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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.
Az MINB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt,
ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez valo fenntarthato hozzdjaruldsanak biztositdsdt és a ren-
delkezésére dllo eszk6zékkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatésdggal kapcsolatos politikdjat.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél kériili infldacio
biztositdsaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az inflacio vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dontéseit a jegybanktdrvényben kitlizétt célok
alapjdn és azokkal sszhangban hozza meg. Ennek megfelelGen déntései soran mérlegeli tébbek kdz6tt a gazdasdgi helyzet
vdrhato alakuldsdt, az infldcios kilatdsokat, a pénz- és tékepiaci folyamatokat és a stabilitdsi kockdzatokat.

Annak érdekében, hogy a kdzvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elbrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az inflacio varhaté alakuldsardl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés a Kozgazdasagi és koltségvetési elemzésekért és statisztikaért felel@s ligyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa
alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi el6rejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetdris politikai és gazdasagtudomanyi
ismeretterjesztési igazgatdsag munkatarsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabds, Monetaris politikdért, pénzigyi
stabilitasért és nemzetkdzi kapcsolatokért felel6s alelndk hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstél.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2024. szeptember 19-ig rendelkezéstinkre dllo informdcickat vettiik figyelembe.
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A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kérnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

Az Eurdpai Uniod gazdasagi teljesitménye a varakozasoknak megfelelGen kismértékben béviilt, de a kedvezétlen eurdpai
ipari termelési kilatasok, a folytatédo orosz-ukran haboru és az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabbra is
kiemelt kockazati tényezét jelentenek.

2024 masodik negyedévében az EU gazdasaga 0,8 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ugyanakkor
hazank legfontosabb kereskedelmi partnere, Németorszdg gazdasagi teljesitménye éves alapon stagnalt, aminek
hatterében elsésorban a visszaes6 beruhazasok alltak. Negyedéves bazison 2023 negyedik negyedéve utdn ismét
zsugorodott a német gazdasag és a legtobb hangulatindex alapjan érdemi trendvaltas nem varhato a kozeljov6ben. 2024
mdsodik negyedévében az amerikai GDP gyorsulé Gtemben, 3,1 szizalékkal emelkedett, mig a kinai gazdasagban némileg
lassult a novekedés, és 4,7 szazalékot tett ki. A kiils6 konjunktura alakuldsa a gyenge eurdpai ipari termelési kilatasok miatt
bizonytalan, mikdzben a folytatddd orosz-ukran haborud és az altaldnosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabbra is kiemelt
kockdzati tényez6.

Az Eurdpai Unidban a tavaly év végén megtorpand dezinflaciot kovetéen az aremelkedési Gitem 2,6 és 3,4 szazalék kozott
ingadozott az elmult tobb mint fél évben, majd augusztusban 2,4 szazalékra csokkent.

Az eurozéna inflacidja a kordbbi hdonapokra jellemz6 2,4 és 2,8 szazalék kozotti szintr6l augusztusban 2,2 szazalékra
mérsékl6dott. Az unid tagallamainak tobbségében — 20 orszagban — mérséklédott az inflacid juliushoz képest. A région belul
Lengyelorszagban (4,3 szazalék) és Szlovakidban (2,8 szazalék) az inflacid enyhe emelkedését regisztraltdk, mig
Csehorszdgban (2,2 szazalék) nem vdéltozott, Romdnidban pedig csokkent (5,1 szazalék) az aremelkedés Uteme
augusztusban a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan. Az Egyesilt Allamokban az inflacié két év utdn elGszor
3 szazalék ala csokkent, juliusban 2,9 szazalékon, augusztusban pedig 2,5 szazalékon alakult.

A globalisan meghatarozé jegybankok koziil az Eurépai K6zponti Bank (EKB) 25 bazisponttal mérsékelte az iranyadd
ratajat szeptemberben. A Federal Reserve (Fed) szeptemberi kamatdonté lilésén 50 bazisponttal 4,75-5,00 szazalékra
csokkentette az iranyado rata célsavjat. A régidban a cseh jegybank folytatta az iranyado rata mérséklését, valamint a
roman jegybank is megkezdte a kamatcsokkentéseket. A lengyel jegybank az elmult negyedév soran valtozatlan szinten
tartotta az alapkamatot.

