd mérséklédését. A feldolgozatlan élelmiszerek
esetében az utébbi hdnapokban megfigyelt visszafogott
atdrazdsok rovid tavon fennmaradnak, igy az idei évben
2,0 szazalék koral, mig 2025-ben 3,8, 2026-ban pedig
4,0 szazalékon éves

alakulhat a  termékcsoport

aremelkedése.

A jarmiilizemanyag és piaci energia termékkor éves
inflaciéja idén 2,4, jovGre és 2026-ban pedig 2,5 szazalék
koriil alakulhat (1-1. tablazat). A szabalyozott aru termékek
és szolgaltatasok inflacidja 2024-ben el6rejelzésiink szerint
atlagosan 3,4 szazalék korul alakul. Azzal a technikai
feltevéssel éltlink, hogy a lakossagi energiaarakat érintd
intézkedések a teljes elGrejelzési horizonton valtozatlan
formaban érvényben maradnak. 2024 folyaman tobb adod- és
szabalyozasi intézkedés (lUzemanyagok jovedéki addjanak
emelése, utdijak emelése, kiskereskedelmi kilonadé
emelése, kiterjesztett gyartdi felelGsségi (EPR) dij) is

atmeneti hatast gyakorol az inflacié alakulasara.
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldasa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiils6 feltevésekre
vonatkozé valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

L, , 2024 2025 2026 Valtozas
Meghatarozo feltevések

El626 Aktualis El626 Aktualis El626 Aktualis 2024 2025 2026
EUR/USD 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 0,0% 0,1% 0,1%
Olajar (USD/hord6) 80,0 82,5 76,9 77,8 76,7 76,9 3,2% 1,1% 0,3%
Olajar (EUR/hordd) 73,4 75,7 70,6 71,3 70,4 70,5 3,2% 1,0% 0,2%
Gazar (EUR/MWh) 42,6 28,8 41,0 30,0 39,1 29,2 -32,4% -26,8% -25,4%
Eurozéna inflaciéja (%) 2,7 2,3 2,1 2,0 1,9 1,9 -0,4szp. -0,1szp. 0,0szp.
Eurozéna névekedése (%) 0,8 0,6 1,5 1,5 1,5 1,6 -0,2 szp. 0,0szp. 0,1szp.
Felvevdpiacaink
n6veke:ése* %) 15-23 | 1,1-1,9 | 1,9-27 | 1,9-27 | 1,1-20 | 1,3-2,2 | -04szp. 00szp.  0,2szp.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

F6bb kereskedelmi partnereink 2024. évi GDP novekedésére vonatkozd varakozasok Osszeségében enyhén
mérséklddtek. A negyedik negyedévben az Eurdpai Unié gazdasaganak kibocsatasa enyhén boviilt. Az USA-ban éves alapon
tovabb gyorsult a GDP béviilése tavaly év végén. Kindban 2023 negyedik negyedévében a varakozasok szerint alakult az
éves novekedési dinamika, a harmadik negyedévinél nagyobb, 5,2 szazalékos novekedést regisztraltak, mig negyedéves
alapon 1,0 szazalékkal bévilt a kibocsatas. 2023 negyedik negyedévében visszafogott maradt a globalis ipari termelés, és a
Voros-tengeren a szallitdhajokat ért tamadasok mellett a vildgkereskedelem is stagndlt. A kiilsé konjunktura alakulasat
elsGsorban a kedvezdtlen eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet hatarozza
meg. A fejlett gazdasdgokban tovabbra is feszes munkaer6piac tamogatja a globalis konjunkturat. Az idei évre vonatkozé
globalis és eurdpai novekedési kilatasok a decemberi elGrejelzéshez képest enyhén romlottak. A nemzetkozi
konjunkturaindexek alapjan a fogyasztéi bizalom és izleti hangulat az EU gazdasagaiban tovabbra is mérsékelt szinten All,
amit a globalis Uj rendelések alacsony szintje is alatamaszt.

Az EKB alacsonyabb novekedési és inflacids palyat var az eurozénaban a decemberi el6rejelzéséhez képest. Az intézmény
varakozasai szerint az eurozdna GDP-novekedése 2024-ban 0,2 szazalékponttal lehet visszafogottabb a korabbi
el6rejelzéshez képest, igy az idei évre 0,6 szazalékos novekedési dinamikat prognosztizal az EKB, mig 2025-ben a
decemberhez hasonldan 1,5 szazalékos ndvekedést varnak. Az EKB marciusi el6rejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja
idén 0,4, jovére pedig 0,1 szazalékponttal alacsonyabban lehet, ezzel 2024-ben 2,3, mig 2025-ben 2,0, szazalékon alakulhat.

A Brent nyersolaj ara december vége 6ta kis mértékben nétt és jelenleg 85 dollar koriil tartézkodik a jegyzés. A Brent
nyersolaj vilagpiaci ara valtozékonyan alakul, januar kézepe 6ta 80 és 85 dollar kozott ingadozik, ami az OPEC+ orszagok
kinai gazdasag lassulasaval kapcsolatos félelmekre vezethet6 vissza. Ezeket a hatdsokat ellensulyozhatja, hogy a tavalyi
évhez hasonléan a nem OPEC+ orszadgok kitermelésének bdviilése 2024-ben is meghaladhatja a globalis nyersolaj-kereslet
novekedését. A Brent és az orosz tipusu Ural kéolaj kozotti arkilonbség az elmult idészakban is fennmaradt.

A benzin és a gazolaj hazai ara az elmult hetekben kis mértékben emelkedett. A nemzetkdzi folyamatokkal 6sszhangban
a benzin és a gazolaj piaci ara tavaly decemberig mérsékl6dott hazankban, janudrtdl azonban enyhe novekedés volt
megfigyelheté mindkét Gizemanyagar esetében.

Az eurdpai gaz- és daramarak tovabbra is alacsonyabbak az orosz-ukran haboru kitérése el6tti honapokban tapasztaltnal.
A foldgaz hazai és eurdpai beszerzési aranak alakulasa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, amely 2022 augusztusaban érte
el historikus, 300 euro feletti csucsat. A foldgaz dranak 2022 decemberében indult csokkenése a tavalyi év soran is
folytatodott. A nyar folyaman tobbszor is felszart az arfolyam, amit az LNG-szallitasok koérli bizonytalansagokrdl szélo hirek
okoztak, ugyanakkor a gazdrak tovabbi cskkenésének irdnyaba hatott az eurdpai gaztarozék magas toltottségi szintje, az
enyhe téli idGjaras, az alacsony lakossagi fogyasztas, valamint a recesszidval kiizd§ eurdpai ipar mérsékeltebb gazkereslete
is. Mig december elején a 40 eurds szint korul alakult a gazar, 2024 februérjaban a TTF gaz ara 30 euré/MWh ala csokkent,
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majd marciusban enyhén emelkedett. A foldgaztiizelésli er6mUveken keresztiil a gazdrak valtozasa az dram ardra is hat. A
gazarak alacsony szintjével 6sszhangban az elektromos energia ara is csékkent, a német Phelix tipusu aramar 7 napos
mozgdatlaga 70 euro alatt alakul, ami érdemben alacsonyabb a 2023-as évre jellemzé atlagosan kozel 100 euro arnal.

A pénziigyi szamlak el6zetes adatai alapjan 2023-ban az allamhaztartas eredményszemléleti hianya 6,7 szazalék volt a
GDP aranyaban. El6rejelzésiink szerint a koltségvetés hianya 2024-ben 4,5-5,0 szazalék, 2025-ben 3,5-4,5 szazalék, mig
2026-ban 2,8-3,8 szdzalék kozott alakulhat a GDP aranyaban a makrogazdasagi folyamatok és a koltségvetési kontroll
mértékének fliggvényében. Az el6zetes adatok alapjan a bruttoé allamaddssag a GDP 73,4 szazalékara csokkent 2023 végére.
Az addssagrata 2024. évi folytatddd mérsékiédéséhez és a hazai kockazati megitélés javulasahoz a kitlizott hianycélok
hiteles elérése is sziikséges.

Az igazsagligyi reform és a helyreallitasi terv elfogadasa mérsékelte az EU forrasok beérkezését 6vez6 bizonytalansagot.
Az Eurdpai Bizottsag elfogadta az igazsagligyi reformmal kapcsolatos horizontalis feljogosité feltételek, valamint két
szektoralis feljogositd feltétel teljesiilését, igy hazank mar 6sszesen 12,2 millidrd euro értékben férhet hozzd a 2021-2027-es
kohézids keretrészhez. Ezt megel6z6en az Eurdpai Bizottsagot kovetGen az ECOFIN is jovahagyta a magyar helyreallitasi terv
REPowerEU fejezetét, igy Magyarorszag az elmult hdnapokban 6sszesen 920 millié eurényi RRF-el6leget kapott. A tovabbra
sem elérhet6 helyreallitasi és kohézids forrasok (6sszesen kozel 20 milliard euro) dont6 része a Bizottsag altal
meghatarozott 27 szupermérfoldké teljesitéséhez kapcsolddik.

1-2. keretes iras: Nemzetkozi tényez6k hatasa a hazai inflacidra

A kiilsé inflaciés palya korili kockazatok jelenleg szimmetrikusak, am a geopolitikai konfliktusok noévelik a
bizonytalansagot. Hazank kis, nyitott gazdasag, emiatt a nemzetkozi folyamatok jelentGs hatast gyakorolnak a hazai
makrogazdasagi indikatorokra. A dezinflaciés folyamat megtorpandsa a fejlett orszagokban és a szallitasi koltségek
emelkedése gatolja, mig a kinai fogyasztdi arak alakuldsa és a globalis élelmiszerarak mérsékl6dése tamogatja a hazai
dezinflaciot.

A fejlett orszagokban lelassult az inflacié korabbi gyors mérséklédése, mig Kindban hdnapokig deflacié allt fenn. Az
eurozona inflacidja tavaly novemberre 2,4 szazalékra mérsékl6dott, am ezt kdvet6en a dezinflacié megakadt. Janudr 6ta
mar ismét csokken az aremelkedés lteme, februarban 2,6 szazalékon alakult (1-4. abra). Mig az iparcikkeknél és az
élelmiszereknél toretlentl folytatddott a dezinflacid, addig a piaci szolgaltatasok inflacidjanak csokkenése megallt. A
dezinflacio megakadasahoz az energiadrakban Gsszel jelentkezd inflaciot lefelé hizo bazishatasok kifutasa is hozzajarult. Az
europai szintl dezinflacio széles kor( lassuldsat mutatja az is, hogy az Eurdpai Unié 27 tagdllamabdl 9-ben mar emelkedett
az inflacié decemberrdl februarra. Az inflaciés alapfolyamatok sem normalizalédtak teljesen, mivel 24 unids tagorszagban
a februari maginflacié még magasabban alakult a teljes fogyasztoi kosart mérg inflacional.

Az Egyesiilt Allamokban az inflacié 2023 kozepéig dinamikusan csokkent, azéta azonban a jegybanki célt tovabbra is
meghaladva 3 és 3,7 szazalék k6zott ingadozik. A dezinflaci6 megakadasahoz elsésorban a volatilis energiainflacio jarult
hozza, mikézben az élelmiszerek aremelkedésének mérséklédése folytatdodott. Ugyanakkor a cél felett ragado inflacio
mellett a historikusan feszes munkaerdpiac, valamint a szolgdltatdsok ardinamikajanak magasabb szintje és haromhavi
arvaltozasanak emelkedése is tartds inflacios nyomasra utalhat. A nyugati orszagokkal ellentétben Kindban a fogyasztoi
arak 2023 OGszétél kezdve tobb hdénapon at csokkentek éves alapon, ami lefelé mutatd kockazatot jelent a hazai
aremelkedésre nézve. Februarban éves alapon ismét emelkedtek a kinai fogyasztoi arak, ami a kinai holdujév
bazishatasanak is kszonhetd, mivel az arfelhajté hatassal jaré Ginnep idén februdarra, tavaly pedig januarra esett.
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1-4. dbra: Az inflacid alakulasa az USA-ban, az eurozénaban és Kinaban
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Forras: Eurostat, Trading Economics, U.S. Bureau of Labor Statistics

A globalis munkaerdpiac feszessége a nyugati orszagokban hozzajarul a dezinflacié megtorpanasahoz. A nagyobb nyugati
gazdasagok munkaerGpiaci feszességi mutatdi ugyan enyhiltek az utdbbi negyedévekben, de tovabbra is historikusan
magas szinteken allnak (1-5. dbra). Az USA-ban a 2000-es évek, mig Németorszdgban az 1980-as évek 6ta nem volt olyan
feszes a munkaerdpiac, mint most. A kereslethez képest szlikebb munkaerdékinalat a vallalati bérkoltségek novekedéséhez
vezethet, ami emelheti a nemzetkozi inflacios ratakat. A hatds jelentéségét jelzi az IMF 2023-as tanulmanya is, amely szerint
a koronavirus 6ta ismét meredekebbé valt a Phillips-gdrbe néhany nyugat-eurdpai orszdgban és az eurozénaban.?

1-5. dbra: A feszességi mutato alakuldsa
Ures allashelyek a munkanélkiiliek szazalékéban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok, Németorszag esetén 2020-ra DeStatis adatok.
Forras: Eurostat, DeStatis, FRED, ONS, KSH

A tovabbra is kiélezett geopolitikai helyzet jelent6s bizonytalansagot okoz, ami néveli a pénz- és nyersanyagpiacok
volatilitasat, mikozben a globalis értéklancokat zavarva a szallitasi koltségeket is emeli. A geopolitikai kockdazati indexek
enyhiiltek az orosz-ukran habord 2022. évi kitorése és az izraeli-palesztin konfliktus oktéberi kiélez6dése 6ta, de tovabbra

1 Ari, A., Garcia-Macia, D., és Mishra, S. (2023). Has the Phillips Curve Become Steeper? IMF Working Paper, WP/23/100
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is szamottev6ek a korabbi békeid6szakhoz képest (1-6. dbra, bal panel). A jemeni huszi [dzaddk Voros-tengeri tdmadasai a
globalis ellatasi lancokban okoztak fennakadasokat, mivel a konténerhajok egy része a kockdazatos atkelés helyett
biztonsagosabb, de hosszabb és dragabb Gtvonalakra valtott. Ennek kdvetkeztében a Kindbdl érkezé tengeri szallitmanyozas
koltségei tobb mint kétszeresiikre emelkedtek tavaly december 6ta (1-6. abra, jobb panel). A jelentds dragulas ellenére a
tengeri szallitas koltségei azonban tovabbra is érdemben elmaradnak a 2021-2022-es csucsoktdl.

1-6. dbra: A GPR geopolitikai kockazati index (bal panel) és a Freightos Baltic Index (jobb panel) alakulasa
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Megjegyzés: A GPR Index a Fed kutatdinak szovegelemz&s modellje, ami 10 vezeté Ujsag cikkein alapul.
A Freightos Baltic Indexnél csak a Kindbdl érkezé szallitmanyok szerepelnek.
Forras: Bloomberg, matteoiacoviello.com/gpr.htm

A bizonytalanabba valo geopolitikai helyzet eddig kis mértékben éreztette hatasat a globalis nyersanyagarakon. A
vilagpiaci élelmiszerarak 2022 kdzepe 6ta tartd csokkenése 2024 elején is folytatddott. A Brent tipusu kéolaj hordéonkénti
ara 85 dollar koril ingadozik, mig az eurdpai gazarak a tavaly oktéber kbzepétdl kezd6d6 tartds csokkenés utan marciusban
alacsony szintrél némileg emelkedtek (1-7. dbra). A gdzarak mérséklédését az eurdpai gaztarozok magas toltottségi szintje,
az enyhe téli id6jaras, az alacsony lakossagi fogyasztas, valamint a recesszidval kiizd6 eurdpai ipar mérsékeltebb
gazkereslete is tamogatta, mig a marciusi enyhe aremelkedés mogott féként a globalis ellatdst 6vez6 bizonytalansagok

alltak.
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1-7. abra: Az olaj- és gazarak, valamint a nominalis FAO élelmiszer-arindex alakuldsa
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Megjegyzés: Az dbran 2024. februdrig szerepelnek az adatok. Gaz esetén a holland TTF tézsdei arak.
Forras: Bloomberg, FAO
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A tavaly utolsé negyedévi stagnalast kovetSen a gazdasag vérhatdan fokozatosan béviil 2024-ben, az év egészében 2,0-3,0
szazalék kozott alakulhat a hazai GDP névekedése. A kordbbi progndzisunknal gyengébb bejové 2023. negyedik negyedéves
adat negativ hatassal van az idei évi varakozasunkra is. A tavalyi év soran a mez6gazdasag érdemben pozitivan jarult hozza
a GDP éves valtozdsahoz, mig az ipar, épitGipar és szolgaltatasok hozzaadott értéke csokkent. A fogyasztds és beruhdzasok
csokkentek az év végén, azonban a korabbi negyedéveknél kisebb mértékben. ElGretekintve 2024 elsé felében féként a
piaci szolgdltatasok tdmogathatjak a ndvekedést, mig az ipar a gyengébb bizalmi indexek és a visszaesd Uj rendelések, az
épitGipar pedig a szerz6désallomany és kiadott engedélyek alapjan visszafoghatja a GDP bdvilését. Varakozasaink szerint
az idei évtdl f6ként a haztartdsok fogyasztasa, valamint a véllalati és lakossagi beruhazasok tdmogatjak a GDP fokozatos
emelkedését, mig 2025-t6l a dinamizalédd kilsé kereslet kovetkeztében kiegyensulyozott névekedés varhato.
El6rejelzéslink szerint a gazdasdg 2025 soran visszatér hosszu tavu névekedési trendjéhez, a GDP emelkedése 2025-ben
3,5-4,5 szazalék, 2026-ben 3,0-4,0 szazalék kozotti itemben folytatddhat.

1-8. abra: A GDP-elérejelzés legyezabraja 2023 negyedik negyedévében a hazai GDP stagnalt éves és
% % negyedéves alapon. Az ipar, az épit6ipar, valamint a
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) ) ) » tovabbra is az dvatossagi motivum fennmaradasat jelzi. A
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.

Forras: KSH, MNB nettd export ndvekedési hozzajarulasa 4,1 szazalékpont volt,

ugyanakkor ez annak tulajdonithatd, hogy a gyenge belsé
kereslet miatt az import volumene (-9,0 szazalék) nagyobb

értékb okkent, mint té (-4,7 szazalék).
1-9. dbra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és mértékben csdkkent, mint az exporté ( szdzalék)
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0 0 januarban az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, ezzel tobb
5 ) mint egy éve tart az dgazat éves alapu csokkenése. Az Uj
4 - .4 rendelések, valamint a vallalati bizalmi indexek alapjan az év
6 - 6 elsé felében az ipar tovabbra is visszafogja a gazdasag
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s Netto export
Készletvaltozas
= Beruhdzas szerz6désallomany, valamint a kiadott engedélyek alapjan
K6z0sségi végsd fogyasztas
I Haztartdsok fogyasztasa
==O==GDP (jobb tengely) hogy januarban kétszamjegyld novekedést regisztraltak a

palyara allhat. Az épitGipari teljesitmény a

Osszességében visszafogott maradhat idén annak ellenére,

Megjegyzés: A kozdsségi végss fogyasztds tartalmazza a kozosségi  szakstatisztika alapjan.

fogyasztdst, valamint a kormdanyzat és a nonprofit intézmények

, . El6rejelzésiink szerint az idei évben 2,0-3,0 szazalékkal
altal nyujtott transzfereket.

Forrds: KSH, MNB béviil a magyar gazdasag, amelyet els6sorban a belsé

kereslet tdmogat. A decemberi Inflacids jelentésben vartnal
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1-10. dbra: A nettd keresettomeg, a rendelkezésre allé
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves
valtozasa realértéken
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Forras: KSH, MNB

1-11. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratdjanak alakulasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban
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=0==Beruhazasi rata
Fogyasztdsi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

INFLACIOS JELENTES e 2024. MARCIUS

bejov6 GDP adat az
révén a 2024-es

gyengébb negyedik negyedévi
alacsonyabb athuzéddé hatas éves
novekedést is negativan befolydsolja, igy az idei évre
vonatkozd novekedési varakozdsunk decemberhez képest
0,5 szdzalékponttal mérséklédott. A 2023-as év athuzédé
hatasa a korabban vart 1,2 szazalékpont helyett 0,4
szazalékpont, igy 0,8 szazalékponttal visszafogja az idei GDP
novekedést a decemberi Inflacids jelentés elGrejelzéséhez
képest azonos alapfolyamatok feltételezése mellett. A 2024
kozepétdl dinamizalédé gazdasagi teljesitmény
el6rejelzésiink szerint 2025 soran visszatér hosszu tavu
novekedési trendjéhez, a GDP emelkedése 2025-ben 3,5—
4,5 szazalék, 2026-ben 3,0-4,0 szazalék kozotti litemben

folytatodhat (1-8. és 1-9. dbra).