Az Egyesiilt Allamokban a Fed szeptemberi kamatdonté iilésén 50 bazisponttal 4,75-5,00 szazalékra csdkkentette iranyadé
célsavjat. Az elmult hénapokban tovabbi elGrelépés tortént a jegybank 2 szazalékos inflacids célja felé, de az inflacid
tovabbra is némileg emelkedett maradt. A déntéshozdk Gj kamatpalya-elérejelzése alapjan Gsszesen tovabbi 50
bazisponttal csdkkenhet az irdnyadd rata az idei évben. A jegybank elntke a dontést kdvetd sajtotajékoztatédn elmondta,
hogy a kamatcsokkentés célja, hogy a jelenlegi erds allapotaban tartsak az USA munkaerdpiacat és gazdasagat. Az EKB a
szeptemberi kamatdontd lilésén folytatta az irdnyadd rata csokkentését, miutan juliusban valtozatlan szinten tartotta azt.
Az EKB elntke a dontést kovetd sajtotajékoztaton elmondta, hogy a jegybank a kovetkez6 idGszakban is a beérkezd adatok
alapjan fog donteni. A vészhelyzeti eszkézvasarlasi program (PEPP) keretében vasarolt értékpapirok allomanyat az EKB
havonta atlagosan 7,5 millidrd eurdval csokkenti julius eleje 6ta.

A régiéban a cseh jegybank juniusban 50, majd augusztusban 25 bazisponttal folytatta a tavaly decemberben megkezdett
kamatcsokkentést, igy 4,5 szazalékra mérsékelte az irdnyadd ratat. A lengyel jegybank valtozatlanul, 5,75 szazalékon
tartotta az alapkamatot, mig a roman jegybank a juliusban és augusztusban egyarant 25-25 bazispontos kamatcsdkkentést
hajtott végre, ezzel 6,5 szazalékra mérsékelve az iranyadd ratat.
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Az elmult negyedévben a globalis befektetdi hangulatot els6sorban az augusztus eleji pénziigyi piaci turbulencia, a
meghatarozé jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok, valamint a geopolitikai konfliktusokkal
kapcsolatos aggodalmak befolyasoltak.

Augusztus elején a globalis pénziigyi piacokon atmenetileg szamottevs volatilitas alakult ki. Ennek hatterében a vartnal
gyengébb amerikai adatok miatt romlé befektetSi hangulat, valamint a japdn jegybank kamatemelése kovetkeztében
fellépé japan pénzigyi piaci turbulencia allt. A mozgas leger6teljesebben a részvénypiacokat érintette, de a
devizaarfolyamok és a hosszu hozamok is jelentésen elmozdultak.

A meghatdrozé jegybankok dontéshozoinak nyilatkozatai, valamint a beérkez6 makrogazdasagi adatok hatdsara a piacok
altal drazott kamatpalyak érdemben lejjebb tolédtak. Ezek alapjan idén a Fed és az EKB is tobb alkalommal csdkkentheti
irdnyado ratajat. Ezzel parhuzamosan a fejlett és feltérekvé piaci hosszu kétvényhozamok is csokkentek. Az amerikai és
német 10 éves hozam 3,6, illetve 2,1 szazalék korili szintre csokkent, mig a régiés hozamok 30-50 bazisponttal
mérséklédtek. A fejlett devizdk jellemz6en er6sddtek a dollarhoz képest az elmdlt negyedév sordn.

Az olajarak mérsékl6dtek, mig az eurdpai gazarak enyhén emelkedtek az id6szak soran. A kozel-keleti konfliktus id6szakos
feler6sddése ideiglenesen emelte az olaj horddnkénti arat, azonban a kereslet tovabbi gyengilésével kapcsolatos
varakozasok hatasara 6sszességében csokkenés volt tapasztalhatd az elmdult negyedévben.

Az elmult negyedév soran a forintot 0Osszességében savos kereskedés jellemezte, tobb iranyvaltassal. Az
allampapirhozamok — a bankkdzi hozamokhoz hasonléan — cs6kkentek a negyedév soran.