2024-ben a pozitiv realbérdinamika kovetkeztében a
lakossagi fogyasztas ismételten névekedhet éves alapon. A
haztartasok keresletét erésitik a kedvez6bbé valé hitelezési
kondicidk, valamint a javuld fogyasztéi bizalom. A
hitelintézetek altal 2023. negyedik negyedévében szerz6dott
lakashitelek értéke az el6z6 évhez képest 21 szdzalékkal
béviilt, mig a személyi hitelek kibocsatasa 43 szazalékkal volt
hiteldinamika 2024.

melyet a csokkend kamatok,

magasabb. A hdztartasi elejétdl
fokozatosan gyorsulhat,
valamint az év elején induld CSOK Plusz tamogatnak
(1-12. dbra). Az év elején folytatddd dezinflacid és a kedvez6
bérezési folyamatok kovetkeztében a  haztartasok
redljovedelme ismételten bdviil az idei évben, ami a
lakossagi fogyasztds novekedését is segiti. A fogyasztas idén
2,8-3,5,2025-ben 2,6-3,6, mig 2026-ban 2,7-3,7 szazalékkal

novekedhet (1-10. dbra).

Az el6rejelzési horizonton a megtakaritasi rata fokozatos
oldédasara szamitunk, amivel 6sszhangban a lakossagi
beruhazasi rata és a fogyasztasi rata is emelkedik. 2023-ban
a bizonytalan gazdasdagi kornyezet és a magas inflacid
eredményeképpen a haztartasok jelentGs megtakaritasokat
halmoztak fel, mikdézben beruhdzasi ratdjuk enyhén,
fogyasztasi ratajuk pedig érdemben visszaesett. A fogyasztai
idei

meérséklédése,

évtél megkezd6dhet a
igy a
beruhazasi és fogyasztasi rataja is emelkedik (1-11. abra).

bizalom erdsodésével az

megtakaritasi rata haztartasok

2024-t61 a beruhazasok tamogathatjdk a gazdasagi
novekedést. A tavalyi évi 8,7 szazalékos visszaesést

kovetéen idéntél ismételten bdviilhetnek a beruhazasok,
azonban annak szerkezete kettGséget mutat: a privat szektor

beruhdzasai emelkednek, mig az allami inveszticiok
varhatéan  mérséklédnek a kormanyzati tervekkel

O0sszhangban. A beruhazasok novekedése progndzisunk
szerint 2024-ben 0,8-3,8, 2025-ben 1,8-4,7, 2026-ban 0,7—
3,6 szazalékos lesz. A nominalis beruhdazasi rata 26 szazalék
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1-12. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakciditdl sz(irt adat.
Forras: MNB

1-3. tablazat: A brutto alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2023 2024 2025 2026

Allami beruhazas -7,5 -7,7 -3,0 -3,8

Privat beruhazas -9,0 4,7 4,6 34

Beruhazasi rata 26,5 26,4 26,4 26,3

Megjegyzés: Az értékek az el6rejelzési sav kozepét jeldlik. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas esetében éves valtozas szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat. Forras: MNB

1-13. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozds. A kkv szektor az
6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési
Utem a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hitelallomany alapjan.

Forras: MNB

koril, a redl, 2015. évi aron szamolt beruhdzasi rata 22

szazalék  kordal  alakul horizonton

(1-3. tablazat).

az el6rejelzési

A vallalati beruhazasok bdéviiléséhez hozzajarul a
fokozatosan helyreallé bels6 kereslet, az ezzel

parhuzamosan javuld bizalom és a hitelezési folyamatok

alakulasa. Az Uj inveszticiok volumen névekedését
érdemben tdmogatja a korabban bejelentett nagy ipari
(példaul akkumulatorgyartasi) beruhazasok kivitelezése. A
vallalati bizalom javulasara utal, hogy az MNB konjunktura
felmérésének eredményei alapjan az elmult hénapokban
enyhén emelkedtek a vdllalatok beruhdzasi varakozdsai. A
vallalati hitelallomany novekedési Uteme 2023 végén
meghaladta a korabbi vdrakozasunkat, kdészonhetfen a
nagylgyletek magasabb részardnyanak. A Hitelezési
felmérés vdlaszai alapjan elGretekintve a bankok egy6téde a
kereslet novekedését valdszin(siti. A dinamikus hitelezési
folyamatok és a kedvez6bb kondiciék tdmogathatjak a
vdllalati beruhdzasok élénkilését. A vallalati hitelezési
dinamika 2024 év végén elérheti a 6 szdzalékot, 2025-t6l

pedig 8-9 szazalékos szinten stabilizalédhat (1-13. abra).

A lakossagi beruhazasok volumene emelkedik az
elérejelzési horizonton. A lakossagi hitelezési folyamatok
alakuldsa, a CSOK Plusz hitelprogram, a bizalom erésddése,
a megtakaritasi rata mérséklédése és a negyedik negyedévi
kedvez6 lakasépitési folyamatok a lakossagi beruhdzasok

emelkedésének iranyaba mutatnak.

A tavalyi évben mért stagnalas kozeli teljesitmény utdn az
idén enyhén bdviilhet a hazai export. Az év elsé felében az
exportra termel§ ipari agazatok teljesitménye, valamint az
ipari 0j kilfoldi rendelések az export tovabbi csokkenését
vetitik elére, azonban az eurdpai konjunktura javuldsaval
parhuzamosan az év masodik felétsl érdemben bévilhet a
hazai kivitel. Az export lassuldsa alapvetden ciklikus jelenség:
az eurdpai konjunktura gyengélkedése és az ezzel
mérsékl6dé kiils6 kereslet hatdsara a kivitel csokkent 2023
masodik felében. Azonban a hazai exportkapacitadsok nem
sériltek, igy a kivitel kozéptavon ismételten tdmogatja a GDP
novekedését. A hazai export béviilését kdzép- és hosszu

tdvon segitik az FDI-bdl megvaldsuld, a féként jelentGs

részben kivitelre  termel6  akkumulatorgyartashoz,
autéiparhoz kothet6 feldolgozdipari z6ldmezé6s

beruhazasok.

Az élénkiilS belsé kereslettel 6sszhangban varhatéan ujra
bévil az import is 2024-ben, a netté export 2025-t6l
tamogathatja a gazdasagi novekedést. A belsé keresleti
tételek élénkulésével emelkedd import ellensulyozza a
kivitel béviilését, igy 6sszességében a nettd export 2024-ben
semlegesen jarulhat hozzd a GDP noOvekedéséhez. A
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1-14. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elGrejelzési sav

alapjan.
Forras: KSH, MNB

atlaga
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kozéptava kildtasok alapjan azonban 2025-t6l a nettd export
novekedési hozzajaruldsa ismét pozitiv lesz. Ezzel
O0sszhangban a kilpiaci részesedésiink az idei évben
atmenetileg csokken, majd a jové évtdl ismét emelkedik, igy
a dinamizalédo kilsé kereslet kovetkeztében
kiegyensulyozott novekedés varhatdé és a gazdasag
visszatérhet hosszu tavu novekedési trendjéhez (1-14. abra).



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

2023-ban tovabb nétt a foglalkoztatas és jelenleg is historikusan magas szinten all a mutatd. Tekintettel a munkaeré-

kereslet elmult negyedévekben torténé mérséklédésére, illetve a konjunktira lassabb helyredllasara, az idei évben nem

szamitunk érdemi valtozasra a foglalkoztatds szintjében. A munkanélkuliségi rata 4,2-4,3 szazalék kozott alakulhat idén,

majd 3,5-4,0 szazalék kozott 2025-ben. A 2024-es bérdinamikat els6sorban az enyhilé munkaerdpiaci feszesség és az

inflaciés varakozasok mérséklédése hatarozza meg. A versenyszféraban idén az atlagbérek 10,0-11,0 szazalék kozotti, a

jové évben 7,1-8,2 szazalék kozotti novekedésére szamitunk.

1-15. dbra: A munkaképes kori népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves

valtozasa
Ezer f6 Ezer f6
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mmmm A munkaképes kord népesség éves valtozasa

= A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves
valtozasa (jobb tengely)

A foglalkoztatottak szama a 15-74 évesekre

vonatkozik, a munkaképes kort népességre vonatkozo elérejlezés

Megjegyzés:

a 15-64 évesekre. A foglalkoztatottak szamat az elGrejelzési sav
kozepe alapjan jeloltik.
Forrds: Eurostat, KSH, MNB

1-16. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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Megjegyzés: A Magyarorszagra vonatkozo adatok az elGrejelzési
sav kozepe alapjan.
Forras: Eurostat, KSH, NBP, NBS, IMF, MNB

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama
historikusan magas, az idei évben nem varhaté tovabbi
noévekedés a foglalkoztatottsag szintjében. A mérsékl6d6
munkaerG-kereslet hatdasara, illetve a konjunktura lassu
helyrealldsa miatt nem szamitunk lényegi vdltozasra a
foglalkoztatottak 2024-ben.

folyamatok is korlatot jelentenek a foglalkoztatas tovabbi

szamaban A demografiai
érdemi bévilésének. A gazdasagi teljesitmény élénkiilése
nyomadn csak lassu ndvekedés varhaté az elGrejelzési id§szak
tovabbi (1-15. abra). Aktualis
szerint a versenyszféraban foglalkoztatottak szdma
2024-ben varhatdan (-0,1)-0,3 szazalék kozott valtozhat,
majd 2025-ben és 2026-ban is 0,0-0,5 szazalék kozo6tt néhet
a foglalkoztatas.

részében el6rejelzésiink

A munkanélkiiliségi rata az év masodik felében és jovére
csokkenhet. A munkanélkiiliek szama a lassuld konjunktura
hatasdra 2022 masodik felétél emelkedik. A szezonalisan
igazitott munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékon alakult 2023
negyedik negyedévében, ami 0,2 szazalékpontos (10 ezer
f6s) novekedést jelent az el6z6 negyedévhez képest. A
gazdasagi teljesitmény varttdl elmaradd élénkilése miatt az
két
munkanélkiliség

szamitunk a
Aktualis
el6rejelzésink szerint a munkanélkiliségi rata 4,2-4,3
szazalékon alakulhat az idei évben. 2025-ben 3,5-4,0
szazalék, 2026-ban 3,2-4,1 szazalék kozott alakulhat a rata
(1-16. abra).

elsé negyedévben még nem

érdemi mérsékl6désére.

A munkaerdpiac feszessége enyhiil6ben van, a munkaerd-
kereslet mérséklédik. A munkaerépiac feszessége az elmult
negyedévekben csokkent. Az Ures dallashelyek szama a
nemzetgazdasag agazatainak széles korében visszaesést
mutat éves alapon, ezen belil az informacié, kommunikacio
agazatban, a feldolgozdiparban, az épitSiparban és a

szallitds, raktarozas teriletén a legnagyobb aranyu a
csokkenés. Az ESI legutdobbi felmérése alapjan az
épitGiparban és a feldolgozdiparban romlottak a

foglalkoztatasi kilatasok, és a vallalatok tobbsége létszamuk
csokkenésére szamit a kovetkez6 honapokban. Az egyéb
piaci szolgaltatdsok és a kereskedelem teriiletén azok a
vallalatok vannak tébbségben, amelyek a foglalkoztatottjaik
szamanak novekedésére szamitanak a koévetkez6 harom
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1-17. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

Egyenlegmutatd
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== Fe|dolgozdipar
Kereskedelem
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[ pitGipar
= Fgyéb szolgaltatdsok

2023 2024

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
véllalatok tobbsége létszambdvitést (Iétszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag

1-18. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdékoltség éves valtozasa
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Megjegyzés: Az elGrejelzési sav kozepe alapjan.
Forras: KSH, MNB
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hénapban, de ennek mértéke tovabbra is alacsony a
kereskedelem teriletén (1-17. abra).

2024-ben a tavalyi évnél mérsékeltebb lesz a nominalis
bérdinamika, a realbérek azonban emelkedni fognak. Az
inflacié 2023 soran elért jelentés mérséklédése nyoman a
redlbérek 2023 2023
decemberében 15 szazalékkal emelkedett a minimalbér és

szeptembere oOta ndvekednek.

10 szazalékkal a garantalt bérminimum. A munkaerGpiaci
feszesség enyhiilése, a gyenge belss kereslet és az év elején
bérfejlesztések a 2023-asnal
Idén 10,0-11,0
szazalékkal emelkedhetnek a bérek a versenyszféraban.
2025-re 7,1-8,2 szazalék kozotti, 2026-ra pedig 6,5-7,6
szazalék kozotti az elbrejelzésiink. A redlbérek 5,7-6,5
szazalék kozott nGhetnek 2024-ben, majd 2025-ben 4,1-5,1
2026-ban 3,4-4,6
emelkedhetnek a versenyszféraban (1-18. abra).

bejelentett nagyvallalati

visszafogottabb bérdinamikdra utalnak.

szdzalék kozott, szazalék kozott
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2023 2024 2025 2026
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacié 18,2 4,4-6,0 4,0-5,6 3,0-3,5 2,8-34 3,0-3,5 2,7-33

'm”:igri‘;';r;‘:hatés°kté' szdirt 18,1 4,4-6,0 40-56 3,0-3,5 2,8-3,4 3,0-3,5 2,7-33

Inflacié 17,6 4,0-5,5 3,5-5,0 2,5-3,5 2,5-35 2,5-3,5 2,5-35
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa -2,5 2,8-3,5 2,8-3,5 2,6-3,6 2,6-3,6 2,7-3,7 2,7-3,7

K6z8sségi végss fogyasztast 1,6 0,4-1,6 0,9-2,0 0,8-1,9 0,4-1,6 0,8-1,9 0,7-1,8

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas -8,7 1,5-4,5 0,8-3,8 1,8-4,7 1,8-4,7 0,8-3,7 0,7-3,6

Belfoldi felhasznalas -5,4 2,1-3,1 2,1-3,1 2,1-3,3 2,0-3,2 1,8-3,0 1,8-3,0

Export -0,1 2,7-4,3 1,3-2,7 58-7,6 6,1-7,9 4,6-6,4 4,6-6,4

Import -5,1 2,3-39 1,5-29 4,1-6,1 4,3-6,3 3,1-51 3,1-51

GDP -0,9 2,5-3,5 2,0-3,0 3,5-4,5 3,5-4,5 3,0-4,0 3,0-4,0

Munkatermelékenység? -1,1 2,8-3,7 2,4-3,2 3,4-4,7 3,4-4,7 2,8-4,2 2,8-4,2
Kiils6 egyensuly3®

Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 0,4-1,6 0,0-1,2 1,6-3,0 1,2-2,6 2,5-4,1 2,1-3,7

Kulsé finanszirozasi képesség 1,2 2,2-34 19-3,1 3,4-4,8 3,1-4,5 43-5,9 4,0-5,6
Allamhéaztartés?

ESA-egyenleg -6,7 (-3,9)-(-2,9) (-5,0)-(-4,5) (-2,9)-(-1,9) (-4,5)-(-3,5) (-2,4)-(-1,4) (-3,8)-(-2,8)
Munkaerépiac

g‘t‘fa’giztria;‘:j’“égi brutts 14,3 106-116 11,4-123  7,7-90 7,0-8.2 7,4-87 7,4-87

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 0,6 (-0,3)-0,1 (-0,3)-0,1 (-0,3)-0,4 (-0,3)-0,4 (-0,2)-0,6 (-0,2)-0,6

Versenyszféra bruttd atlagkereset® 16,3 10,0- 11,0 10,0- 11,0 7,1-8,2 7,1-8,2 6,5-7,6 6,5-7,6

Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 (-0,1)-0,3 (-0,1)-0,3 0,0-0,5 0,0-0,5 0,0-0,5 0,0-0,5

Munkanélkiiliségi rata 4,1 3,6-3,9 4,2-4,3 3,2-3,8 3,5-4,0 2,9-39 3,2-41

fjﬁﬁ;’lﬁfﬁ; lis”é‘;mmélis fajlagos 18,0 7,2-86 82-94 4,7-64 2,7-43 41-58 2,7-4,5

Lakossagi realjovedelem® 1,1 2,8-3,7 2,8-3,7 2,5-3,7 2,0-3,2 2,3-3,5 2,1-33

1 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket.

2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

>MNB-becslés.

6 Az inflacios jelentés készitésekor a 2023. oktdberi-decemberi idGszakra csak el6zetes havi adatok alltak rendelkezésre a folyo fizetési mérleg és a
kllsé finanszirozasi képesség esetében.
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1-5. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2024 2025 2026
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2024. mércius) 3,5-5,0 2,5-3,5 2,5-3,5
Consensus Economics (2024. mércius)' 3,2-4,0-5,5 3,0-3,6-5,0
Eurdpai Bizottsag (2024. februar)? 4,5 4,1
IMF (2023. oktdber) 6,6 4,3 3,8
OECD (2023. november) 4,6 3,3
Reuters-felmérés (2024. mércius)' 3,5-4,3-5,5 3,0-3,8-5,0 2,1-3,3-4,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2024. marcius) 2,0-3,0 3,5-4,5 3,0-4,0
Consensus Economics (2024. marcius)' 1,3-2,4-3,0 2,3-3,4-4,6
Eurdpai Bizottsag (2024. februar)? 2,4 3,6
IMF (2023. oktéber) 3,1 3,3 3,4
OECD (2023. november) 2,4 2,7
Reuters-felmérés (2024. marcius)' 1,7-2,3-2,7 2,9-3,4-3,8 3,2-3,4-3,8
Folyd fizetési mérleg egyenlege®*
MNB (2024. marcius) 0,0-1,2 1,2-2,6 2,1-3,7
Eurdpai Bizottsag (2023. november)? 0,1 -0,4
IMF (2023. oktdber) -1,6 -0,8 -0,3
OECD (2023. november) 0,8 0,5
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2024. marcius) (-5,0) - (-4,5) (-4,5) - (-3,5) (-3,8) - (-2,8)
Consensus Economics (2024. marcius)' (-5,9) - (-4,7) - (-4,1) (-4,2) - (-3,7) - (-3,1)
Eurdpai Bizottsag (2023. november)? -4,3 -3,8
IMF (2023. oktdber) -3,8 -2,8 -2,1
OECD (2023. november) -4,1 -3,4
Reuters-felmérés (2024. mércius)' (-5,9) - (-5,0) - (-4,7) (-4,5) - (-4,0) - (-3,2) (-4,3) - (-3,2) - (-1,4)

Kulkereskedelmi partnereink GDP-b&viilésére vonatkozd elGrejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2024. marcius) 1,1-1,9 1,9-2,7 1,3-2,2
EKB (2024. marcius) 0,6 1,5 1,6
Consensus Economics (2024. mércius)' 1,2 1,9

Eurdpai Bizottsag (2024. februar)? 0,9 1,5 1,6
IMF (2024. janudr)? 1,4 2,1 2,2
OECD (2024. februar)? 1,0 1,6

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i vélaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas
érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyéban.

4 Az inflacids jelentés készitésekor a 2023. oktoberi-decemberi idészakra csak elézetes havi adatok alltak rendelkezésre a folyo fizetési mérleg és a kiilsé
finanszirozasi képesség esetében.

Forras: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetdris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapeldrejelzése korul harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A lassuld

globalis konjunkturat feltételezé és a fogyasztds lassabb helyreallasaval szamold forgatékonyvek megvaldsuldsa esetén az

alappdlyahoz képest alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi novekedés, mind az inflacid. Ugyanakkor a nagy jegybankok

kamatcsdkkentési ciklusanak kitoldddasa magasabb inflaciés pdlyaval konzisztens. A kiemelt forgatokonyvek mellett a

Monetaris Tandcs tovabbi alternativ szcendridként a magasabb exporttal és FDIl-alapu piacszerzéssel, valamint a

termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasaval szamolé pdlyakat targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre

1,5 1
- 1,0 1 A Monetaris Tanécs altal
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Inflacié

# Lassuld globalis konjunktura

W A fogyasztés lassabb helyredllasa

@ A nagy jegybankok kamatcsokkentési ciklusanak kitolédasa
O Magasabb export, FDI-alapu piacszerzés

A Termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasa

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatokonyvek inflacids és novekedési palyaja a monetaris politikai
horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett pélya az alappalydnal szigorubb,
a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

Lassulé globalis konjunktura

2023 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamok és Kina
gazdasaga élénk novekedést mutatott, mig az eurozénaban
a gazdasagi teljesitmény stagnalt, legfébb kiilkereskedelmi
partneriink, Németorszag gazdasagi teljesitménye pedig
0,3 alapon.
Németorszagban aldgazatok

szazalékkal csokkent negyedéves

az energiaintenziv ipari
visszaesése mellett a jarmligyartds szintje stagnalt az év
masodik felében. Az 0] rendelések alapjan a hazai ipari

export tovabbra is kereslethidnnyal kizd.

Az el6retekintd indikatorok alapjan Eurdpaban némileg
javultak, de tovabbra is visszafogottan alakulnak a
kilatasok, és csak fokozatos élénkiilés varhatd, féként az év
Az

Legfontosabb kereskedelmi

masodik felétdl. ipari vdrakozasok valtozatlanul

kedvezétlenek. partnerink,
Németorszag esetén mind az ipari, mind a lakossagi kilatasok

jelent6sen rosszabbak, mint mas eurdpai gazdasagokban.

A legfrissebb intézményi elGrejelzésekben a fennallé
kockazatok miatt mérséklédtek az eurozéndra vonatkozé
noévekedési kilatasok. Egyes nemzetkozi intézmények a
kedvezGtlen eurdpai konjunkturat és ipari termelést,
valamint a geopolitikai kockdzatokat és a varhatd kinai

lassulast emelik ki f6 kockazatként.

A piaci elemz6k novekedési varakozasai az Egyesiilt
Allamokra és Kinara nézve kismértékben javultak. Az
Egyesiilt Allamokban 2024 els6 negyedévében nem véarhaté
a GDP dinamikajanak mérséklGdése, mig Kinaban az elsé
negyedévre a ndvekedés lassuldsat varjak.

A lassulé globalis konjunkturaval szamolé kockazati
forgatékonyvben az alappdlydahoz képest mérsékeltebben
alakul a globdlis és ezzel 6sszhangban az eurdpai unids
novekedés. Kilpiacaink visszafogott teljesitménye az
alacsonyabb kilsé keresleten keresztil mérsékli a hazai
exportteljesitményt, igy a GDP-ndvekedés lassuldsanak

irdanyaba hat. Mindezek mellett a visszafogottabb kiilsé
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inflacidé is hozzdjarul az alappalydhoz képest alacsonyabb
hazai inflacios palya megvaldsuldsahoz.

A fogyasztas lassabb helyreallasa

2023 masodik felében az inflacié csokkenésével a
redlbérekben gyors fordulat kovetkezett be. A
redlkeresetek éves alapon szeptember 6ta emelkednek.
Ugyanakkor a kiskereskedelmi forgalom alakuldsa tovabbra
is elmaradt a bérdinamikatol. A munkaerdpiac tovabbra is
historikusan feszes, de csokkenés tapasztalhaté a munkaer6-
keresletben.

A magas arszintek jelentésen erodaltdk a lakossag
jovedelmét és vagyonat. A bérek és a nettd vagyon
realértéke 2,5-3 évvel korabbi szintre esett vissza, aminek
helyredllitdsa  érdekében a  magyar  haztartasok
szamottev6en novelték a megtakaritdsaikat. Ez is
magyardzhatja, hogy az er6teljes dezinflacid mellett a
haztartasok real nettdé megtakaritasainak értéke
decemberben is tovabb emelkedett. A megtakaritasok
novelésével parhuzamosan a lakossag fogyasztasi kiadasait
visszafogta.

A fogyasztas és a megtakaritasok alakulasat els6sorban a
fogyasztoi bizalom hatarozza meg: a lakossagi bizalmi
indikdtor az elmult id6szaki mérsékelt névekedés ellenére
tovabbra is az dvatossdgi motivum fennmaraddsat jelzi, ami
hatraltatja a hazai fogyasztas élénkiilését.

Alternativ palyankban arra szamitunk, hogy az erételjes
dezinflacio ellenére a hazai fogyasztas lassabban all helyre.
Ezt elsGsorban az inflacié tartés hatasai (a megemelkedett
arszint) és a nemzetkozi tapasztalatok indokoljak. A
visszafogott fogyasztas az alappalydhoz képest alacsonyabb
novekedési és inflacids palyaval konzisztens.

A nagy jegybankok kamatcsdkkentési ciklusanak kitolddasa

Az elmult hdonapokban a dezinflaciés folyamat lelassult a
nyugati orszagokban, mig Kindban tovabbra is alacsonyan
alakul az arindex. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt
Allamokban a vérakozasokat meghaladva 3,2 szézalékra
emelkedett 2024. februarban a januari 3,1 szazalékrdl.
Emellett a tovabbra is magas amerikai szolgdltatas-inflacid
perzisztens inflacids nyomasra utalhat. Az eurozéna
inflacidja éves 0Osszehasonlitdsban 2,6 szazalékon alakult
februarban. Kinaban a fogyasztéi drak februdrban
0,7 szazalékkal n6ttek éves alapon.

Az elhuzédo haboru és a geopolitikai fesziiltségek tovabbi
emelkedése ismét novekvo szallitasi, nyersanyag- és
energiaarakat okozhat. Az er6s6dé geopolitikai kockazatok
— a haborus fesziiltségek emelkedése a kozel-keleti
konfliktus fényében, illetve az ennek hatasara kialakuld



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

zavarok az ellatdsi lancokban — az arakra felfelé irdnyulé
nyomast helyeznek. Ezenkivil a voéros-tengeri konfliktus
elhizdédasa szintén a globalis értéklancok fennakadasat,
egyben a szallitasi koltségek ujboli, tartés emelkedését
okozhatjak.

A Federal Reserve (Fed) és az Eurdpai K6zponti Bank (EKB)
egyarant elérhette a kamatpdlya csucsat. Az elmult
negyedév soran a piaci szereplSk altal vart kamatpalya
mindkét jegybankra vonatkozéan feljebb tolédott. A Fed
esetében a dontéshozdk a piaci varakozdsokhoz képest
érdemben magasabb kamatpdlyara szamitanak.

Mind az USA-ban, mind az eurozénaban végbement az
inflaciés fordulat, ugyanakkor a dezinflaciéd potencialis
megtorpanasa kovetkeztében mindkét jegybank lassabban
lazithat a monetaris kondiciokon.

Az alternativ pdlya megvaldsulasa esetén a globdlis
dezinflaci6 megtorpandsanak hatdsara magasabb kiilsé
inflaciés  kornyezettel szamolunk, mig a globdlisan
meghatarozd nagy jegybankok monetaris politikdja az
alappalyahoz képest tovabb maradhat szigord, ami hazank
esetén a monetaris kondicidk relativ értelemben lazdbbd
valasat jelenti. Ebben a kdrnyezetben a feltorekvs piacokkal,
igy hazankkal szemben megemelkedik a kockazatkeriilés,
amit a fenndll6 geopolitikai feszlltségekbdl fakadd
bizonytalansag tovdbb fokozhat. Ennek eredményeként
jelent6s t6kekidramlas és az inflaci6 emelkedése
kévetkezhet be.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs két
tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A magasabb exportot és az FDIl-alapu piacszerzést
feltételezd alternativ palydankban arra szamitunk, hogy a
javulo kiils6 konjunktura mellett magas szintl lesz az FDI-
bedramlas, igy tobb beruhdzds valdésulhat meg, tovabbi
exportkapacitast teremtve. Az FDl-alapu zoldmez8s
beruhazasok direkt médon emelik a beruhdazasi aktivitast,
mig a kiépul6 Gj kapacitasok noévelik hazank kivitelét.
Emellett a mar mdkodé kilféldi (és hazai) vallalatok
exportpiaci részesedése szintén emelkedik, ami ugyancsak
noveli hazdnk exportteljesitményét. A forgatokonyv
magasabb novekedéssel és a feszesebb munkaerépiac miatt
atmenetileg enyhén magasabb inflaciés palyaval all
osszhangban.

A termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb
javulasat feltételez6 alternativ palyankban az intenziv
novekedési modellre valé attérés kovetkeztében a
versenyképesség javulasa els6sorban kinalati oldalrdl
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élénkiti tovdbb a hazai gazdasagot. Az alappdlyaban
feltételezettnél  nagyobb  mértékben  javulhat a
termelékenység, amennyiben a versenyképesség javitasat
célzo 330 lépés koziil tovabbi javaslatok realizalédnak,
illetve a Fenntarthato egyensuly és felzarkdzas cimd vitairat
144 pontjanak megvaldsitasaval — ezdltal a zold atallas
felgyorsitdsdval — az energiahatékonysag javuldsa fokozodik.
A célzott intézkedések teljesiilése jelent6s mértékben javitja
a termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus pozicidt
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatassal konzisztens.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

A negyedik negyedévben az Eurdpai Unid gazdasaganak kibocsatasa a varakozasoknak megfelelGen kis mértékben bdviilt,
mig a tovabbra is visszafogott gazdasagi aktivitds ellenére a munkaerdpiac feszes maradt. Az Egyesiilt Allamok gazdasaganak
novekedése tovabb gyorsult, mig Kinaé a folytatédd ingatlanpiaci zavarok ellenére a kiskereskedelmi forgalom és ipari
termelés stabil ndvekedése mellett megfelelt a progndzisoknak. A kiilsé konjunktura alakuldsanak szempontjabdl jelentés
kockazat a kedvezGtlen eurdpai ipari termelési kilatdsok, valamint az altalanosan feszilt geopolitikai helyzet. Az Egyesiilt
Allamokban a Federal Reserve janudrban és marciusban véltozatlan szinten tartotta az iranyadd rata célsavjat. A Fed
emellett folytatta a 2022 juniusaban megkezdett mérlegszlikitését, melynek hamarosan lassithat az ttemén. Az EKB
janudrban és marciusban vdltozatlan szinten tartotta a kamatokat. A jegybank 2024 masodik felében tervezi megkezdeni a
PEPP portfolid csokkentését, az Ujrabefektetéseket pedig 2024 végén kivanjak teljes mértékben lezarni. A régidban a cseh
jegybank januarban 25 bazisponttal 6,75 szdzalékra, februarban 50 bazisponttal 6,25 szazalékra, majd marciusban tovabbi
50 bazisponttal 5,75 sazalékra csdkkentette az irdnyadd ratat. A lengyel és a roman jegybank valtozatlan szinten tartotta a
kamatokat az elmult negyedévben.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2023 negyedik negyedévében az EU gazdasagaiban
atlagosan enyhén bdviilt a kibocsatas (3-1.3abra). Az
eurdpai gazdasagok teljesitménye Osszességében az
el6zetes varakozdsoknak megfelel6en alakult, 2023

3-1. abra: A GDP novekedése a vilag meghatarozé negyedik negyedévében az EU gazdasaga 0,2, mig az
gazdasagaiban eurozdéna gazdasaga 0,1 szdzalékkal bdviilt a szezonalisan
és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan az el6z6 év
7 - % azonos id&szakdahoz képest. Legfontosabb kereskedelmi
6 | partneriink, Németorszag kibocsatasa 2023 negyedik
negyedévében 0,2 szdzalékkal mérsékl6dott éves bazison.
> A régids orszagok koziul Csehorszagban (-0,2 szazalék)
4 - csokkent, mig Lengyelorszagban (+1,7 szazalék) és
3 Szlovakiaban (+1,3 szazalék) nétt a GDP az el6z6 év azonos
5 | id&szakahoz viszonyitva. Az Eurdpai Unid 27 orszaga koziil
negyedéves alapon 7 tagorszagban csokkent a GDP.
1 Az USA-ban éves alapon tovabb gyorsult a GDP bdviilése,
0 -

a novekedés a korabbi negyedévekhez hasonléan az

< > ©
3 - < el6zetes varakozasok felett alakult. Az Egyesiilt Allamok
2022 Q3 2022 Q4 2023 Q1 gazdasaga 3,1 szazalékkal emelkedett éves bazison, ami
2022 els6 negyedéve 6ta a legmagasabb névekedés, mig
2023 Q2 m2023Q3 H 2023 Q4

negyedéves bazison 0,8 szdzalékos bdévilést mértek. A
Megjegyzés: Eves valtozas. Az EU esetében szezondlisan és ng@vekedést tamogatta a lakossagi fogyasztas tovabbra is

munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel. jelentds béviilése, valamint a beruhazasok és a nettd export

Forras: Trading Economics, FRED, Eurostat is

Kindban 2023 negyedik negyedévében a varakozasok
szerint alakult az éves novekedési dinamika, a harmadik
negyedévinél nagyobb, 5,2 szazalékos novekedést
regisztraltak, mig negyedéves alapon 1,0 szazalékkal béviilt
a kibocsatas. A kiskereskedelmi forgalom és az ipari
termelés stabil névekedést mutat éves alapon, mig az
export az idei év elsé hdnapjaiban jelentdsen bévilt. Az

INFLACIOS JELENTES e 2024. MARCIUS | 31



MAGYAR NEMZETI BANK

3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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3-3. dbra: Nyersanyagarak alakulasa
% %
100 2500
80 2000
60 1500
40 1000
20 500
0 0
-20 -500
-40 A - -1000
-60 - - -1500
-80 - - -2.000
2020 2021 2022 2023 2024

e BBG nyersanyag index
Brent olaj
=TTF eurdpai gaz (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

INFLACIOS JELENTES e 2024. MARCIUS

ingatlanpiaci zavarok, a tovabbra is alacsony fogyasztéi
bizalom és a kils6 konjunktira lassulasa mellett az
el6rejelzések ugyanakkor az idei évre a nodvekedési

dinamika lassulasat vetitik el6re.

A kiils6 konjunktira alakulasanak szempontjabdl jelentss
kockazatot hordoznak a kedvezétlen eurdpai ipari
kilatasok, valamint az altalanosan feszllt
geopolitikai 2023 negyedik negyedévben a
visszafogott maradt a globalis ipari termelés és a Voros-

termelési
helyzet.

tengeren a szdllitéhajokat ért tdmaddsok mellett a
vilagkereskedelem (3-2. abra). A legtdbb
energiahordozd dranak decemberinél alacsonyabb szintje

is stagnalt

és a fejlett gazdasagokban tovabbra is feszes munkaerépiac

tamogatta a globalis konjunkturat. Ugyanakkor a
korabbinal magasabbra vart kamatpalyak, a kedvezétlen
eurdpai novekedési kilatasok, valamint az altalanosan
feszilt geopolitikai helyzet tovdbbra is jelentds kockazatot
jelentenek. Az idei évre vonatkozé globdlis és eurdpai
novekedési kilatasok a decemberi elGrejelzéshez képest
enyhén romlottak. A nemzetkdzi konjunkturaindexek
alapjan a fogyasztdi bizalom és (zleti hangulat az EU
gazdasagaiban tovadbbra is mérsékelt szinten all, amit a

globalis Uj rendelések alacsony szintje is alatamaszt.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és
pénzpiaci folyamatok

A globalis 2023

negyedévében és tobb orszagbhan megkozelitette a

jegybanki célértéket (3-4. abra). A fejlett gazdasagok

a maginflaci6 tovabbra s

inflaci6 mérséklédott negyedik

tobbségében ugyanakkor
magasabb szinteken alakul.

Az Egyesiilt Allamokban az inflacié az utébbi hénapokban
valtozékonyan alakult. A CPI
3,1 szazalékrdl decemberben 3,4 szizalékra emelkedett,
januarban ujra 3,1 szazalékra csékkent, majd februdrban

inflaci6 a novemberi

3,2 szazalékra emelkedett. A maginflaci6 a novemberi
4,0 szzalékos szintjér6l decemberben 3,9 szdzalékra
csokkent, januarban szintén 3,9 szazalékon alakult, majd
februarban 3,8 szazalékra mérséklédott. A PCE inflacios
mutatd az oktdberi 3,0 szazalékos szintrél novemberben
2,7 szazalékra, decemberben 2,6 szazalékra, janudrban
pedig 2,4 szazalékra mérséklGdott. Az inflacid szerkezetét
tekintve tovabbra is a szolgaltatasok hozzajarulasa a

legmagasabb.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve valtozatlanul
5,25-5,5 szazalékos szinten tartotta az iranyadd rata
célsavjat januarban és madrciusban. A  januari
kamatdontést kovetéen Jerome Powell, a Fed elndke
elmondta, hogy az irdnyadd rdta valdszinlileg elérte a

csucsat. Powell szerint a jegybank nincs mar messze attdl,
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3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland esetében
az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a cél korili
toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangstlyos a
savkozép, amit tUres rombusszal jeloltink.

OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,

Statistics Sweden, Federal State Statistics Service

Forras:

3-5. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban
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hogy csokkentse a kamatokat. A jegybank marciusi
elérejelzései alapjan a dontéshozok 2024
valtozatlanul 4,6 szazalékos iranyadd rdtdra szamitanak,
mig 2025 végére 3,6-rdl 3,9 szazalékra, 2026 végére pedig
2,9-r6l 3,1 szazalékra névelték az irdnyadd ratara vonatkozé

végére

varakozasaikat. A 2023. marciusban kialakult pénzigyi
turbulencia miatt bevezetett likviditasnyujtd intézkedések
kovetkeztében 300
novekedett, majd ismét fokozatosan csokkent a Fed

atmenetileg milliard  dollarral
mérlegf6osszege, amely 2024. marcius elején 7589 milliard
dolldron, a GDP 27,2 szazalékan alakult (3-5. abra). A
marciusi kamatdonté Ulést kovet6en Jerome Powell

elmondta, hogy a dontéshozdk szerint nemsokara

id&szer(ivé vdlhat a mennyiségi szigoritds lassitasa.

Az eurobvezetben az inflacié a novemberi 2,4 szazalékos
2,9 emelkedett,
januarban 2,8 szazalékra, majd februarban 2,6 szazalékra

szintr6l decemberben szazalékra
csokkent. A maginflacié a novemberi 3,6 szazalékos szintrél
decemberben 3,4 szazalékra, janudrban 3,3 szazalékra,
majd februarban 3,1 szazalékra mérsékl6dott. A jegybank
marciusi el6rejelzése alapjan 2024-ben 2,3 szazalékon,
2025-ben 2,0, 2026-ban pedig 1,9 szazalékon alakulhat az
éves inflacio.

Az EKB a janudri, valamint marciusi kamatdontése soran
valtozatlan szinten tartotta az iranyadd kamatokat. A
tanacstagok hogy
alapfolyamatok elérhették a csucspontjukat. A marciusi
kamatdontést kovet6en Christine Lagarde, az EKB elndke
hogy politika
szempontjdbdl tobb érdemi informacié lesz elérhetd a

megjegyezték, az inflacios

elmondta, juniusra  a  monetaris
kamatcsokkentés megkezdéséhez. A kamatlabak megfeleld

szintjének meghatarozdsakor tovdbbra is adatfiiggé
megkozelitést fog alkalmazni a jegybank. A jegybank
decemberben jelentette be, hogy 2024 masodik felében
havonta atlagosan 7,5 milliard eurdval csékkenteni kivanja
a PEPP portfolidt. Az Gjrabefektetéseket az EKB 2024 végén
kivanja teljes mértékben lezarni. Az EKB mérlegf6osszege
2024. marcius elején 6813 milliard eurdon, a GDP 48,4

szazalékan alakult (3-5. abra).

A japan jegybank marciusi dontése soran eltordlte a 10
éves allampapirpiaci hozamra megallapitott 0 szazalékos
céljat, valamint 8 év utdn lezarta a negativ kamatok korat,
és a tobblettartalékokra kivetett kamatot -0,1 szazalékrol
0 - 0,1 szazalék kozé emelte. A jegybank lassitotta egyes
ETF
ingatlanalap vasarlasok teljesen ledllnak. Az inflacid az

eszkozvasarlasok volumenét, valamint az és
oktéberi 3,3 szazalékrél novemberben 2,8 szazalékra,
decemberben 2,6 szazalékra, majd januarban 2,2 szazalékra

mérséklédott.
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3-6. dbra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban

% %
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Inflacid (HICP) Maginflacid* == = = Inflacids cél

Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az

Eurostat szerinti definicio (energia, élelmiszer, alkohol

dohanytermékek nélkili inflacid). A kék terilet az inflacids célok

kordli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat

és

3-7. abra: A 10 éves amerikai és német dllampapirhozamok

alakulasa

5 2 % 5
4 - 4
3 4 -3
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e Amerikai 10 éves Német 10 éves

Forrds: Bloomberg
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A kinai jegybank nem valtoztatott a kozéptavu hiteleszkoz
2,5 szazalékos szintjén. Az egyéves referencia hitelkamatot
valtozatlanul 3,45 szdzalékos szinten tartottdk, mig az
hitelkamatlabat 4,2
szdzalékrol 3,95 szazalékra csokkentették. Az inflacié a

Otéves referencia februarban
novemberi -0,5 szazalékrdl decemberben -0,3 szazalékra
emelkedett, janudrban -0,8 szdazalékra csokkent, majd

februarban 0,7 szazalékra novekedett.