A forint a juniusi kamatdontést kévetGen el6bb er6s6dott, majd — a globalis hangulatromlas kdvetkeztében — gyengiilt az
eurdval szemben. A befektetSi hangulat javuldsaval augusztus kozepén erés6dott a hazai deviza, majd mérsékelt mozgast
mutatott. A forint arfolyamat Osszességében tobb iranyvaltas jellemezte, azonban negyedéves Gsszevetésben a régids
devizak tobbségéhez hasonldan kismértékl elmozdulds jellemezte az eurdval szemben, mig er6s6dott az amerikai dollarhoz
képest. Az allampapirpiaci hozamgorbe rovid szakasza 90 bazisponttal, mig a hosszu szakasza 35-45 bazisponttal tolddott
lejjebb. A rovid lejaratd bankkozi kamatok minden futamidén 40-50 bazisponttal mérséklédtek, igy a részpiaci kamatok
lekovették az alapkamat csdkkenését.

Magyarorszagon az inflacié ismét a toleranciasavba mérsékl6dott augusztusban, a fogyasztoi arak éves dsszevetésben
3,4 szazalékkal emelkedtek. Eves atlagban az inflacié idén 3,5-3,9 szazalék kozoétt, 2025-ben 2,7-3,6 szazalék kozott,
2026-ban pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat.

2024. juliusban az inflacié 4,1 szazalékra emelkedett, majd augusztusban ismét a toleranciasavba mérsékldott és a juniusi
Inflacids jelentés elGrejelzésének megfelelGen 3,4 szazalékon alakult. Az inflacié augusztusi csokkenését elsGsorban az
lizemanyagok ardinamikajanak mérsékl6dése okozta, ami féként bazishatasokhoz kéthetd. Az élelmiszerek magasabb
juliusi atdrazasat augusztusban az arak korrekcidja kovette. A maginflacié esetében az éves bazisu aremelkedés mértéke
augusztusban 4,6 szazalék volt. A lakossagi inflaciés vdarakozasokat csokkend trend, de a szokdsosnal nagyobb
valtozékonysag jellemzi.

Az inflacid valtozékonysaga az idei év végéig fennmarad, azonban a dezinflacids trend 2025 els6 negyedévétdl folytatddik.
A fogyasztoéidr-index szeptemberben tovabb mérséklédik, majd év végéig enyhén 4 szazalék folé emelkedik. A 2025 elsé
negyedévében folytatddd dezinflacié hatterében az alacsonyabb kiilsé koltségkdrnyezet, valamint a mérsékeltebb jové évi
visszatekint6 atarazasok allnak. Az alapfolyamatokat megragadd maginflacio az elkdvetkez6 hdnapokban emelkedik és az
év hatralévs részében 5 szazalék koril alakul. Az MNB elGrejelzése szerint éves atlagban idén 3,5-3,9 szdzalék kozotti
inflacié varhatd. Az éves inflacié 2025-ben 2,7-3,6 szazalék kozott, 2026-ban pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul. Az MNB
2025-re vonatkozd progndzisa emelkedett a juniusi inflacids el6rejelzéshez képest, amit elsésorban a pénziigyi tranzakcids
illeték emelésének fogyasztdi arakba vald begylirlizése magyaraz. Az inflaciés varakozasok horgonyzottsaga, a pénzigyi
piaci stabilitas fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztoéiar-index a jové
évben tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

2024 masodik negyedévében folytatodott az éves bazisi GDP-névekedés, azonban negyedéves alapon mérséklédott a
hazai gazdasag teljesitménye. Az idei év egészében igy visszafogott maradhat a bdviilés, amit foként a haztartasok
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fogyasztasa tamogat. A magyar gazdasag 2024-ben varhatéan 1,0-1,8 szazalékkal, 2025-ben 2,7-3,7 szazalékkal, majd
2026-ban 3,5-4,5 szazalékkal béviil.