A lengyel jegybank a janudri, februari, valamint marciusi
kamatdonté ulése 5,75
szazalékon tartotta az iranyado ratat. El6retekintve, a
jegybank a tovabbi Iépésekrél a beérkezé inflacids és
gazdasagi aktivitasi adatok alapjan fog donteni. Adam

soran valtozatlan szinten,

Glapinski, jegybankelnok elmondta, hogy nem szamit
kamatcsokkentésre az idei év sordn. Az inflacié a novemberi
6,6 szazalékrél decemberben 6,2, janudrban 3,9 szazalékra,
2,8
harmonizdlt fogyasztéiar-index 3,7 szazalékon alakult
februdarban (3-6. abra).

majd februarban szazalékra mérséklédott. A

A cseh jegybank 6,75
szazalékra, februarban 50 bazisponttal 6,25 szazalékra,
majd marciusban tovabbi 50 bazisponttal 5,75 szazalékra
csokkentette az iranyado ratat. Ales Michl, a cseh jegybank

januarban 25 bazisponttal

elnoke elmondta, hogy a tovabbi kamatcsokkentés a

korona arfolyamanak alakuldsatél is flgg, valamint
hozzatette, hogy kulcsfontossagl az alland6é dvatossag
novemberi 7,3 szazalékrél
2,3

csokkent.

fenntartasa. Az inflacio a
6I9I
szazalékra

decemberben januarban szazalékra, majd

februarban 2 A harmonizalt

fogyasztoiar-index februarban 2,2 szazalék volt (3-6. abra).

A roman jegybank valtozatlan szinten, 7,0 szazalékon
tartotta az iranyadd ratat. Az inflaci6 a novemberi 6,7
szazalékrol decemberben 6,6 szazalékra mérsékl6dott,
januarban 7,4 szazalékra emelkedett, majd februdrban
7,2 szazalékra csokkent. A harmonizalt fogyasztéiar-index
februarban 7,1 szazalék volt (3-6. dbra). Mugur Isarescu, a
roman jegybank elndke a februari kamatdontést kdvetGen
elmondta, hogy az inflacié januari megemelkedése miatt a
jegybanknak még legalabb két hdénapig varnia kell, hogy
megfontolja a kamatok csdkkentését.

Az elmult negyedévben Osszességében enyhén romlott a
befektet6i hangulat. Tovadbbra is jelent6s kockazat a
kozel-keleti geopolitikai konfliktus. Az elmult id6szak
soran az eszkozarak alakulasdban a fejlett piaci jegybankok
kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok jatszottak
szerepet. A nagy jegybankok déntéshozdinak nyilatkozatai,
a vartnal magasabban alakulé amerikai és az eurozéndban
ragaddsabbnak bizonyuld inflaciés adatok alapjan a piaci

varakozasok késébbre halasztottak a kamatcsokkentési
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ciklusok varhato kezdetét. A piaci szerepl6k ezek mellett
kiemelt figyelmet forditottak a  makrogazdasagi
adatkozlésekre és a  Voros-tengeri  kockdazatokkal
kapcsolatos hirekre, valamint a kinai gazdasaggal
kapcsolatos aggodalmak.

Az olajar 85 dollar koril ingadozott, mig az eurdpai
gazarak alacsony szintr6l enyhén emelkedtek marciusban
(3-3. dbra). A fejlett részvényindexek Amerikaban 4-8
szazalékot, mig Eurépdban 4-7 szdzalékot emelkedtek. A
feltorekvé gazdasagokat tomorité MSCI index enyhébb
mértékben, 2,7 szazalékkal n6tt. A dolldr a fejlett devizakkal
szemben er6sodott, igy 0,6 szazalékkal értékel6dott fel az
eurdval szemben, a svajci frankhoz képest 1,1, az angol
fonthoz képest 0,3 szazalékkal kerilt feljebb a jegyzés. A
japan jennel szemben magasabb 5,7 szazalékos er6sodés
ment végbe a dollar arfolyamaban. A fejlett piaci hosszu
kotvényhozamok emelkedtek, az amerikai 10 éves hozam
39 bazisponttal n6tt 4,3 szazalékra, a német 10 éves hozam
44 bazisponttal nétt, igy 2,5 szazalékon jegyzik (3-7. abra).
A japan 10 éves hozam érdemben nem viltozott az el6z6
negyedévhez képest, a feltorekvd piaci kotvényhozamok
vegyesen alakultak, a régiéban a lengyel 10 éves hozam
33 bazisponttal emelkedett, mig a cseh 4 bazisponttal
enyhén csokkent.

A piaci arazasok alapjan a fejlett jegybankok elérték a
kamatpalydjuk csucsat és az idei év kdzepén varhato a
kamatcsokkentések megkezdése. A Fed az elmdult 6t, az
EKB pedig el6z8 négy kamatdont6 ilésén nem viltoztatott
a kamatszinteken. A piaci arazasok szerint a kdvetkezé két
kamatdontd Ulésén egyik fejlett jegybank sem valtoztat a
kamatkondicidin. A Fed esetében juniusra 53 szazalék var
25 bazispontos csokkentést, mig szintén juniusra ez az EKB
esetében 74 szazalék.
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3-1. keretes iras: A német export alakulasa

Németorszag hazank legfontosabb kiilkereskedelmi partnere, 2023-ban a magyar arukivitel 26 szazaléka ide iranyult. A
Németorszagba érkez8 hazai export nem kizardlag végsé felhasznalasra keriil, a magyar vallalatok a nemzetkdzi termelési
lancokon keresztiil beszallitoként kapcsolddnak elsésorban a németorszagi jarmliparhoz. A hazai és eurdpai gazdasag
szempontjabodl tehat kiemelt jelent&ségli a német ipar és export lassulasa mogott meghuzddo jelenségek vizsgalata.

Németorszag nagy méretli, exportorientalt gazdasag, ahol a feldolgozdipari termékek jelentés hanyadat adjak a teljes
kivitelnek. Az export a tavalyi évben a GDP 47,1 szazalékat tette ki Németorszagban, ami a fejlett gazdasagok korében
magasnak szamit: a G7 orszagokban 2022-ben az OECD adatai alapjan atlagosan 32 szazalék koéril alakult ez az érték. A
német gazdasag modellben kiemelt jelent&ségl kiilkereskedelmi tobblet a kivitel lassuldasaval parhuzamosan a 2010-es
években mért atlagos 6,4 szazalékos GDP-ardnyos szintrél 2023-ra 4,2 szazalékra csokkent.

A német export novekedési dinamikaja mar a 2008-as pénziigyi valsag utan mérséklodott, 2023 végén pedig csak kis
mértékben haladta meg az export szintje a 2019-es értéket (3-8. abra). 1991 és 2008 kozott a teljes kivitel 172 szazalékkal
nétt, ezt kdvet6en azonban megtort az export korabbi trendje és 2023-ig minddssze tovabbi 38 szazalékos bévilést mértek.
A német gazdasag és az ipar strukturalis problémait jelzi, hogy az aruexport névekedése mar a 2010-es években jelent6sen
lassult. A gyengén teljesit6 arukivitel sulya 2008 6ta folyamatosan csokkent, ezzel parhuzamosan pedig a valsagot megel6z6
évekre jellemzd atlagos 15 szazalékrdl kozel 20 szazalékra nétt a szolgdltatasexport sulya a teljes kivitelen beliil. A Covid-
valsag utdni gyors helyreallast kovetGen ugyanakkor a globalis konjunktura lassulasaval 2023-ban a szolgaltatasexport sem

tudott érdemben névekedni, mig az arukivitel csokkent.

3-8. abra: Az export alakulasa Németorszagban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott nemzeti szamlas adatok alapjan.

Forras: Eurostat

Az aruexporton beliil a jelentGsebb sulyd termékcsoportok koziil 2023-ban csak a jarmiiexport tudott béviilni (3-9. dbra).
A teljes aruexport 2021-ben a nemzetkozi ellatasi ldancokban jelentkezd fesziltségek oldodasaval és a Covid-jarvany alatti
lezdrasok alatt megnovekedett feldolgozodipari rendelésallomany leépiilésével jelent6sen béviilt. Ezt kévetGen 2022-ben
minddssze 0,8 szazalékos novekedést mértek, majd 2023-ban 1,7 szazalékkal visszaesett az arukivitel volumene. A
szerkezeti felbontas alapjan a tavalyi évben mért csokkenés széleskord volt, a jelent6sebb sulyd termékcsoportok kozil csak
a jarmiexport (+5,1 szazalék) volumene tudott névekedni 2023-ban, mig a legjelent&sebb visszaesést a vegyipari (-11,8
szazalék) és a gydgyszeripari (-10,1 szazalék) termékek esetében mértek. Az elmult években a jarmlkiviteloen mért
dinamikus novekedés ellenére ugyanakkor a német jarm(igyartasban fennalld jelentés agazatspecifikus problémak mar a
covid valsag el6tt jelentkeztek, aminek hatdsdra a jarmlipari kivitel volumene a teljes export lassulé ndvekedése mellett
2018-ban 1,9 szazalékkal, 2019-ben pedig 3,8 sz4dzalékkal csokkent.
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3-9. abra: A német aruexport volumenének éves valtozasa termékcsoportok szerinti bontasban

Szazalék
10 A
5 .
0 .
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-10 A o
-15 -
-20 -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
W Jarmdvek (17,2%) Gépek (14,3%)
Vegyipari termékek (9,0%) H Optikai és tavkozlési eszkozok (8,6%)
Gyodgyszeripari termékek (7,2%) H Elektromos berendezések (7,2%)
H Fémek (4,8%) H Elelmiszer (4,7%)

Megjegyzés: A zardjelben az egyes termékcsoportok teljes 2023-as évi aruexporton beldli sulya szerepel.

Forras: Destatis

A korabbi emelkedés utan, Kina stlya 2021 6ta mérséklédik a német aruexportban (3-10. abra). 2002-ben a német
termékkivitel 2,2 szazaléka érkezett Kinaba, amivel Kina a 12. legnagyobb exportpartnere volt Németorszagnak. 2020-ban
Kina sulya a teljes német aruexporton belil elérte a 8 szazalékot, amivel az azsiai gazdasag Németorszdg masodik
legnagyobb partnerévé valt az Egyesiilt Allamok mogott az druexport tekintetében. 2023-ban ugyanakkor mar csak a német
aruexport 6,2 szazaléka iranyult Kindba, mig az USA sulya harom év alatt 8,6 szazalékrdl 10,1 szazalékra nétt. A
csokkenésben jelentds szerepe lehet a kinai jarm(igydrtas felfutasanak is. A német piacvesztés 2023-ban a Kinaba iranyuld
jarmUexportban 20,9 szazalékos csokkenést okozott. 2002 és 2023 k6z6tt 9,1 szazalékrdl 15,4 szazalékra novekedett a KKE
orszagcsoport stlya a német kivitelben, ami megkozeliti az Egyesiilt Allamok és Kina egyiittes sulyat. A térségbdl
Lengyelorszag volt a német termékek legnagyobb felvevd piaca, 2023-ban az aruexport 5,7 szazaléka aramlott ide, amivel
Lengyelorszag az 5. helyen szerepelt a legfontosabb desztinacidk rangsoraban, mig hazank Németorszag 13. legnagyobb

exportpartnere, a kivitel 2,0 szdzalékaval.
3-10. abra: A német aruexport foldrajzi megoszlasa néhany kiemelt régié kozott
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Megjegyzés: Dél-Eurdpa: Ciprus, Gorogorszag, Malta, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag. KKE régid: Bulgaria, Csehorszag,
Esztorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlovékia, Szlovénia. Egyéb EU: Ausztria,
Belgium, Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, irorszag, Luxemburg, Svédorszag. 12 havi mozgdatlag alapjan. Forrds: Eurostat
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A német kivitel 2023-as gyenge teljesitménye mogott ciklikus és strukturalis jelenségek is azonosithatéak: a jelentGsen
megemelkedd energiaarak az energiaintenziv német ipari aldgazatok kibocsatdsanak jelentGs visszaesését okoztak, az
eurdpai konjunktura lassulasa pedig a kiilsé kereslet csokkenésével jart. Az olcsé energiaimportra épité német ipar
strukturdlis problémait mutatja, hogy az ipari kibocsatas mar az orosz-ukran haboru el6tt is csokkent. A zéld energiara valo
atallas idGigényessége, valamint a kinai jarm(igyartas felfutasa kozéptavon is kockazatot jelent a német export alakulasara.

A fennall6é kockazatok mellett ugyanakkor a német gazdasag lassan elkezdett tavolodni a korabbi gazdasagi modelltol.
Az elmult években jelentGs eréforrdsokat forditottak a digitalis atallas elGsegitésére és a gazdasagi szerepl6k kilonboz6
fejlett technoldgidk (pl. Al) elsajatitasara vald Gsztonzésére. Az oktatassal és fenntarthaté energiaval kapcsolatos
beruhazasokkal, valamint infrastrukturalis fejlesztésekkel a cél Németorszag pénziigyi és technoldgiai szolgdltatd kdzponti
szerepének er@sitése. Az atallassal tovabb néhet a magasabb hazai hozzaadott értékkel biré szolgaltatasexport sulya a
német kivitelben és javulhat a német gazdasag globalis versenyképessége, ami a gazdasag novekedésére is kedvezéen
hathat.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A bruttd hazai termék 2023 negyedik negyedévében stagnalt (0,0 szazalék) az el6z6 negyedévhez és az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. Felhasznalasi oldalon a haztartdsok fogyasztasi kiaddsa (-0,2 szdzalék), a brutto alléeszkoz-
felhalmozas (-3,0 szazalék) és a kozosségi fogyasztas (-3,8 szazalék) is csokkent éves 6sszehasonlitasban. A készletvaltozas
hozzdjaruldasa érdemben negativan alakult, 3,4 szadzalékponttal fogta vissza a novekedést. A nettéd export novekedési
hozzajarulasa (+4,1 szazalékpont) tompitotta a belsd keresleti tételeket csokkenését. A tavalyi év végén a termelés oldali
folyamatokat tekintve egyediil a mezdgazdasag (+2,5 szazalékpont) hozzajaruldsa volt pozitiv az éves bazisu
volumenindexhez, mig aziparé (-1,1 szazalékpont), az épitGiparé (-0,5 szazalékpont) és a szolgaltatasoké (-0,6 szazalékpont)
negativan alakult.

3-11. dbra: A GDP éves valtozasa 2023. negyedik A brutté hazai termék 2023 negyedik negyedévében
negyedévben az Eurdpai Unié orszagaiban stagnalt (0,0 szazalék) az el6z6 negyedévhez és az el6z6 év
% azonos idGszakahoz viszonyitva. Hazank gazdasaga
6 0,5 szazalékkal bdviilt éves bazison a nemzetkdzi
4 1 Osszevetésben hasznalt szezonadlisan és naptdrhatassal
2 - igazitott adatok szerint. Az eurozéna GDP-je 0,1, mig az
o HENESENEEENEEEN - Eurdpai Unidé 0,2 szazalékkal emelkedett a negyedik
9 | negyedévben (3-11. dbra), igy novekedési kulonbozetiink
4 négy negyedévet kdvetden ismét pozitivan alakult.
6 - Magyarorszag GDP-je 2023-ban 0,9 szazalékkal maradt el az
g | el6z6 évitdl, mig az Eurdpai Unidban és az eurddvezetben
egyarant 0,4 szazalékkal béviilt a gazdasag.
5080 552555505 < sssc=3s5s5s A haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,2 szazalékkal
i 5 seetedeegReE T PPETERTEHC Y , . ;
5 g § go8 58§ 3 = mérsékl6dott az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
] -

(3-12. abra). A legnagyobb mértékben a félig tartds

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok. i ) o -~
termékek fogyasztdsa (-2,1 szazalék) csokkent, ezzel

Forras: Eurostat

szemben a tartds termékek volumene 1,5 szazalékkal, mig a
szolgaltatasoké 0,9 szazalékkal n6tt. A kézosségi fogyasztas

3-12. 4bra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali 3,8 szdzalékkal csokkent éves alapon.

dekompozicidja A brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 3,0 szazalékkal csokkent az

2

Szazalékpont el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A beruhazasi rata négy
negyedéves gordiilGatlaga az el6z6 negyedévhez képest
enyhén alacsonyabban, 26,5 szazalékon alakult. A gép- és
berendezésberuhazasok 1,1 szazalékkal, mig az épitési
beruhazasok 4,1 szazalékkal mérsékl6dtek éves bazison a

negyedik negyedévben. A kiilpiacra és a belfoldre termeld
vallalatok beruhazasai is csokkentek, mig az allami és a

kvazifiskdlis beruhazasok emelkedtek tavaly év végén. A
készletvaltozas hozzdjarulasa érdemben negativan alakult,
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import volumene (-9,0 szazalék) nagyobb mértékben

m Brutt alléeszkoz-felhalmozas csokkent, mint az exporté (-4,7 szazalék).
Koz0sségi végss fogyasztas
Héztartasok fogyasztasa Az aruexport 6,6 szazalékkal cs6kkent, mig a szolgaltatasok
GDP (%) exportja 3,0 szizalékkal béviilt az el6z6 év azonos

Megjegyzés: A kozosségi végss fogyasztds tartalmazza a kozésségi jdGszakahoz képest. A kilkereskedelmi termékforgalom

fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal egyenlege 2,3 millidrd euro tébbletet mutatott a negyedik

nyujtott transzfereket. A készletvaltozas tartalmazza az negyedévben. A cserearany 9,1 szazalékkal javult éves

értéktargyak beszerzésének és eladasanak egyenlegét is.

) bazison a negyedik negyedévben, amihez az &asvanyi
Forras: KSH, MNB

flt6anyagok aranak korrekcidja jarult hozza leginkabb. 2024
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3-13. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
dekompozicidja

Szazalékpont

o N B~ OO
1

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

2023Q1
2023Q2
2023Q3
202304

MezGgazdasag
m EpitGipar
Addk és tamogatasok

s Szolgaltatasok
——GDP (%)

Forras: KSH

3-14. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak
agazati felbontasa

Szazalékpont

15

2022.01
2022.04
2022.07
2022.10
2023.01
2023.04
2023.07

m Jarmipar (22,4%)
Gyogyszer- és vegyipar (21,7%)
m Egyéb gépipar (15,0%)
Elelmiszeripar (11,8%)
mmm Villamos gépek gyartasa (9,2%)
Egyéb (7,7%)
m Fémipar (7,7%)
— KOnnydipar (4,4%)
@=Q== |pari termelés (%)
Megjegyzés: Zardjelben az dgazatok 2022-es sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodds nemzetgazdasagi 4ag
nélkal. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti
vallalkozasok teljesitményét.
Forras: KSH, MNB
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janudrban 497 millié euro volt a termék-kiilkereskedelmi
tobblet, az export euréban szamitott értéke 7,4, az importé
14,3 szazalékkal kisebb volt az el6z6 év azonos id6szakindl. A
termék-kulkereskedelmi egyenleg 900 millié eurdval javult
éves Osszehasonlitasban.

Termelési oldalrdl az ipar és ezen beliill a feldolgozdipar
hozzaadott értéke egyarant 6,4 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos id6szakahoz mérten (3-13. 3dbra). A
legnagyobb
jarm(igyartas 1,9 szazalékkal, a villamos berendezés gyartasa

feldolgozdipari agazatok kozil a sulyu
8,8 szdazalékkal, mig az élelmiszeripar 7,2 szazalékkal esett
negyedik

Osszehasonlitasban (3-14. dbra). Januarban az ipari termelés

vissza  atlagosan a negyedévben  éves

volumene 3,6 szazalékkal csokkent éves alapon.

Az épitbipar hozzaadott értéke 7,4 szazalékkal maradt el az
el6z6 év azonos idGszakaban mérttdl. Az épiletek épitése
7,8, mig az egyéb épitmények épitése 3,6 szazalékkal esett
vissza a negyedik negyedévben. Az épitSipari vallalatok
szerz6désallomanya 25,1 szazalékkal volt alacsonyabb, mint
az el6z6 év azonos idGszakdban, mig az Uj szerz6dések
volumene 16,6 szazalékkal emelkedett. 2024. januarban
17,2 szdazalékkal nétt az épitbipari termelés volumene éves

Osszevetésben.

A mezbégazdasag hozzaadott értéke a 2022. évi aszalyt
kovetben az alacsony bazishoz képest 81,1 szazalékkal n6tt
a negyedik negyedévben, ami +2,5 szazalékpontos GDP
novekedési hozzajarulast eredményezett.

A szolgaltatasok hozzaadott értéke Osszességében 1,0
szazalékkal csokkent 2023 negyedik negyedévében. A nagy
sulyu kereskedelem (-8,7 szazalék), a szakmai, tudomanyos,
miszaki tevékenység (-4,5 szazalék), valamint a szallitas-
(-4,3
csokkent.
ag
vendéglatasé,

raktarozds szazalék) &4gazatok teljesitményének
volumene Ugyanakkor az informacio,
50, a

valamint a

kommunikacié teljesitménye szallashely-

szolgaltatds és mvészet,
szabadid6, egyéb szolgaltatasoké egyarant 3,6 szazalékkal
nétt. Az ingatlaniigyletek hozzaadott értéke 2,1, a pénziigyi,
biztositasi tevékenységé 0,5 szdzalékkal emelkedett. Az

allamhoz koéthetd szolgaltatasok (kozigazgatds, védelem;

kotelezé tarsadalombiztositas, oktatas, human-
egészségligyi, szocidlis ellatds) Osszességében 2,3

szazalékkal bdviltek. 2024 janudrban a kiskereskedelmi
értékesitések volumene 0,6 szazalékkal novekedett éves
adatok
alapjan, ezzel véget ért a 2022 decembere 6ta tartd éves

Osszevetésben a naptdrhatastél megtisztitott
bazisu csokkenés. A NAV online pénztargépek forgalma
nomindlisan 7,5 szazalékkal, mig az inflaciéval korrigdlt
forgalom 3,7 szazalékkal nétt februarban éves 6sszevetésben

a szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok szerint. Ez
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3-15. abra: A teljes vallalati és a haztartasi szektor
hitelallomanydanak éves valtozasa
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e Haztartasi szektor e \/3llalati szektor

Megjegyzés: A vallalati és haztartasi szektor novekedési tteme is
tranzakcié alapu, a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben
fennalld hitelek alapjan.

Forras: MNB

3-16. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként

Ezer darab %
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Falusi CSOK telepulés
Egyéb kozség
I Varos
Megyei jogu varos
| ] Eudapest
— Eves orszagos ndvekedési litem (jobb tengely)
Megjegyzés: Az dbran kizardlag a maganszemélyek altali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2022. aprilistol 2023.
juniusig a NAV illeték adatbazis adatai a telepuléstipusonkénti
feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigalva. A kiemelt
hénapok ingatlankozvetitSk tranzakcidi és becsiilt piaci részesedése
alapjan.

Forras: Lakdspiaci kozvetitGi adatbazis, MNB, NAV

az adat abban tér el a kiskereskedelmi forgalomtél, hogy
tartalmazza tobbek koz6tt a vendéglatas, a taxiszolgaltatas
és a szallashely-szolgaltatasok egy részének forgalmat is.

A bankok 2023 utolsé negyedévében a hitelkereslet
élénkiilését érzékelték a haztartasi hitelpiacon, mig a
vallalati hitelek esetében stagnal6 keresletet tapasztaltak.

A teljes pénzigyi kozvetitérendszer hdaztartasi
hiteldllomanyanak éves novekedési Uteme el6z6
negyedévhez képest 0,2 szazalékponttal lassulva 2,4

szazalékot ért el december végén, mig a vallalati
hiteldllomany 0,5 szazalékpontos gyorsuldst kdvetéen 6,2
szazalékkal novekedett 2023 év egészében (3-15. dbra). A
negyedik negyedévi Uj szerz6déskotések a haztartasi
szektorban az el6z6 év azonos negyedévi alacsony bazis
értékét 10 szazalékkal haladtak meg, ellenben a vallalati
szektorban 5 szazalékkal csokkent a szerz§déskotési érték. A
hitelezési felmérés valaszai alapjan a negyedik negyedévben
a haztartdsi szektorban a bankok a kereslet élénkilését
véllalati  szektorban  érdemi

tapasztaltak, mig a

keresletvaltozas nem tortént. A kovetkez6 fél évre
el6retekintve azonban mindkét szektorban a kereslet
bbvilése valdszinlsithet6: a lakashitelek, a fogyasztasi
hitelek, illetve a vallalati hitelek esetében a bankok nettd
36, 62, illetve 23 szazaléka var

értelemben vett

keresletélénkulést.

Eves alapon - kiilénésen a févarosban — érdemben nétt a
(3-16. 2023
negyedévében a maganszemélyek lakaspiaci tranzakcidinak

lakaspiaci forgalom abra). negyedik
szama 34,1 ezret tett ki orszagosan, ami — az év végén
szezondlisan jellemz6 csokkenéssel szemben — 3 szdzalékos
novekedést jelent a harmadik negyedévi szinthez képest, és
21 szazalékkal meghaladja az el6z6 év azonos idGszaki
rendkivil alacsony tranzakciészamot. 2024. januarban a
lakdspiaci addsvételek szama mar minden telepiiléstipuson
bévult éves szinten, de ezen belil kiemelkedett a
Budapesten tapasztalt 62 szazalékos novekedés. Az MNB
lakdsarindex alapjan két negyedévnyi enyhe emelkedést
kovetéen 2023 harmadik negyedévében orszdgosan 1,7
szazalékkal mérsékl6dtek a lakasarak negyedéves alapon
nomindlis értelemben, amit az el6zetes adatok alapjan 1,0
kovethetett 2023

negyedévében. 2023-ban dsszesen 18.647 uj lakas épiilt, 9,2

szazalékos emelkedés negyedik
szazalékkal kevesebb, mint 2022-ben. A kiadott lakasépitési
engedélyek szama tavaly 21.501 volt, ami 38,6 szazalékos

csokkenés éves alapon.
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3.3. Munkaerdépiac

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama tovdbbra is magas szinten alakul. A munkanélkiliségi rdta janudrban

enyhén, 4,5 szazalékra emelkedett. A janudrban éves alapon stagndlé foglalkoztatds mellett a munkanélkiliség szintjének

novekedését az aktivak szamanak bdévilése okozta. A munkaerGpiac feszessége enyhilni latszik, ami a konjunktira

valtozasahoz vald kis mérték( alkalmazkodasra utal. A versenyszféra bérdinamikdja 2023 masodik félévében enyhén

meérséklédott, de a minimalbérek el6rehozott emelése miatt decemberben 15,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.

3-17. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontdsa

Ezer f6
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Aktivak

Foglalkoztatottak mmm Munkanélkiliek

Forrds: KSH

3-18. abra: A versenyszféra foglalkoztatds éves
valtozasanak agazati bontdasa
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Megjegyzés: *mezBgazdasag, egyéb ipari és piaci szolgaltatd
dgazatok.

Forras: KSH
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3.3.1. Foglalkoztatas és munkanélkiliség

A nemzetgazdasagban foglalkoztattak szama tovabbra is
magas szinten alakul. 2024 janudrjdban a 15-74 éves
foglalkoztatottak létszama 4 millié 699 ezer f6 volt, igy a
foglalkoztatds szintje nem valtozott az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (3-17.abra). A szezondlisan igazitott
adatok alapjan a foglalkoztatottak szdma 7,4 ezer fével
emelkedett az el6z6 hénaphoz képest.

A foglalkoztatds eltérGen alakul az egyes agazatok kozott.
A negyedéves frekvencian rendelkezésre allé részletes
dgazati adatok épitbiparban
feldolgozdiparban nem valtozott érdemben a foglalkoztatas.

alapjan  az nétt, a
A piaci szolgdltatd szektorban (ezen belll a pénziigyi és
biztositasi tevékenység, az adminisztrativ és szolgdltatast
tdmogatd tevékenység, az informacid és kommunikacio,
valamint a szallitds és raktarozas teriletén) nétt a létszam
(3-18. abra), mig a kereskedelemben és a turizmusban
csokkenés volt tapasztalhatd a foglalkoztatasban. Az allami
szféra 4gazatain belll az oktatasban és az egészségligyben
nétt, a kdzigazgatasban csokkent a foglalkoztatottak szama
éves alapon. A munkaerGkereslet enyhiilése a rendelkezésre
allé kapacitasok kihaszndldsaban is megmutatkozik, ennek
megfelelGen a teljes munkaidé egyenértékes (TME) létszam
5,8 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest a negyedik negyedévben.

A munkanélkiiliségi rata 2024 januarjaban enyhén, 4,5
emelkedett. A
fokozatosan emelkedett az elmult id6szakban. A legfrissebb
adatok
munkanélkiliségi rata 4,3 szazalék volt, mig a KSH haromhavi

szazalékra munkanélkiliek  szama

januari alapjan a  szezondlisan igazitott
modszertanaval szamitott
alakult 2023

novembere és 2024 januarja kozott atlagosan. Nemzetkozi

mozgdatlagon alapulé

munkanélkiliségi rata 4,6 szazalékon

Osszehasonlitdsban  tovdbbra is alacsony a hazai
munkanélkiliségi rata.
A munkanélkilliség szintjének novekedése mogott

s

elsGsorban az inaktivitasbdl visszatér6 munkakeresék
allnak. A gazdasagilag aktivak szama janudarban tovabb
emelkedett a szezondlisan igazitott adatok alapjan. 2024
30

munkaerGpiacon |évs aktivak szama a nyers adatok alapjan,

januarjadban éves alapon ezer f6vel nétt a
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3-19. abra: A munkanélkiiliség révid tava alakulasat ami teljes mértékben a munkanélkiiliek szamanak
megragado mutatok emelkedésére vezethetd vissza.
s _Széraspont A munkanélkiiliség rovid tava alakuldasat megragadé
4 mutatok vegyes képet mutatnak (3-19. dbra). A regisztralt
munkanélkiliek szama februdrban 235 ezer f6 volt. A
37 szezondlisan igazitott adatok alapjan nem rajzolédik ki
2 1 érdemi valtozas a 2022 tavasza Ota megfigyelt szinthez
14 képest. A munkanélkili segélyre vonatkozé Google Trends
0 . indikator a nydr 6ta megfigyelhetd stagnalds utdn az utébbi
1 -W honapokban emelkedett. Az ESI lakossagi felmérése alapjan
2 a lakossdg munkanélkiiliségtdl vald félelme 2022 Gszétél
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  enyhilt.
= Regisztralt allaskeresék - 3.3.2. Bérek
e Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)
e Munkanélkiiliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés) A bérezési folyamatok tovabbra is er6sek, azonban 2023

Megjegyzés: Standardizalt értékek mdjusa 6ta az inflacio csékkenésével parhuzamosan a

Forras: NFSZ, ESI, Google bérdinamikaban is enyhiilés tapasztalhaté. 2023
decemberében a versenyszféra brutté atlagkeresete

15,6 szazalékkal n6tt éves alapon, ami ndvekedést jelent a

3-20. abra: Aversenyszféra bruttdé a’tlagkereset éves novembe” 13,3 SZéza|ékOS él’tékhez képest (3'20. ébl’a). A
valtozasa versenyszféra rendszeres datlagkereset a novemberi 14,2
szazalékos novekedés utan decemberben 18,1 szazalékkal
20 ~ emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, mig a
18 prémiumkifizetések elmaradtak az el6z6 évekétsl. A
16 L . . . . . P
14 bérdinamika decemberi gyorsuldsa dtmenetinek tekinthetd,
12 hiszen a minimalbér-emelés 2022-estél eltérS id6zitésébdl
10 fakadd bazishatdshoz kothets, ami varhatéan korrigal a
8 kovetkez6 hénapokban.
6
4 A régios orszagok korében a roman mellett a hazai
(2) nomindlis bérdinamika volt a legmagasabb 2023
N O DO NN TINO~® DO N M decemberében. A nemzetgazdasadgi bérnovekedés 16,4
O OO0 Jd d +d d d d d d 4 4 &N N NN N
SRRIRIRIRIR]IRLRRIRKRER szazalék volt decemberben Magyarorszagon. Ezzel szemben
Versenyszféra brutté atlagkereset Romaniaban 16,8 szazalékkal, Szlovakidban 10,7 szazalékkal,
= = = - Versenyszféra rendszeres atlagkereset Lengyelorszagban 9,6 szazalékkal néttek a keresetek éves
Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok. alapon. Csehorszag esetén csak negyedéves frekvencian
Forras: KSH allnak rendelkezésre béradatok, melyek alapjan az

atlagbérek 6,3 szazalékkal n6ttek a negyedik negyedévben.
A realbérek Magyarorszagon emelkedtek a legnagyobb
mértékben a régidban decemberben. Csehorszag kivételével
a tobbi régids orszagban is folytatddott a pozitiv realbér-
dinamika.
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3-2. keretes irds: Alkalmazkodas a munkaerGpiacon és a feszesség alakulasa

A foglalkoztatas ellenallonak bizonyult a tavalyi évi technikai recesszidval szemben és historikus csicson maradt. Vannak
azonban olyan alkalmazkodasi csatornak (uj iires allashelyek szama, munkadrak), amelyeken keresztiil a munkaerépiac
feszessége mérsékl6dott, és a szamitasaink szerint a 2017-es szintre siillyedt. A munkapiac ciklikus enyhiilését a
munkakinalat (aktivitas) névekedése is tamogatta.

A munkaerdpiaci aktivitas boviilésének koszonhetéen a munkakinalat szamottevéen emelkedett. A hazai munkaerdpiaci
aktivitds tobb mint 3 éve, 2020 harmadik negyedéve 6ta emelkedik éves alapon (3-21. dbra). A Covid-valsdg soran az
aktivitas bévilése a munkanélkiliek szamanak emelkedése és a foglalkoztatottak szamanak csdkkenése mellett valosult
meg, amit munkaerdpiaci fellendiilés kovetett a foglalkoztatas béviilésével és a munkanélkiiliség csokkenésével. 2022
utolso negyedévétél kezd6d6en azonban az aktivitas boviilése egyszerre fakad a foglalkoztatottak és a munkanélkiliek
szamanak emelkedésébdl. A Munkaeré-felmérés adatai szerint a foglalkoztatottak szama az elmult négy negyedévben
szezondlisan igazitva folyamatosan emelkedett. Oktober-december atlagaban a foglalkoztatas 38 ezer f6vel volt magasabb,
mint az el6z6 év azonos id&szakaban, ami éves alapon 0,8 szazalékos emelkedés. A névekedést elsGsorban a versenyszféra
|étszdmanak 26 ezer f6s boviilése magyarazza.

3-21. abra: A munkaerdpiaci aktivitas éves valtozasanak felbontasa
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Forras: KSH

A kiirt Gj allashelyek szama mérsékl6dott a KSH adatai szerint. 2023 utolsé negyedévében 49 ezer betoltetlen allashely
volt a versenyszféraban, ami kozel 10 ezerrel (16,3 szazalékkal) alacsonyabb az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A
csokkenés a feldolgozdipart érzékenyebben érintette, mint a szolgaltatd szektort. EI6bbiben tobb mint 6 ezerrel kevesebb
tres allashely allt rendelkezésre, mint tavaly ilyenkor, ami 28,6 szazalékos csokkenés, utdbbi esetében pedig 3 ezerrel
mérsékl6dott az Ures allashelyek szdma, ami 9,5 szazalékos zsugorodast jelent. A szezonalisan igazitott KSH adatok szerint
a munkakereslet 6 negyedéve zsugorodik (3-22. dbra), ugyanis a gyenge belsé és kiilsé kereslet miatt a vallalatok kevesebb
munkahelyet tudnak teremteni.
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3-22. dbra: Ures allashelyek alakulasa a versenyszféraban
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Megjegyzés: 2018. elsé negyedév = 100. Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH alapjan MNB

A munkakereslet cs6kkenése és a munkakinalat novekedése kévetkeztében a munkaerdpiaci feszesség a 2017-es szintre
mérséklodott, de historikus 6sszehasonlitasban tovabbra is er6s maradt (3-23. dbra). A feszességi mutaté a COVID-valsag
sordn bekovetkezett visszaesést kdvetéen kordbban nem latott szintre emelkedett, azonban 2022 elején megfordult ez a
trend és a munkaerdpiac lazulni kezdett. A munkavallalokért folytatott verseny kismértékben enyhiilt, azonban a

munkaltatok sok esetben tovabbra is nehezen tudjak betodlteni az lires pozicidkat.

3-23. abra: A feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: KSH alapjan MNB-szamitas

A vdllalatok emellett a ledolgozott munkadrak szamaban (intenziv oldalon) is alkalmazkodtak. A Iétszambdviilés ellenére
a versenyszféraban 6sszesen ledolgozott munkadratomeg csokkent, ami arra utal, hogy a munkapiac lazabb, mint a f6
statisztikakbal kibontakozé kép (3-24. 4bra). A foglalkoztatottak megtartasa, de a mérsékeltebb belfoldi és kiilsé kereslet
atermékekre és szolgaltatasokra azt eredményezte, hogy csokkent az egy alkalmazottra jutd ledolgozott munkadrak szama.
Mivel a csokkenés nagyobb volt, mint a Iétszam enyhe emelkedése, ezért a ledolgozott munkadratémeg is mérsékl6dott.
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Az Un. teljes munkaidé egyenértékes létszam megmutatja, hogy a foglalkoztatottak a ledolgozott munkadraik alapjan
mennyi teljes munkaid6ben dolgozéd munkajat végezték el Gsszesen, azaz a ledolgozott munkaidével korrigalja a
foglalkoztatottak szamanak valtozasat. A mutaté 4,8 szazalékkal mérséklédott az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A
GDP lassulasa ellenére a tovabbra is feszes munkaerdpiacon a vallalatok nem csokkentették a foglalkoztatotti Iétszamukat,
igy munkaerejiik ,kapun belili” kihasznalatlansaga mutatkozik meg a ledolgozott munkadrak visszaesésében. A ledolgozott
munkadrak mérsékl6dését bizonyos technikai hatasok (az év végi munkasziineti napok rendje, szabadsag miatti rovid
tavollétek, a téli igazgatasi sziinet, a december 24-i és 31-i boltbezarasok) is befolyasolhattak.

3-24. abra: A foglalkoztatottak és a teljes munkaidd egyenértékes létszam éves valtozasa
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Megjegyzés: Versenyszféra adatok, szezondlisan igazitott adatok.
Forras: KSH Munkaer6-felmérés, MNB-szamitas

Az intenziv oldali alkalmazkodas az agazatok széles korét érinti. A szolgaltaté agazatokat jellemezte a munkadrak nagyobb
mértékl mérséklédése. A KSH Intézményi munkaligyi statisztikaja szerint atlag alatti volt a munkadrak csokkenése a
feldolgozdiparban és az épitGiparban, illetve a banyaszatban emelkedést mértek.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A 2023. negyedik negyedévében a magyar gazdasag az el6z6 negyedévhez és az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva
egyarant stagnalt (0,0 szazalék). Az elmult negyedévek visszafogott gazdasagi teljesitményét legnagyobb mértékben az ipar
és a piaci szolgaltatasok negativ hozzajaruldsa indokolta. Ezzel parhuzamosan a gazdasag ciklikus poziciéja dezinflacids
hatdsu. A feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga és termelési varakozdsai tovabbra is elmaradnak a historikus

atlagtol.
Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicioja 2022 vége
3-25. 4bra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési 6ta negativ elGjel(i és igy dezinflaciés hatasd. 2022 els6
varakozasok a feldolgozéiparban felében a gazdasag ciklikus pozicija pozitiv volt az élénk
w0 Eltérés Eltérés . kereslet és az ellatasi lancokban meglévé surlédasok
20 | L6 hatasara. Ezek a hatdsok inflatorikus hatdsu ciklikus
10 _W L3 pozicidt eredményeztek. Ezt kdvetGen a lassuld gazdasagi
0 - o teljesitménnyel parhuzamosan azonban a gazdasag
.10 - : i L 3 ciklikus pozicidja fokozatosan negativva valt. A
220 - - -6 mezdgazdasag 2,2 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagi
-30 - - -9 novekedéshez a tavalyi év soran. Amennyiben a volatilis
-40 + - -12 mez6gazdasag teljesitményét kisz(irjik a hazai GDP-bél, a
-50 1 ~ 15 Kibocsatasi rés még negativabb lenne. Mind a kereslet
-60 8 N®RQOONMINENRD S oD E- -18 lassuldsa, mind a kindlati korlatok vart oldédéasa a
QLI IL]IIIRIIRR redlgazdasag feldl dezinflaciés hatasokat eredményezett.

e Termelési varakozasok a kévetkez6 hénapokban

A kérddives felmérések alapjan a feldolgozdipari
e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

vallalatok  kapacitaskihasznaltsaga és  termelési
Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.