2024 masodik negyedévében a magyar gazdasdg éves alapon 1,5 szazalékkal nétt, ugyanakkor negyedéves alapon 0,2
szazalékos visszaesést regisztralt a KSH. A fogyasztds bdviilése az emelked6 realbérekkel és a historikusan magas
foglalkoztatassal 6sszhangban folytatddott. A haztartdsok fogyasztasa a masodik negyedévben 4,2 szazalékkal emelkedett
éves Osszehasonlitdsban, igy 2,0 szazalékponttal tdmogatta a GDP emelkedését. A beruhdzasok jelentés mértékd
csokkenése 4,3 szazalékponttal fékezte a gazdasagi novekedést. A belfoldre és az exportpiacra termel6 agazatokban,
valamint az allamhoz kdzvetetten kapcsolddoé dgazatokban visszaestek a beruhazasok, amit a kozvetlen allami és a lakossagi
beruhdzasok béviilése csak részben ellensulyozott. Az export 1,8 szdzalékos és az import 3,2 szdzalékos csokkenése mellett
a nettd export névekedési hozzajarulasa 1,0 szazalékpont volt a masodik negyedévben. A foglalkoztatdas magas szintje
mellett enyhiilt a munkaer6piac feszessége az elmult negyedévekben. A munkanélkiliségi rata 4,2 szdzalékon alakult
juliusban.

2024-ben f6ként a fokozatosan emelkedé hdaztartasi fogyasztds tamogatja a hazai GDP bdvilését. Az erbteljes redlbér-
novekedés és stabil foglalkoztatas fogyasztast novel6 hatasa az év hatralévé részében egyre markansabban jelenik meg.
Ugyanakkor az allami és vdllalati beruhazdsok varhatéan csokkennek idén, mig a lakossagi beruhazdsok emelkednek.
Osszességében a beruhazasok volumene az idei évben varhatéan mérséklédik, érdemben lassitva a gazdasagi névekedést.
A vallalati szféra elmaradd beruhazasainak részleges potlasa a kereslet tartds javuldasaval 2025-ben kezd&dik meg. A
mérsékelt eurdpai konjunktura révid tdvon tovabbra is visszafogja a hazai kivitelt. A kovetkez6 években ugyanakkor a
folyamatban |évé és az Ujonnan bejelentett jelent8s kapacitasbévité kiilfoldi kdzvetlentéke-beruhdzasok a kereslet
visszatérésével élénkitik az exportot, igy hazank exportpiaci részesedése is emelkedik. A hazai GDP 2024-ben 1,0-1,8
szazalékkal, 2025-ben 2,7-3,7 szazalékkal, majd 2026-ban 3,5-4,5 szazalékkal bévil.

A lakossagi hitelpiac élénkiilt 2024 els6 felében, ugyanakkor a vallalatok hitelkeresletét tovabbra is a kivaras jellemezte.

A teljes pénzigyi kozvetitGrendszer vallalati hiteldllomanyanak éves névekedési Gteme az el6z6 negyedévhez képest 1,6
szazalékponttal gyorsult, igy 4,7 szazalékot ért el 2024 masodik negyedévének végén. Ugyanakkor a mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok éves hiteldinamikaja mindossze 0,7 szazalék volt. A masodik negyedévben az Ujonnan szerz6dott — nem
folydszamla jellegl — vallalati hitelek értéke kozelitGleg megegyezett az egy évvel korabbi szinttel. Ezzel pdrhuzamosan a
hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok a masodik negyedévben nem érzékeltek valtozast a keresletben,
azonban 2024 masodik félévére eléretekintve mar tébb intézmény is a kereslet novekedését jelezte. A tovabbra is
bizonytalan novekedési kilatasok miatt a vallalati hiteldllomany éves névekedési Giteme 2024. év végén 4 szazalékot érhet
el, mig 2025. év masodik felétsl 8-9 szazalék korili szinten stabilizalédhat.

2024 masodik negyedévében a hdztartdsi hiteldllomany éves novekedési liteme az el6z6 negyedévhez képest 1,5
szazalékponttal gyorsulva 5,1 szazalékot ért el. A hitelintézetek altal a masodik negyedévben szerz6dott lakashitelek értéke
167 szdazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idGszaki alacsony bazishoz képest, a személyi hitelek kibocsatasa pedig 55
szazalékkal volt magasabb. Az Uj hitelszerz6dések novekedését az év elejével mddosuld csalddtamogatasok és a 2023.
oktéber 9. és 2024. junius 30. kézott érvényben |évé dnkéntes THM plafon is tamogatta. A hitelezési felmérésre adott
valaszok alapjan a bankok a lakdshitelek és a fogyasztasi hitelek esetében is novekvé keresletrél szamoltak be a masodik
negyedévben, és elGretekintve a fogyasztdsi hitelek piacdn a kereslet tovabbi novekedésére szamitanak. A haztartasi
hiteldllomany éves névekedése 2024. év végén mintegy 9 szazalékot érhet el, 2025. év elejétdl pedig 10 szazalék kordali
lehet.