Forras: ESI alapjan MNB

varakozasai tovabbra is elmaradnak a historikus atlagtol
(3-25. abra). A kovetkez6 hénapokra vonatkozé termelési

varakozdsok érdemben nem vdltoztak az elmult
id&szakban, a kapacitaskihasznalasban lassu javulds indult
el a tavalyi év soran.
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3.5. Koltségek és inflacio

2024 elején folytatddott az inflacid csokkenése. A fogyasztdiar-index janudrban 3,8 szazalékon, februdrban 3,7 szazalékon

alakult, igy ismét a jegybanki toleranciasavon beliilre kerlt az arindex. Az inflacié elmult 13 honapban tapasztalt erételjes

lassuldsat a fegyelmezett monetdris politika, a kormdanyzat versenyt erGsit6 |épései, a visszafogott kereslet, a bazishatasok

és a kordbbinal érdemben alacsonyabb kiilsé koltségkornyezet egylittes hatdsa okozza. A maginflacié és az indirekt adoktdl

sz(irt maginflacid egyarant 5,1 szdzalékra mérséklédott februdrban, a maginflacion belil a dezinflacié altalanos volt. Az

el6z6 hdnaphoz viszonyitott arvaltozds mértéke az inflacié és a maginflacié esetében egyrant megfelel az az év ezen

id6szakdra jellemz6 historikus atlagnak.

3-26. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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Forras: FAO

3-27. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan
Forras: KSH
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3.5.1. TermelGi arak

Februdrban folytatédott a vilagpiaci élelmiszerarak 2022.
marciusa ota tarté mérséklédése. Az élelmiszerarak havi
alapu csokkenését a gabona és az olajndvények arainak
alakulasa magyarazza, amit csak részben ellensulyozott a
cukor, a hus és a tejtermékek aranak emelkedése. A FAO
adatkozlése szerint februarban a gabonarak éves alapon
22,4 szazalékkal, havi alapon pedig 5 szdazalékkal
mérsékl6dtek a  déli  terlleteken  megkezd6dott
betakaritdsok, és az Ukrajna altal kindlt kedvez6 arak
kovetkeztében. A husarak tavaly februarhoz képest 0,8
szazalékkal mérséklédtek, mig janudrhoz képest 1,8
szazalékkal magasabban alakultak, megtorve ezzel a junius
Ota tartd csokkenést. Az olajnovények ara éves
Osszevetésben 11 szazalékkal, havi alapon 1,3 szazalékkal
csokkent. A tejtermékek arai éves bazison 13,4 szazalékkal
alacsonyabban alakultak, azonban januarhoz képest 1,1
szazalékkal emelkedtek. A cukor vilagpiaci ara éves
Osszevetésben 12,5 szdzalékkal, havi bazison pedig 3,2
szazalékkal emelkedett, mely hatterében az atlagtdl
elmaradé brazil kindlat és a kedvezé6tlen indiai és thaifoldi
termelési kilatasok allnak (3-26. abra).

A hazai mezégazdasagi termelGi arak mérséklédésének
liteme decemberben lassulni kezdett, de éves
Osszevetésben januarban az arak ennek ellenére is 26,1
szazalékkal csokkentek. A résztételek kozil éves
Osszevetésben egyedll a szezondlis termékek termelGi
arindexe emelkedett, 8,3 szazalékkal. Az allati eredeti
termékek drszintjének mérséklédése folytatddott, igy
januarban éves alapon 14,0 szazalékkal csokkent a
termékek arindexe. A gabona termel&i drai az el6vé év
azonos idGszakahoz mérten jelent&sen, 48,2 szazalékkal
mérséklédtek (3-27. abra).

A belfoldi értékesitésre szant feldolgozdipari termékek
termelGi arai éves bazison 3,8 szazalékkal mérséklédtek
2024 januarjaban. A teljes ipar belfoldi értékesitési arai 7,6
szdazalékkal csokkentek az el6z6 év januarjahoz viszonyitva.
Az  energiaiparban a termel6i 4rak 16,6, az
élelmiszeriparban 6,2 szdzalékkal voltak alacsonyabbak az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
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3-28. abra: A fogyasztoéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addsz(irt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-29. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forrds: MNB-szamitds

3-30. abra: Az inflacids alapmutatok
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

3.5.2. Fogyasztoi arak

februarban 3,7 szazalékkal

emelkedtek a fogyasztoi arak, igy januart kévetéen ismét

Eves 0Osszevetésben
a jegybanki toleranciasavon beliilre keriilt az arindex
(3-29. 4abra). A fogyasztéiar-index 0,1 szazalékponttal
mérsékl§dott az el6z6 hénaphoz képest, az iparcikkek (-0,4
szazalékpont) és az élelmiszerek (-0,3 szazalékpont)

dezinflacidhoz valé hozzdjarulasat ellensulyozta az
lizemanyagok (+0,6 szazalékpont) inflaciét emeld hatdsa.
Az inflacid elmult 13 hoénapban tapasztalt erételjes
lassuldsat a fegyelmezett monetdris politika, a kormanyzat
|épései,
bazishatasok és a korabbinal érdemben alacsonyabb kilsé

versenyt erdsité a visszafogott kereslet, a
koltségkornyezet egylittes hatasa okozza. Az lizemanyagok
és szabdlyozott arak nélkil szamitott kosar ara az el6z6
hénaphoz képest 0,2 szazalékkal emelkedett (3-25. dbra).
Az alapfolyamatokat jobban tikr6z6, a feldolgozott
élelmiszerek nélkil szamitott, havi bazisu maginflacio 0,3
szazalékkal emelkedett.

A maginflacié és az indirekt adoktol szlirt maginflacié
egyarant 5,1 szazalékra mérsékl6dott. Az éves bazisu
maginflacié 1,0 szazalékponttal csékkent, amin belil a
volt. A tartdsabb
tendencidkat megragadd mutatdink szintén mérséklédtek

dezinflacié altalanos inflacids
(3-30. abra). Az inflacids alapfolyamatok lassuldsat jelzi,
hogy a maginflacio és az inflacid is 3 szazalék alatt alakult az
évesitett rovidebb bazisi (évesitett 3hdé/3hd valtozas)
Osszevetésben. Az  el6z6 hdnaphoz viszonyitott
aremelkedés mértéke a teljes fogyasztdi kosar és a
maginflacio esetében is megfelelt az év ezen idGszakara

jellemzd historikus atlagnak.

Az iparcikkek éves inflacidja 3,9 szazalékra csokkent
februarban. A nem tartés termékek ardinamikaja 6,7
szazalékra mérséklédott, mig a tartés termékek arai 2,0
szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest (3-31.4bra). Havi alapon az iparcikkek arai 0,1
szazalékkal mérséklédtek, a termékcsoporton beliil a nem
tartds iparcikkek havi alapd draguldsat ellensiulyozta a
tartds iparcikkek arainak csokkenése (3-32. abra).

'''''

csokkent, éves ardinamika tavaly juniusban
folytatédott.

Osszevetésben az arak 0,6 szazalékkal nSttek (3-33. abra).

igy az

megkezd6dott mérséklGdése Havi

Az alkohol- és a dohanytermékek arindexe év elején
egyszamjegyli tartomanyba csokkent, februarban a
termékkor inflacidja 5,3 szazalékra mérséklédott. A
képest 1,0 szazalékkal

termékkor  dra  januarhoz

emelkedett.
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3-31. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Megjegyzés: Eves véltozds, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

3-32. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-33. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addszlirt, egyhavi valtozas.

Forras: KSH, MNB
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Az élelmiszerek éves inflacioja februarban a KSH
adatkozlése szerint 2,2 szazalékra mérséklédott. A
termékkordn belil a feldolgozatlan és a feldolgozott
utobbi

januarhoz hasonléan negativ az éves alapu

élelmiszerek inflacidja egyarant mérsékl6dott,
esetén
arvaltozas. Janudrhoz képest a feldolgozatlan élelmiszerek
drai stagndltak, mig a feldolgozott élelmiszerek arai

0,1 szazalékkal mérséklédtek.

Az lizemanyagok ara havi 6sszevetésben 6,7 szazalékkal
nétt. A draguldshoz jelentGs mértékben jarult hozza a
januar 1-jén életbe Ilépett jovedékiadd-emelés, ami
fokozatosan gydrlizétt be az Uzemanyagok fogyasztdi
drdba. A

2,4 szazalékkal mérséklédott.

termékcsoport  atlagara éves  bazison

Februarban az inflaci6 és a maginflacid egyarant
alacsonyabban alakult a decemberi Inflaciés jelentés
elérejelzésének kozépértékénél, az eltérést az inflacid
esetén elsGsorban az élelmiszerek, mig a maginflacio
esetén a feldolgozott élelmiszerek vartnal kedvezébb

aralakulasa magyarazta.

3.5.3. Inflacidés varakozasok

Hazankban a lakossag inflacios varakozasai enyhén
mérséklodtek februarban. A régids orszagokban 2023
negyedik negyedévéhez képest februdrban az inflacids
varakozasok enyhe mérséklGdése volt tapasztalhato

(3-34. abra).
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3-34. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

3-3. keretes irds: A fogyasztoi kosar sulyvaltozasanak inflaciora gyakorolt hatasa

A nemzetkézi gyakorlatnak megfelel6en a KSH évente feliilvizsgalja a fogyasztéi kosar egyes tételeinek stlyat, hogy az
jobban tiikrozze az aktualis fogyasztasi szokasokat. A sulyok valtozasa befolydsolhatja az inflaciés ratat, amennyiben a
kiilonb6z6 termék- és szolgaltatascsoportok ardinamikaja szdmottevé mértékben eltér. Jelen keretes irdsban a fogyasztdi
kosar 2023 és 2024 kozotti sulyvaltozasainak inflacidra gyakorolt hatdsat vizsgaljuk.

A sulyok valtozasa 2020-ig altalaban minimalis hatast gyakorolt az inflacidra. A lakossagi fogyasztas szerkezete egyik évrél
a masikra ritkan valtozik nagymértékben, igy a tételek fogyasztdi kosaron beliili megoszlasai is jellemzGen kismértékben
modosultak és ezek inflaciora gyakorolt hatasa altaldban mérsékelt volt. Ez a hatas 2010 és 2020 kozott egy alkalommal
sem haladta meg abszolut értelemben az egy tized szazalékpontot (3-35. abra). A 2020-as évtized egymast kovet6 inflacids
hullamai kovetkeztében a fogyasztoi szokasok valtozasa felgyorsult és ennek kovetkeztében a sulyok valtozasa is
nagyobb hatast gyakorolt a fogyasztéiar-indexre. A sulyok valtozasa 2020-ban névelte, mig 2021-ben 0,1, majd 2022-ben
és 2023-ban kozel 0,2 szazalékponttal csokkentette az inflaciot. A kordbban megszokottnal nagyobb inflacids hatast
mindharom évben mas-mas termékcsoport nagymértéku sulyvaltozasa okozta. Az dezinflaciés hatds 2021-ben elsGsorban
az Uzemanyagok, 2022-ben az élelmiszerek és a szabalyozott drak, 2023-ban pedig az alkohol és dohanytermékek aranyanak

valtozasahoz kothetd.

3-35. abra: Az inflacids sulyok valtozasanak inflacios hatasa a multban

0.1 Szdzalékpont

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Megjegyzés: 2024-es érték becslés a 2024-re vonatkozo elbrejelzésiink savkdzepe alapjan.

Forras: KSH, MNB-szamitds
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Az idei évben meghatarozo valtozas a 2023. évi fogyasztasi adatok alapjan az lizemanyagok stilyanak csokkenése és ezzel
parhuzamosan az iparcikkek és szolgaltatasok aranyanak emelkedése a fogyasztéi kosarban. 2023-r6l 2024-re az
lizemanyagok sulya 8,1 szdzalékrdl 6,0 szazalékra mérsékl&dott, az iparcikkek és a piaci szolgaltatasoké pedig egyarant
1-1 szazalékponttal emelkedett. Az élelmiszereken belil a feldolgozott élelmiszerek aranyanak csékkenését ellensilyozta a
feldolgozatlan élelmiszerek aranyanak emelkedése. A tobbi tétel sulya elhanyagolhaté mértékben valtozott. A fenti hatasok
eredményeként a maginflacié teljes fogyasztdi kosaron bellli sulya 65,1 szazalékra emelkedett. Ez egy év alatt
1,4 szazalékpontos emelkedést jelent, ami historikus 6sszevetésben magasnak szamit, 2010 6ta minddssze egy alkalommal,
2021-ben volt megfigyelheté ennél nagyobb mértékl valtozas egy év alatt. A sulyvaltozas volatilitdsa az lizemanyagok
esetében is szamottevs: a termékcsoport sulya tavaly 1,7 szazalékponttal emelkedett, idén 2,1 szazalékponttal csokkent,
mikdzben 2010 és 2020 kozott jellemzben 0,5 szazalékpontos valtozasok voltak megfigyelheték egy év alatt.

A sulyok tovabbra is magas volatilitasa ellenére az inflaciéra gyakorolt hatas 6sszességében mérsékelt, a sulyok valtozasa
kozel 0,1 szazalékponttal csokkenti az idei inflaciot. Az izemanyagok sulycsokkenése kozel 0,2 szazalékponttal mérsékli az
inflaciét, amit azonban részben ellensulyoz a piaci szolgaltatasok és a feldolgozott élelmiszerek sulyvaltozasanak
ardinamikat emel6 hatdsa (3-36. dbra).

3-36. abra: Az inflacids sulyok valtozasa 2024-ben és ennek hatasa az idei inflaciéra
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B Sulyok valtozésa a fogyasztdi kosarban 2023 és 2024 kozott
© Sulyvaéltozas hatésa a teljes inflacidra (2024 atlag, jobb tengely)

Megjegyzés: 2024-re vonatkozo el6rejelzéslink savkozepe alapjan.
Forras: KSH, MNB-szamitas.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben Osszességében enyhén romlott a pénz- és t6kepiaci hangulat. A kdzel-keleti geopolitikai konfliktus

miatt fenndllé kockdzatok tovabbra is jelent&sek. Az eszkdzarak alakuldasdban meghatarozd szerepet jatszottak a fejlett piaci

jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok és a jegybanki dontéshozdok kommunikacidja. Tovabba a befektet6k

kockdazatvallaldsi kedvét rontottdk a kinai gazdasaggal kapcsolatos aggodalmak. A romld globdlis befektetdi hangulat

hatasara a hazai hosszu allampapirhozamok emelkedtek. Ugyanakkor a hazai dezinflacié és a monetaris politikai enyhités

folytatéddsanak kévetkeztében csokkentek a hazai bankkdzi hozamok és mérsékl6dott az orszag kockazati feldra. A forint

az id&szak sordn gyengilt mind az eurdval, mind a dollarral szemben, a gyengiilés mértéke mindkét devizadrfolyammal

szemben kozel 5 szazalék volt az id6szak folyaman.

4-1. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi

150 _bazispont bazispont 424
100 374
50 324
0 274
-50 224
-100 174
-150 124
-200 74
-250 24
-300 -26
9328 853328 888 3
R R R IRRKRLLLIRRKR
= Nemzetkozi komponens
1 0rszagspecifikus komponens
= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés modszer leirdsa
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.
Forras: Bloomberg, MNB

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Bloomberg

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara tovabb csékkent az id6szak
soran. Az idGszak kozepén volt tapasztalhaté nagyobb
13 bazisponttal, 132
bazispontra csokkent a felar (4-1. abra), melyhez az

csokkenés és  Osszességében
orszagspecifikus tényez6k nagyobb mértékben jarultak

hozza.
4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az idGszak soran Osszességében kozel 5 szazalékkal
gyengiilt az eurdval szemben, amit az id6észak masodik
felében véghement nagyobb leértékel6dés magyaraz. A
régidban a cseh korona 3,2 szazalékkal szintén gyengilt, mig
a lengyel zloty 1 szazalékkal értékel6dott fel és a roman lej
arfolyama érdemben nem valtozott az id&szak soran (4-2.
abra). A régids devizak alakuldsanak a hatterében a
kockdzatvdllalasi hajlanddsag, a fejlett és régids jegybankok
monetdris politikai déntései és az idGszak sordn beérkezett
makrogazdasagi adatok allnak. A dollarral szemben a forint
és a cseh korona 3-3,5 szazalék korali mértékben gyengllt,
mig a lengyel zloty 1 szdzalékot meghaladé mértékben
er6sodott az idGszak soran.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elmult negyedév soran tovabb emelkedett a kulféldiek
allampapir-allomanya (4-3. 4dbra). A nem rezidensek forint
allampapir-allomanya 464 milliard forinttal, 7297 milliard
forintra n6tt az id6szak soran. A forint dllampapirokon belili
részarany enyhén emelkedett az elmult negyedévben, igy
20,6 szazalék kortli szinten all.

Az elmult id6szak soran a meghirdetettnél enyhén nagyobb
mennyiségben fogadott el az AKK ajanlatokat az
allamkotvény aukciokon, mivel a kereslet az el6z6
negyedévhez képest visszafogottabb, de igy is kozel
kétszerese volt a kinalt mennyiségnek az aukcidkon. Az

elmult negyedévben a rovid és hosszu lejaratu kotvények
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomdanyat mutatja. Forras: MNB

4-4, abra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa
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Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forrds: Bloomberg
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atlaghozamai emelkedtek, mig a kdzepes lejaratu kotvények
atlaghozamai csokkentek. A haromhodnapos DKJ aukcidn 10,
mig a tizéves aukcidn 46 bazisponttal emelkedtek az
atlaghozamok.

Az
szakaszan emelkedtek, mig a k6zéps6 szakaszan enyhén

allampapir-piaci hozamgorbe rovid-, és hosszu
csokkentek a hozamok, a valtozas mértéke a hosszu
lejaratokon volt a legnagyobb mértékii az idGszak soran (4-
4. 4bra). Osszességében az 6téves hozam 27 bazisponttal,
mig a tizéves hozam 46 bazisponttal nétt az elmult
negyedévben. A bankkdzi hozamok kézil a harom hénapos

BUBOR 217 bazisponttal 8,08 szazalékra csokkent.

A régioban a hosszu referenciahozamok - a csehek
kivételével - emelkedtek az elmilt negyedév soran
(4-5. abra). A tizéves lengyel hozam 36 és a tizéves szlovak
hozam 44 bazisponttal nétt, mig a cseh tizéves hozam
17 bazisponttal mérsékl&dott.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2023 negyedik negyedévében egyetlen vallalatméret kategdridban sem vdéltoztak a vallalati hitelezési feltételek, mig az

Uzleti célu ingatlanhitelek feltételein a bankok nettd értelemben vett 19 szdzaléka szigoritott. A negyedik negyedévben a

bankok sz(ik kore, mintegy nettd 6 szazaléka jelezte a kereslet csokkenését a vallalati hitelpiacon, ugyanakkor a kovetkezd

fél évre el6retekintve a vdlaszaddk 23 szazaléka Osszességében ujra élénkiilé hitelkeresletet var. A bankok hitelezési

képessége tovdbbra is magas szinten alakul. A bankok 6sszességében nem valtoztattak a lakashitelek sztenderdjein, mig a

fogyasztasi hitelek feltételein a bankok 15 szdzaléka lazitott, a kovetkezd fél évre elGretekintve azonban egyik termék

esetében sem varhatd érdemi mddositds a hitelezési sztenderdekben. A bankok mind a lakashitelek, mind a fogyasztasi

hitelek esetében a kereslet élénkiilését jelezték a negyedik negyedévben, amelynek tovabbi er6s6désére szamitanak 2024

elsd félévében. A forraskoltségek csokkenésének, valamint részben szabdlyozdi |épeseknek is koszonhetéen az Ujonnan

szerz6dott vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége, és az Ujonnan kotott, hosszu tavra rogzitett kamatozasu

lakashitelek atlagos hitelkoltsége is mérséklédott a vizsgalt idészakban.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba

% %

e Forintkamatok < 1 M euro
e Forintkamatok > 1 M euro
----- Eurokamatok <1 M euro
————— Eurokamatok > 1 M euro

Megjegyzés: Valtozd kamatozdsi vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.

Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2024 elsé
félévére. Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2023 negyedik
csokkenésével mérséklédtek a forint hitelkamatok. Az

negyedévében a forraskoltségek

Ujonnan szerz6dott, éven belll valtozé kamatozasy,
jelent6s részben piaci alapon kotott vallalati forinthitel-
szerz8dések atlagos kamatszintje — a pénzpiaci Ugyletek
kiszlirésével — a kisdsszegli hitelek esetében 0,8, a
hitelek 3,9

mérséklédott az el6z6 negyedévhez képest,

nagyo6sszeg(i esetében szazalékponttal
ezzel a
megkotott forinthitelek atlagos kamatlaba 12,4 szazalék
volt december végén (4-6. dbra). A kisosszegl eurdhitelek
43,

6 bazisponttal novekedett a negyedik negyedév soran, ezzel

kamatszintje mig  nagyoOsszegld  eurdhiteleké
december végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi
koltsége 6,0 szazalékon allt. A vdllalati eurdkamatok
bankkdzi  kamatainak

novekedése az  eurozodna

emelkedésére vezethet6 vissza.

2023 negyedik negyedévében a bankok OGsszességében
valtozatlanul hagytak a vallalati hitelfeltételeket, amelyen
2024 els6 félévében sem szandékoznak valtoztatni. A
negyedik negyedévben a Hitelezési felmérésben részt vevd
bankok a kis- és mikrovallalatok, valamint a nagy- és
kozepes vallalatok esetében sem valtoztattak a
sztenderdeken. Az Uzleti célu ingatlanra nyujtott hitelek
feltételeinél a bankok nettd értelemben vett 19 szazaléka
jelzett szigoritast. Az egyes tényez6k kozil a vallalati szektor
iparagspecifikus problémai és a bankok kockazattal
szembeni tolerancidjanak valtozasa hatott leginkabb a
szigoritds irdnyaba. A bankok hitelezési képessége tovabbra
is magas szinten, a historikus csucsa koril alakul. A bankok
a kovetkezs fél évben nem terveznek jelentésen valtoztatni
egyik
azonban az

a vallalati hitelsztenderdeken vallalatméret

kategériaban sem, tzleti célu
ingatlanhitelezésben a bankok nettdé értelemben vett 29
szazaléka tovabbi szigoritast helyezett kilatasba (4-7. abra).

A hitelkeresletet tekintve a bankok szlk kdre, mintegy nettd
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves tlaga. Az 1-
5 évre fixalt hitelek esetében a friss adatpontok zomében allamilag
tdmogatott hiteleket takarnak, amely esetében az abran szereplé
kamatlab az allam altal fizetett tdmogatast is tartalmazza.
Forras: MNB

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2024 elsé
félévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan
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6 szazaléka tapasztalta a kereslet csokkenését a vallalati
hitelek irdnt a negyedik negyedévben és a kovetkez6 fél
évre el6retekintve a valaszadok 23 szdzaléka 6sszességében
Ujra élénkilé hitelkeresletet var a vallalati hitelek irant.

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
kamatlaba tovabb csékkent a negyedév soran. A 2023
negyedik
hitelszerz6dések

negyedévében megkotott lakascélu
THM-szintje az 1-5
kamatfixalt hitelek (jelent8s részben a CSOK-hoz kot&d6
kamattamogatott hitelek) esetében az el6z6 negyedévhez
képest 1,1 szdzalékpontot csokkenve 13,2 szazalékot tett ki,
mig az 5 évnél hosszabb futamid6re kamatfixalt hitelek
esetében az atlagos hitelkoltség a 2023. szeptemberi 8,8
7,8 2023
decemberében (4-8. abra). A mérsékl6désben a bankok
tobbsége altal oktéber 9-t6l vallalt onkéntes THM plafon
2023
negyedévében a legalabb 5 éves kamatperiddussal elérhetd
MinGsitett
negyedéves Uj lakashitel-kibocsatas 39 szazalékat adta, mig

atlagos évre

szazalékot kovetGen szazalékot ért el

alkalmazdsa is  hozzdjarulhatott. negyedik

Fogyasztobarat Lakashitelek volumene a
a legalabb 10 évre fixalt hitelek részesedése 78 szazalékot
ért el. A személyi kélcsonok atlagos simitott THM-szintje 33
bazisponttal mérséklédve 19,1 szazalékot ért el a vizsgalt
idGszak végén.

A lakashitelek sztenderdjei 6sszességben nem valtoztak,
és el6retekintve sem varhaté érdemi mddositas. A
Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2023 negyedik
negyedévében a bankok 6sszességében nem valtoztattak a
lakashitelek sztenderdjein, mig a fogyasztasi hitelek
feltételein a bankok 15 szazaléka lazitott (4-9. dbra). 2024
elsé félévére eléretekintve a valaszadd bankok sem a
lakashitelek, sem a fogyasztasi célu hitelek esetében nem
jeleztek érdemi mddositdst a hitelezési feltételek varhaté
alakuldsdban. A negyedik negyedév soran a valaszadd
intézmények mind a lakascélu hitelek-, mind a fogyasztasi
hitelek irdnt a kereslet élénkiilését tapasztaltak, amelynek
tovabbi ersodésére szamitanak 2024 elsé félévében.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Az el6zetes adatok szerint 2023-ban a folyd fizetési mérleg egyenlege — a 2022-es 8,2 szazalékos hianyt kovetéen —a GDP

0,2 szazalékat kitevé tobbletbe fordult, és a redlgazdasag oldalardl szamitott finanszirozasi képesség a GDP 1,2 szdzaléka

kordl alakult. A kilsé egyensuly javuldsa tovabbra is a kilkereskedelmi egyenleghez kotédik, ami mogott féként az

energiadrak mérséklédése és a belfoldi kereslet altalanos szlikiilése all. A finanszirozasi oldalon év végén jelent8s volt a

netto kozvetlentSke-bedramlas, mikdzben az addssagjellegl forrasok enyhén csékkentek. 2023 harmadik negyedévében az

orszag GDP-ardnyos kiils6 addssagratai nagyobb mértékben csdkkentek: a bruttd kiilsé addssag a GDP 64,4 szazalékat, a

netto kilsé addssag pedig a GDP 11,9 szazalékat tette ki.

5-1. bra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP
szazalékaban. Forrds: MNB
5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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[ Egyéb tranzakciok (portfélid-befektetések és derivativak)

Addssagjellegli finanszirozas
mmmm Netto6 kozvetlentSke-befektetés
e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)
e K (i|sG finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t6kemérleg)

Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyo
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagyasok egyenlegének 6sszege. Kbzgazdasagi szempontbdl az

addssagmutatok dinamikajanak fundamentalis alakulasat

nem

befolydsolja a szdmla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas,

ezért ezt a technikai hatast kiszdrtik az id6sorbdl. Forrds: MNB

Az el6zetes adatok szerint 2023-ban a folyd fizetési
mérleg egyenlege és az orszag finanszirozasi képessége
is pozitivba fordult (5-1. dbra). Az el6zetes, havi adatok
alapjan 2023-ban az orszag folyé fizetési mérlege
tobbletbe fordult, mely dontéen a kiilkereskedelmi
egyenleg, ezen belll is az aruegyenleg javulasaval
magyardzhatd. Az egész évet tekintve az druegyenleg
novekedésében a mérsékl6d6 energiaimport szamla,
illetve a sz(ikiil6 fogyasztas és beruhdazas miatt csokkend
import is kozrejatszott. A kilkereskedelmi egyenleg
masik tényezlje, a szolgaltatasegyenleg GDP-aranyos
tobblete nagyjabdl szinten maradt. A mutatdk javuldsat
kismértékben fékezte, hogy a kamatkiadasok és a kulfoldi
emelkedése novelte a
jovedelemegyenleg  hianyat. A
tobblete —a 2023 negyedik negyedévében beérkezd EU-
transzferek ellenére is —visszafogottan, a GDP 1 szazaléka

alatt alakult.

vallalati profitok

transzferegyenleg

5.1.1. Finanszirozasi folyamatok

2023 negyedik negyedévében folytatodott az FDI

dllomany dinamikus novekedése, mikdozben az
adossagjellegli forrasok enyhe kidramlast mutattak
(5-2. dbra). 2023

kozvetlent6ke-befektetések ismét szamottevéen néttek,

utolsd6 negyedévében a nettd
mely dontéen a kilféldiek magyarorszagi befektetésein
keletkez6 jovedelmek ujrabefektetéséhez kothets. A
negyedik negyedévben a tranzakciés adatok alapjan
enyhén tovdbb csokkent az addssag tipusu forrasok
allomanya: az dllamhaztartas forrdsbevondsat tobb mint
ellenstlyozta, hogy a bankok és a vallalatok érdemben

mérsékelték kulféldi addssagukat.

2023 negyedik negyedévében mindharom belféldi

szektor hozzajarult a kiils6 finanszirozasi igény
csokkenéséhez (5-3. abra). Az allamhaztartas
finanszirozasi igénye dontéen a nomindlis GDP

béviilésének és az allami energiakiaddsok — a vilagpiaci

arakkal Osszhangban tortén6 —  csokkenésének
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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e K {ils6 finanszirozasi képesség (pénzigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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I Kibdvitett dllamhaztartas

e N\ etto kiils6 addssdg

= e == Bruttd kils6 addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Kozgazdasdgi szempontbdl az addssagmutatok
dinamikajanak fundamentalis alakulasat nem befolyasolja a szamla
és tOmbarany kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtiik az idésorbdl. A GDP
szazalékaban.
Forrds: MNB
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kovetkezményeként mérséklédott. A maganszektor
nettd pénzigyi megtakaritdsa szintén javult, ami
elsésorban a visszafogott fogyasztdssal és beruhazassal
all osszefluggésben. A lakossagi netté megtakaritasok
tovabb, a GDP 6,6 szazalékara emelkedtek, visszatérve a
2021. év végén mért szint kdzelébe. Ezzel parhuzamosan
a gazdasag finanszirozasi igényét mérsékelte az is, hogy a
vallalatok — a csokkend belsd kereslet eredményeként —
visszafogtak a beruhazasi aktivitasukat.

2023 szeptember végén a gazdasag nettd kiilsé
adossaga a GDP 11,9 szazalékara csokkent (5-4. abra). A
mutato mérséklGdéséhez az adodssagijellegd
forraskiaramlds mellett az atértékel6dés és a nominalis
GDP bdviilése is hozzajarult. A nettd kilsé addssag
mérséklédése dontéen az allamhaztartds mutatdjanak
csokkenéséhez kot6dott, de a bankrendszer és a nem
pénziigyi vallalatok addssagratdja is enyhén javult. Az
orszag bruttdé kils6 addssaga a  konszolidalt
allamhdztartdshoz kapcsoléddéan érdemben csokkent,
2023. szeptember végén a GDP 64,4 szazalékat tette ki.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyd fizetési mérleg egyenlege — elsGsorban a javuld kiilkereskedelmi egyenleg hatdsdra — az elGrejelzési horizonton
tovabb emelkedik. Ennek hatterében kezdetben az alacsony energiaarak altal is tamogatott csereardnyjavulas, majd a
kovetkezd években a kiéplld Uj exportkapacitdasok termelésbe allasa, valamint a normalizalodo vilaggazdasagi kérnyezet
hatdsdara javulé exportdinamika all. Ezen kedvez6 folyamatok hatdsat ugyanakkor részben ellensulyozza a beruhazas és a
lakossagi fogyasztas bévilésének importnovel hatdsa. A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a kdvetkezé években
a maganszektor nettd pozicidja tovabb javul, mikézben az dllamhdztartdsi hiany is fokozatosan mérséklédik.

A javulé kiilkereskedelmi egyenleg hatdsara az
el6rejelzési horizonton tovabb emelkednek a kiilsé

egyensulyi mutatok (5-5. dbra). 2023-ban a folyé fizetési

mérleg GDP-ardnyos egyenlege — tobb mint 8
szazalékpontos javulast kovet6éen — enyhe tobbletet

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa . s "
mutatott. Az alacsony energiaaraknak is kdszonhetGen

15 2 % s javul6 csereardny hatdsat idén nagyrészt ellensulyozza a
fogyasztas és beruhdazasok élénkilésével emelked6 import

10 1 I I I - 10 egyenlegrontd hatdsa. 2025-t6l ugyanakkor a kiépult uj
5 | .5 exportkapacitdsok termelésbe 4lldsa, valamint a
normalizalddo vildggazdasagi kérnyezet lendiletet ad a

91 0 kivitelnek, ami az exportpiaci részesedés novekedésével
-5 - - -5 gyorsitja a kivitel béviilését. A jovedelemegyenleg hidnya a
10 . L 10 magasabb kamatok miatt emelkedé kamatkiaddssal
DO ANMNITINONRNAIIANT DY dsszefiiggésben enyhén névekedik. Osszességében a folyd
RRRRR]ARRARRARKRKRRRRRRRR fizetési mérleg tobblete tovabb emelkedik, ami az

B Kiilsé finanszirozasi képesség EU-transzferek varhaté novekedésével

O

Folyd fizetési mérleg egyutt egyre

jelent&sebb mértékd finanszirozasi képességet vetit elére.

M Transzferegyenleg* Jovedelemegyenleg

Kalkereskedelmi egyenleg

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. * A viszonzatlan folyé atutaldsok
és a t6kemérleg egyenlegének sszege.
Forras: MNB

5-1. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg

alakulasa
2023 2024 2025 2026
Aruegyenleg 0,3 0,4 1,7 2,6
Energiaegyenleg -4,4 -3,4 -3,0 -2,7
Egyéb 4,7 3,8 4,7 5,3
Szolgaltatasegyenleg | 5,1 52 54 54
Kiilkereskedelmi 5.4 5.6 71 8,0
egyenleg

Forras: KSH, MNB

Az energiaegyenleg hianyanak csékkenése idén még
jelent6s, majd 2025-t61 kisebb mértékben jarul hozza a
kiils6 egyensuly javulasahoz. A 2023-as atlaghoz képest
2024-ben
energiaarak, ami a visszafogott energiakereslettel egyiitt

varhatéan alacsonyabban alakulnak az
varhatdéan tovdbb mérsékli az energiaegyenleg GDP-
aranyos hianyat. Az egyéb aruegyenleg tébblete 2024-ben
—a fogyasztds és beruhazas névekedésével 6sszhangban —
atmenetileg csokken, majd az élénkilé kilsé kereslet és az
Uj beruhadzasok termel6be forduldasa miatt gyorsuld
exportdinamika mellett hosszabb tavon emelkedik. A
szolgaltatdsegyenleg tobblete az elkovetkez6 években

fokozatosan enyhén tovabb emelkedhet (5-1.tablazat).

A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a kévetkez6
években a maganszektor netté pozicidja tovabb javul,
mikozben az allamhaztartdsi hiany is fokozatosan
mérséklédik (5-6. abra). A koltségvetési hidny csdkkenése
2024-ben f6ként az alacsonyabb energiaarakkal, 2025-t6l
a mérséklédé kamatkiadasokkal all osszefliggésben. A
haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa a fogyasztds és
a lakossagi beruhazas Gjbadli élénkiilésével az elSrejelzési
horizonton lassu cs6kkenésnek indul, de tovabbra is
meghaladja a GDP 5 szazalékat. A vallalatok nettd

pozicidjanak javuldsaban az emelkedd profit és a kapott
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa
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Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

A GDP *A  haztartdsok nettd

finanszirozdsi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-

Megjegyzés: szazalékaban.
megtakaritasait. A pénzlgyi szamldban szerepl6 érték eltér az
abran jelzettl. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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magasabb  EU-transzferek  mellett
alacsonyabb energiadrak jatszanak szerepet,
késGbbi kalsé

egyensulyjavito hatasa is tdmogat.

években a helyredlld

elsGsorban

az
amit a
kérnyezet



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.3. Koltségvetési folyamatok

A pénzigyi szamlak el6zetes adatai alapjan 2023-ban az dllamhdaztartds eredményszemléletl hianya 6,7 szazalék volt a GDP

aranyaban, ami meghaladta az 5,2 szdzalékos kormanyzati célt. El6rejelzéslink szerint a koltségvetés hianya 2024-ben a

GDP 4,5-5,0 szazaléka kozott alakulhat. A makrogazdasagi folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kontroll mértékének
fliggvényében 2025-ben 3,5-4,5, mig 2026-ban 2,8-3,8 szazalék kozott lehet a GDP-aranyos deficit. A hiany mérséklédését

2024-ben érdemben segiti az energiadrak csokkenése, mig az dfabevételek 2023-hoz hasonldan jelentGsen elmaradhatnak

a koltségvetési torvény elGiranyzatahoz képest. Az elmult két évre jellemz6 magas inflacids kdrnyezet kévetkeztében

jelentGésen néttek az allami kamatkiadasok, melyek az idei évben is nagy terhet rénak a koltségvetésre. Az el6zetes adatok

alapjan a brutté allamaddssdg a GDP 73,4 szazalékdra csokkent 2023 végére. Az addssagrata 2024. évi folytatddo

mérsékl6déséhez és a hazai kockazati megitélés javulasahoz a kitlizott hianycélok hiteles elérése is szlikséges.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2023 2024 2025 2026
ESA-egyenleg -6,7 (-5,0)-(-45) (-4,5)-(-3,5) (-3,8)-(-2,8)
Elsédleges
ESA-egyenleg 2,2 0,4 0,5 0,1
Brutto 45 4,4 3,5 3,2

kamatkiadasok

Megjegyzés: Az elsGdleges ESA-egyenleg (pontbecslés) idGsor az

egyenlegre  vonatkozé  elGrejelzési  savok  kozéppontjaval

konzisztens.
Forras: MNB

5-7. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az dllami
kamatkiadasok alakulasa

GDP szézaléka

GDP szazaléka

3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
5 5
6 -6
-7 -7
8 - -8
9 - = -9

2388583833388

O OO OO0 OO o O O o O O

N AN AN AN AN AN AN AN AN N NN NN
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Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az els6dleges ESA-egyenlegre
vonatkozd idGsorok a 2023. évet kovet&en pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozé el6rejelzési savok kodzéppontjaval
konzisztensek.

Forras: KSH, MNB

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

A pénziigyi szamlak el6zetes adatai alapjan a koltségvetési
hiany 2023-ban 6,7 szazalék volt a GDP aranyaban. Az
el6zetes adatok alapjan az eredményszemléletd hidny az 5,2
szazalékra megemelt koltségvetési hianycélt
1,5 szazalékponttal, mig a megel6z6 2022. évi deficitet
0,5 szazalékponttal haladta meg 2023-ban, ami elsGsorban a
magasabb inflacié miatt elmaradd fogyasztasi
addbevételekhez és névekvs kamatkiaddsokhoz kéthets. A
2024. évi koltségvetési torvény a targyévre 2,9 szazalékos
hidnnyal szdmol, ugyanakkor a kormdnyzati bejelentések
szerint 2024-ben 4,5 szazalékos, 2025-ben 3,7 szazalékos,

mig 2026-ban 2,9 szazalékos lehet a deficit.

El6rejelzésiink szerint 2024-ben a makrogazdasagi
folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kontroll

mértékének fiiggvényében a GDP 4,5-5,0 szazaléka lehet a
koltségvetési deficit (5-2. tablazat). 2024-ben varhatdan
csokken a koltségvetési hiany az el6z6 évhez képest, amit
elsGsorban az energiadrak mérséklédése, a makrogazdasagi
kérnyezet stabilizdléddasa és az allami beruhdzasi kiaddsok
csokkenése tdmogat. Az elmdlt két évre jellemz6 magas
inflacié kovetkeztében jelentésen emelkedtek az allami
kamatkiadasok, ami a kovetkez6 években is nagy terhet ré a
koltségvetésre.

2025-ben 3,5-4,5 szazalékos, 2026-ban 2,8-3,8 szazalékos
lehet az eredményszemléletli hidny a GDP aranyaban.
Elfogadott
makrogazdasagi és koltségvetési bazis alapjan a GDP-

koltségvetések  hidanyaban a  jelenlegi
aranyos deficit elGrejelzésiink szerint a 3,5-4,5 szazalékos
sdvban alakulhat 2025-ben, mig 2026-ban — a kormanyzati
céllal 6sszhangban — 3 szazalék kozelébe mérséklGdhet

(5-7. abra).