Folytatddik a folyo fizetési mérleg fokozatos javuldsa.

A kilsé egyensuly javulasa 2024-ben is folytatodik. A folyd fizetési mérleg tobbletének idei névekedése dontéen a
kedvez6bb aruegyenleggel magyarazhatd, ami a tovabb javuld cserearanyra és a csdokkend beruhazasokkal parhuzamosan
mérsékl6d6 importra vezethet6 vissza. 2025-t6l a meglév6é kapacitasok nagyobb kihasznalasaval, illetve az ujabb
beruhazasokkal emelkedd exportpiaci részesedés a kiilsé pozicié tovabbi javulasdban tiikrozédik. A szolgaltatasegyenleg
tobblete az elkovetkez6 években a GDP 5 szazaléka felett stabilizalddik. Mindezek hatasara a foly6 fizetési mérleg tobblete
2024-ben varhatdan eléri a GDP 2 szazalékat, 2025-ben a GDP 2,0-3,4 szazaléka kozott, 2026-ban pedig 2,3-3,9 szazaléka
kozott alakul.
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A bejelentett hidnycsokkent6 intézkedések tdmogatjak az idei és a jové évi koltségvetési hianycélok elérhet6ségét,
amelyhez a kiadasok feletti kontroll fenntartdsa is sziikséges. A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2024-ben 4,3—-4,7 szazalék,
2025-ben 3,2-4,2 szazalék, 2026-ban pedig 2,8-3,8 szazalék kozott alakul. Az MNB el6rejelzése szerint a kamatkiaddsok
nélkiil szamitott elsGdleges egyenleg a teljes horizonton egyensuly kozelében lesz. A kovetkezé években az allami
kamatkiadasok fokozatos csokkenésével parhuzamosan javul a kltségvetés egyenlege. Az addssagrata 2024. évi folytatddod
mérsékl6déséhez és a hazai kockazati megitélés javulasahoz sziikség van a kitlizott hianycélok hiteles elérésére. Az
el6rejelzési horizonton élénkiilé konjunktura és a csokkend koltségvetési hidnypalya mellett a GDP-ardnyos allamaddssag-
rata a 2024-re elbrejelzett 73,2 szdzalékrdl 2025-ben 72,3 szazalékra, 2026-ban pedig 70,8 szazalékra mérséklédik.

A Monetadris Tandcs kockazati értékelése alapjan az alappalyat lefelé mutato inflacids és kiegyensulyozott névekedési
kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril négy alternativ kockazati forgatékdnyvet emelt
ki. A nagy jegybankok vartnal gyorsabb kamatcsokkentéseit valdszinUsit6 forgatokdnyv alacsonyabb inflacids és magasabb
novekedési palyaval all 6sszhangban. Az elhizéddan gyenge eurdpai konjunkturat feltételezd forgatdkdnyv megvaldsulasa
esetén az alappalydhoz képest alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi névekedés, mind az inflacid. Az dvatossagi
motivum gyorsabb oldddasa kovetkeztében a fogyasztas gyorsabb helyredllasat valdszindsité palya magasabb ndvekedési
és inflacios pdlyaval konzisztens. A beruhazdsok lassabb névekedésével szamold forgatékdnyv alacsonyabb inflacios és
novekedési palyat feltételez.