5.3.2. A 2023. évi egyenleg

Az adllamhaztartas eredményszemléletli hianya a GDP 6,7
szazaléka volt az elGzetes pénziigyi szamla adatok alapjan.
A 2023. évi koltségvetési torvény 3,5 szazalékos GDP-
aranyos hianycéllal kerilt elfogadasra 2022 juliusaban, ami a
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5-8. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléleti
egyenlege

GDP szazaléka

GDP szazaléka
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2021
2022
2023

Megjegyzés: A 2023. évi adat az dllamhaztartas MNB altal publikalt
pénzigyi
képességét mutatja.
Forras: KSH, MNB

el6zetes szamlaiban szerepl§ nettd finanszirozasi

5-9. abra: A kéltségvetés 2023. évi eredményszemléleti
egyenlegének alakuldsa a torvényi elGirdnyzathoz képest

_GDP szdzaléka GDP szdzaléka
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-1 - -1
-2 -2
-3 - -3
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m Nettd kamatkiadas

B Nyugdijak

M Energiakiadasok*

W Koltségvetési szervek kiadasai tartalékokkkal
Egyéb

B Munkat terhel6 addk
Fogyasztasi adok
Vallalati befizetések

O Osszesen

Megjegyzés: *A Rezsivédelmi Alap lakossagi rezsivédelemmel
kapcsolatos és allami energiakiadasai.
Forras: 2023. évi koltségvetési torvény, MNB
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2022. év végén, majd a 2023 marciusdban elfogadott
maodositassal el6bb 3,9 szazalékra, ezt kdvetben az oktdberi
egyidében 5,2
emelkedett. Az MNB altal publikalt el6zetes pénziigyi szamla

EDP-jelentés publikalasaval szazalékra
adatok alapjan az allamhaztartas nettd finanszirozasi igénye
6,7 szazalék volt a GDP aranyaban 2023-ban, ami a 2022. évi
adathoz képest 0,5 szazalékponttal magasabb hidnyt mutat
(5-8. dabra). A modositott koltségvetési torvénytsl valo
adobdl,

energiaagazat befizetéseibdl és a banyajaradékbdl szarmazé

eltérés elsésorban az afabdl és jovedéki az

bevételek elmaradasdhoz, valamint a kamatkiadasok

jelent6s emelkedéséhez kothetd.

A magas koltségvetési deficit f6 oka, hogy az inflacié
tobb  mint
helyett a

kovetkeztében a  koltségvetésben vart

16 szazalékos netté afabevétel-emelkedés
tényleges novekedés kevesebb, mint 2 szazalék volt
2023-ban. Ennek kovetkeztében az afabevételek a tavalyi
évben toébb mint 1000 milliard forinttal

tervezett Osszegt6l. A magas inflacids kornyezet tovabbi

elmaradtak a

kedvezétlen koéltségvetési hatasaként a GDP-aranyos allami
kamatkiadasok a 2022. évi 2,8 szazalékrdl 2023-ban kozel
1500 milliard forinttal mintegy 4,5 szazalékra emelkedtek
(5-9. abra).

5.3.3. A 2024. évi egyenleg

2024-ben a koltségvetési hiany progndzisunk szerint a GDP
4,5-5,0 szazaléka lehet. A deficit 2023-hoz viszonyitott
mérsékl6dését elsGsorban az eurdpai energiaarak
alacsonyabb szinteken torténd stabilizdlédasa tdmogatja. A
magas inflacids kornyezetben nagy mértékben megnétt az
inflaciokovetS lakossagi allampapirok kamata, és jelent6s
allomany épdult ki, melyek hozamat az eredményszemlélet(i
kamatkiadasok esetében az el6z6 évi inflacid hatarozza meg,
ezért tovabbra is jelent6sen novelik a kamatkiadasokat. A
kormanyzati bejelentésekben szerepl6 4,5 szazalékos hiany
elérése ezért csak kiegyensulyozott elsGdleges egyenleg
mellett lehetséges, ami a kiadasok szoros kontrollja altal
érhet6 el. Az inflacié kompenzalasa, valamint a redlbérek
novelése érdekében az allami és kozfeladatot ellatd

intézmények alkalmazottainak széles korét érinté
bérfejlesztésekrél dontdtt a kormany, amelyek a GDP
aranyaban Osszesen brutté 1,3 szazalékkal novelik a
koltségvetési szervek kiadasait, és igy bdévitik a csaladok

rendelkezésre all6 jovedelmét is.

5.3.4. A 2025-2026. évi egyenlegek

2025-ben 3,5-4,5
2026-ban 2,8-3,8 szazalékos lehet az eredményszemléleti
hidny a GDP aranyaban.
hidnyaban a jelenlegi makrogazdasagi és koltségvetési bazis

El6rejelzésiink szerint szazalékos,

Koltségvetési elbiranyzatok
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5-10. abra: A brutté afabevételek valtozasa az el6z6 év alapjan 2025-re és 2026-ra technikai el6rejelzést készitlink,
azonos iddszakahoz viszonyitva amely szerint a csokkené hianypdlya tovabbra is
Szazalék Szazalék fenntarthatd. A 3 szdzalékos maastrichti kiiszobérték alatti
gg T r ;‘g kormanyzati cél a koltségvetési folyamatok érdemi kontrollja
30 - L 30 és egyensullya mellett érhetd el a kitekintési horizont végén.
25 - - 25
20 ~ - 20 5.3.5. Az alappalyat 6vez8 kockazatok
15 + - 15
10 - 10 Az addbevételek alakuldasat jelentésen befolyasolja a
5 A -5 P , . Loy
0 1= = ~ 0 makrogazdasagi kdrnyezet. Az adébevételek szempontjabdl
' ' ' V . : (e (L
18 1 r --‘io kockazatot jelent a gazdasagi novekedés és kiemelten a
15 s haztartdsok fogyasztdsdnak jelenlegi vérakozasoktdl eltérd
5(5) 7 r 5(5) UtemU helyreallasa. A fogyasztasi kereslettel 6sszhangban
2020 2021 2022 2023 2024 allo  bruttéd afabevételek dinamikdja 2024 elsé két
Bruttd bevételek év/év valtozasa hénapjdban negativ tartomdnyban volt (5-10. abra). A
= == Bruttd bevételek éves atlagos valtozasa kedvezétlen folyamatok tartésabb fennalldsa negativ
Forras: Magyar Allamkincstar, MNB kockazatot jelent a koltségvetés egyenlegére nézve, mig a
fogyasztas helyreallasa esetén javitja az egyenleget.
5-11. 4bra: Az 4llamadéssag varhaté alakulasa Az igazsagiigyi reform és a helyreallitasi terv elfogadasa
— — mérsékelte az EU forrdsok beérkezését oOvez6
,GDP szdzaléka Adossag Szazaleka, 50 bizonytalansdgot. Az Eurdpai Bizottsag elfogadta az
80 - 45 igazsagligyi reformmal kapcsolatos horizontdlis feljogositd
75 - - 40 . . , - . o ,
70 | 35 feltételek, valamint két szektoralis feljogosito feltétel
65 - ~L 30 teljestilését, igy hazank mar 6sszesen 12,2 millidrd euro
gg 1 I gg értékben  férhet hozza a 2021-2027-es  kohézids
50 . 15 keretrészhez. Ezt megel6z6en az Eurdpai Bizottsagot
45 - - 10 kovetéen az ECOFIN is jévahagyta a magyar helyreallitasi
3(5) i | g terv REPowerEU fejezetét, igy Magyarorszag az elmult
NSRRI NAMNINYNIROINNT NS hénapokban &sszesen 920 milli6 eurényi RRF-elSleget
[elejojojolojolojojojojolojojojololololoNoNo] , , . Sy s e s ez
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN kapott. A tovabbra sem elérhetd helyreallitasi és kohézids
Allamaddssag forrasok (6sszesen kézel 20 millidrd euro) déntd része a

= KGzponti addssag devizaaranya (jobb tengely) ] . i ) Lo
) ) ) o ) ) ) ~ Bizottsdg altal meghatdrozott 27 szupermérfoldkd
Megjegyzés: Az dllamaddssdgra és a kozponti addssag

L . n , . .. _ teljesitéséhez kapcsolddik. A forrasok megel6legezése és
devizaardnyara vonatkozé id&sorok a 2023. évet kovetGen ) P J &

pontbecslések, amelyek az egyenlegre vonatkozo el6rejelzési savok beérkezése az  dllamaddssag  alakulasat, mig 4

kézéppontjaval konzisztensek. felhaszndlasanak Utemezése az eredményszemléleti

Forras: MNB, AKK egyenleget és a redlgazdasagi folyamatokat befolydsolja.

5.3.6. Az addssdagpalya varhato alakuldsa

Az elGzetes adatok alapjan az dallamaddssag-rata 2023
végén 73,4 szazalékra mérséklédott, ami 0,6 szazalékpontos
csOkkenést jelent a 2022. év végi 74 szazalékos szinthez
képest. Az allamaddssag-rata csokkenését elsGsorban a
magas GDP deflator tamogatta, mig a magas koltségvetési
hiany, az allamaddssagba besorolt Eximbank
addssagnovekedése, valamint a realgazdasag visszaesése
ellensulyozta azt. A kdzponti dllamaddssag devizaaranya a
jelent6s devizakotvény-kibocsatasok kovetkeztében 2023
végére 26,9 szazalékra emelkedett a tavaly év végi
25 szazalékrol.

El6rejelzésiink szerint az allamadodssag-rata 2024-ben
73 szazalék kozelébe csokkenhet. Az addssagrata 2024. évi
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folytatédd mérséklédéséhez és a hazai kockazati megitélés
javulasahoz a kitlizott hianycélok hiteles elérése is
szlikséges. 2025-ben szintén mérsékelt addssagcsdkkenés
kovetkezhet, majd 2026 végére 71 szazalékra csokkenhet az
addssagrata (5-11. dbra). Elérejelzéslink szerint a tervezett
devizakibocsatdsok kovetkeztében idén 29 szazalék folé
emelkedhet a kdzponti ad6ssag devizaaranya. A forint-euro
arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy 0,6 szazalékponttal
modositja a GDP-ardnyos allamaddssagot.



KIEMELT TEMAK

6. Kiemelt témak

6.1. A 2023-as évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

A fejezet célja, hogy bemutassuk, hogy az el6z6 harom évben a 2023-as f6 makrogazdasagi mutatok alakulasara adott
el6rejelzéseink milyen pontossaggal teljesiiltek. Emellett azt is megvizsgaljuk, hogy a jegybank el6rejelzési teljesitménye
hogyan viszonyul a piaci elemz6kéhez. A 2023-as évre a vizsgalt valtozdk esetén el&szor 2020 decemberében készitettlink
prognodzist. Osszességében elmondhatd, hogy a 2023-as tényleges inflacid a tavalyi el6rejelzéseinkkel &sszhangban, a
gazdasagi novekedés enyhén alacsonyabban, a versenyszféra létszam és a versenyszféra bérdinamika a tavalyi
el6rejelzéseinknél enyhén magasabban alakult.

6.1.1. Inflacid

2023-ban az inflacié 17,6 szazalékon alakult éves atlagban. A COVID-jarvanyt kévet6 kilabaldssal pdrhuzamosan 2021-ben
megjelend keresleti és kinalati surlédasok érdemben nem befolyasoltak a 2023-ra vonatkozo elGrejelzéseket, azok a 2021
folyaman, majd a 2022 elsé negyedévében adott el6rejelzéseink alapjan a jegybanki toleranciasavba estek. A 2023-as
inflacidval kapcsolatos varakozasainkban a 2022 februdrjaban kirobbant orosz-ukran konfliktus hatasai hoztak jelentés
valtozast. A konfliktushoz kothetéen tovabb erésodtek az elldtdsi lancok zavarai, illetve az energia-, élelmiszer- és
nyersanyagarak, melyek a koronavirushoz kapcsolddo lezarasok nyoman elhalasztott kereslet Ujraélénkiilése miatt mar
korabban elkezdtek novekedni. Az inflacids progndzisok bizonytalansagat fokoztak a nyersanyagarakat befolyasold
geopolitikai tényezbk, amit az elemz8i vdrakozasok szélesedd sdvja is jol mutat. 2022 folyaman a 2023-ra vonatkozé piaci
és jegybanki el6rejelzések fokozatosan és jelentds mértékben emelkedtek. A progndzis emelkedésében szerepet jatszott az
Eurdpat sujtd aszaly, a rezsicsokkentéssel kapcsolatos szabalyok mddositasa, az erés profitinflacio és az izemanyag-arsapka
2022. decemberi eltorlése is. A 2023 egészére adott eldrejelzéseink savkozepe a tavalyi év folyaman mar kézelebb alakult
a tényadathoz, mint a piaci elemzék varakozasainak medianja (6-1. dbra).

6-1. dbra: A 2023-as inflaciéra vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A vildggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2021 szeptemberétdl
az MINB elGrejelzési tartomanyt publikdlt a 2023-as inflacidra.
Forras: KSH, MNB, Reuters

A 2023-ra vonatkozo el6rejelzésiink valtozasa nagymértékben kapcsolodott az energiaarak alakuldsahoz (6-2. dbra). A
hazai Uzemanyagarak alakuldsa szempontjabdl meghatarozé Brent olaj dollarban kifejezett vilagpiaci ara a 2020 eleji
szamottevs esést (2020 aprilisdban 27 dollarra csokkent egy hordé ara) kovetSen a globalis piacokat jellemzé tulkereslet
miatt 2021-ben jelentds emelkedésnek indult, majd 2022 kézepén hordénként 117,5 dollaros aron tet6zott. A globalis
konjunktura gyengiilése visszavetette az energiahordozok iranti keresletet, és hozzajarult az aruk fokozatos csokkenéséhez,
ezzel erGsitve a 2023 elején kezd6dott dezinflacids folyamatokat.
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6-2. abra: Az olajarakra vonatkozo feltevések
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Forras: Bloomberg

6.1.2. Gazdasagi novekedés

2023-ban a hazai GDP 0,9 szazalékkal cs6kkent éves bazison. 2022 masodik negyedévétdl fokozatosan mérsékeltiik
2023-ra vonatkozé progndzisunkat. Az orosz-ukran konfliktus és a nemzetkozi termelési lancok akadozasa negativan hatott
a globdlis konjunktirdra. A nyersanyag-, élelmiszer- és energiadrak miatt emelked6 inflacié csokkentette a
realjovedelemeket és a haztartasok fogyasztdsat. Az dllami beruhazasok visszafogasa, és a vallalati koltségek emelkedésével
parhuzamosan a vallalati és lakossagi beruhdzasok volumenének csdkkenése is mérsékelte a hazai GDP-t. A belsé kereslet
csokkenését a nettd export pozitiv hozzdjaruldsa nem tudta ellentételezni. 2023 masodik félévében progndzisaink
megkozelitették a megvaldsulé tényadatot. ElGrejelzésiink és a piaci elemz6k medidnjanak atlagos hibaja a vizsgalt
id6tavon szamitva 6sszességében megegyezett (6-3. dbra).

6-3. dbra: A 2023-as GDP novekedésre vonatkozé MNB-s és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A vilaggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020.
decembertél az MNB el6rejelzési tartomanyt publikal a 2023-as GDP-re, kivéve a 2021.
marciusi és juniusi Inflacids jelentést, ahol pontbecslést adtunk.

Forras: KSH, MNB, Reuters
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2023-ban a haztartasok fogyasztasi kiadasa (-2,5 szazalék) és a brutto alléeszkdz-felhalmozas (-8,7 szazalék) csokkent, a
k6zosségi végso fogyasztas (+1,6 szazalék) emelkedett, és a nettd export (+4,8 szazalék) hozzajarulasa is pozitivan alakult.
Progndzisunkban a romlo kiilsé konjunktura ellenére a nettd exportnak a hazai névekedéshez valé pozitiv hozzajarulasaval
szamoltunk, amit a bels6 kereslet visszaes6é importigénye is magyarazott. A bruttd alléeszkéz-felhalmozasra vonatkozo
varakozasainkat fokozatosan lefelé mdédositottuk, miutdn az allami beruhdzasok visszafogdsa mellett az elégtelen kereslet
kovetkeztében a vallalati és lakossagi beruhdazasi tevékenységek visszaesését is valdszinUsitettiik. A realbérek 2023
augusztusadig tartd csokkenése és a fogyasztdi bizalom lassu helyredllasa miatt fokozatosan mérsékeltilk a haztartasok
fogyasztasara vonatkozé progndzisunkat. ElGrejelzéseink 6sszességében a tényleges dinamika felett alakultak (6-4. dbra).

6-4. dbra: A 2023-as GDP felhasznalas oldali dekompozicidjara vonatkozé MNB-el6rejelzések
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Megjegyzés: A vildggazdasdgban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020.
decembertél az MNB el6rejelzési tartomanyt publikal a 2023-as GDP-re, kivéve a 2021.
marciusi és juniusi Inflacids jelentést, ahol pontbecslés volt. A GDP-re vonatkozd
értékek az el6rejelzési pontbecslést, a résztételek a novekedési hozzdjaruldst
mutatjdk. A kozosségi végsé fogyasztds tartalmazza a kdzosségi fogyasztast, valamint
a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nyujtott transzfereket.

Forras: KSH, MNB

6.1.3. Munkaerdpiac

2023-ban a versenyszféraban foglalkoztatottak szama 1,0 szazalékkal emelkedett. A 2021 folyaman adott progndzisaink
visszafogottabb foglalkoztatottsdagbdGvilést feltételeztek. Arra szamitottunk, hogy a jarvany utdni visszarendezddést
koévetéen a demografiai korlatok valnak effektivvé. ElGrejelzésiinket az orosz-ukran konfliktus hatasara lefelé korrigaltuk, a
munkaerG-kereslet csokkenését prognosztizdlva a nyersanyag- és energiaarak miatt novekvd vallalati koltségekre, az
emelkedd inflacidra, az ellatasi lancok akadozasara, illetve a csokkend beruhdazasi aktivitasra valod tekintettel. A gazdasagi
teljesitmény lassulasara adott késleltetett munkaerdpiaci reakcid és az igen ellenallénak bizonyulé munkaer6piac hatasara
el6rejelzésiinket fokozatosan emeltiik 2023 folyaman, igy a tavalyi év masodik félévében adott prognoézisaink mar kozel
alakultak a tényleges dinamikahoz (6-5. abra).
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6-5. abra: A versenyszféra 2023-as létszamindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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Megjegyzés: A vildggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020.
decembert6l az MNB el6rejelzési tartomanyt publikdl a versenyszféra 2023-as
|étszamindexre, kivéve a 2021. juniusi Inflacids jelentést, ahol pontbecslés volt.
Forras: KSH, MNB

2023-ban a versenyszféraban 16,3 szazalékkal emelkedtek a bérek. A tavalyi évi bérdinamikdra vonatkozd kezdeti
el6rejelzéseinket a munkaerdpiac jarvany utani gyors helyredllasa és fokozatos feszesedése befolyasolta. Az atlagbérek
novekedését a minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji jelentds, 16, illetve 14 szazalékos emelése és a lakossagi
inflaciés varakozasok is erdsitették. Osszességében a 2023. évi versenyszféra bérdinamikara vonatkozé tavaly készitett
eldrejelzéseink a tényleges béremelkedés alatt, a masodik félévben annak kdzelében alakultak (6-6. abra).

6-6. dbra: A versenyszféra 2023-as bérindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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Megjegyzés: A vildggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020.
decembert6l az MNB el6rejelzési tartomanyt publikdl a versenyszféra 2023-as
bérindexre, kivéve a 2021. juniusi Inflacids jelentést, ahol pontbecslés volt.

Forras: KSH, MNB
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Hunyadi Matyas

(1443. februar 23. — 1490. aprilis 6.)

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kiraly, 1486-t6l Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
egyik legnagyobb magyar kiralyként tartja szamon, akinek emlékét sok népmese és monda 6rzi. Nevezik Corvin Matyasnak,
igazsagos Matyas kirdlynak, hivatalosan |. Matyasnak, de a kéznyelv egyszerlien csak Matyas kiralyként emlegeti.

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matydas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késdbbi kirdlyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitdk felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, mdivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

V. LaszIé haldla utdn nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydilés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Matyds trénra kerlilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
uralkodasa alatt a kiraly elérte, hogy az addbevétel a korabbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazoé bevételek nélkiil ez az 6sszeg évi 628 ezer forint koril lehetett,
a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
nyugati nagyhatalmainak éves bevétele. Ahhoz, hogy a kincstar alacsony bevételét emelhessék, reform jellegd, atfogd pénzigyi
intézkedésekre volt szlikség. Matyas felismerte, hogy megoldast csak egy kdzpontositott, az egész orszagra kiterjed6 pénzigyi
rendszer jelenthet, a kiralyi jévedelmeknek egy kézbe, a kincstartéhoz kell befutnia. Matyas reformjait az orszaggydilés elfo-
gadta, és rendeleteit 1467. marcius 25-én ki is hirdették.

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztrdlt kdtetei, a corvinak.
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