INFLACIOS JELENTES o 2024. SZEPTEMBER



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

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

2023 2024 2025 2026
Tény ElGrejelzés
Inflacid (éves atlag)
Maginflacio 18,2 4,6-4,9 32-38 26-33
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 18,1 4,6-4,9 3,0-3,6 2,6-3,3
Inflacid 17,6 3,5-3,9 2,7-3,6 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,2 3,4-4,0 3,4-4,4 2,9-3,9
K6z0sségi végs6 fogyasztas! 1,3 (-0,1)-0,7 (-0,3)-0,9 (-0,1)-1,1
Brutto alldeszkoz-felhalmozas -7,4 (-7,2) - (-5,8) 1,5-4,5 1,5-4,5
Belfoldi felhasznalas -5,6 (-1,1)-0,3 2,1-3,7 1,9-3,4
Export 0,9 (-1,5) - (-0,3) 49-6,7 53-71
Import -4,3 (-3,8)-(-2,6) 4,7-6,7 3,4-5,4
GDP -0,9 1,0-1,8 2,7-3,7 3,5-45
Munkatermelékenység? -1,1 0,9-1,2 2,6-3,6 3,3-4,6
Kulsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 1,4-2,6 2,0-34 2,3-3,9
Kulsé finanszirozasi képesség 1,2 2,7-3,9 40-5,4 4,2-5,8
Allamh3ztartas3
ESA-egyenleg -6,7 (-4,7)-(-4,3) (-4,2)-(-3,2) (-3,8)-(-2,8)
Munkaeré6piac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 14,3 12,8-13,2 7,5-8,6 7,8-9,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,6 0,4-0,5 (-0,3)-0,4 (-0,2)-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset? 16,3 11,6-11,9 8,0-8,9 7,1-8,2
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 0,3-0,4 0,0-0,5 0,0-0,5
Munkanélkiliségi rata 4,1 4,2-4,3 3,6-3,9 3,3-4,0
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 17,7 11,4-12,0 3,5-5,0 2,7-44
Lakossdgi redljovedelem? 0,7 57-6,1 2,6-3,8 2,6-3,8

1 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nyujtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.
3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

5 MNB-becslés.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Augusztusban az inflacid ismét a toleranciasavba kerilt, a fogyasztoi drak éves dsszevetésben 3,4 szazalékkal emelkedtek.

Az inflacid valtozékonysaga az idei év végéig fennmarad, azonban a dezinflacids trend 2025 els6 negyedévétdl Ujraindul.

ElGrejelzéslink szerint a fogyasztoiar-index szeptemberben tovabb mérséklédik, majd év végéig enyhén 4 szazalék folé

emelkedik. Az alapfolyamatokat megragadd maginflacié az elkdovetkezé honapokban emelkedik, az év hatralévd részében

5 szazalék korili értékeket regisztralhatunk. A 2025 els6 negyedévében folytatddo dezinflacié hatterében az alacsonyabb

kiils6 koltségkornyezet, valamint a mérsékeltebb jov6 évi visszatekintd atdrazasok allnak. Az inflacids varakozasok

horgonyzottsdga, a pénziigyi piaci stabilitds fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy

a fogyasztoiar-index a jové évben tartdsan visszatérjen a jegybanki célra. Az inflacié az idei év soran 3,5-3,9 szdzalék kozott,

2025-ben 2,7-3,6 szazalék kozott és 2026-ban 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat éves atlagban. Az addszlirt maginflacio
2024-ben 4,6—4,9 szazalék kozott, 2025-ben 3,0-3,6 szazalék kozott, mig 2026-ban a 2,6—3,3 szdzalék kdzott alakulhat.

1-1. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa

% %
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s ElGrejelzési sav Bizonytalansdgi sdv e |nflacid
Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sdv az el6rejelzési sav

kordli bizonytalansagot mutatja a kordbbi évek elGrejelzési
hibdjanak szérasainak figyelembevételével.

Forras: KSH, MNB

1-2. abra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
% %
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

INFLACIOS JELENTES e 2024. SZEPTEMBER

Az inflacié valtozékonysaga az idei év végéig fennmarad,
azonban 2025 elsé negyedévétdl ismét folytatodik a
dezinflacié. ElGrejelzésiink szerint a fogyasztéiar-index
szeptemberben tovabb mérséklédik, majd év végéig
(1-1. Az
alapfolyamatokat megragadéd maginflacié az elkdvetkezd

enyhén 4 szazalék folé emelkedik abra).
honapokban emelkedik, az év hatralévé részében 5 szazalék
koral alakul.

A 2025 els6 negyedévében folytatddé dezinflacio

hatterében az alacsonyabb kiils6 koltségkornyezet,
fakado

mérsékeltebb jovs évi visszatekinté atarazasok allnak. A

valamint az idei, alacsonyabb inflaciobol

fogyasztoiar-index 2025-ben tér vissza tartdsan a jegybanki
inflaciés célra. A juniusi progndzisunkhoz képest az idei évre
jovére kissé magasabb inflaciot
2025-re
el6rejelzésiinket a pénziigyi tranzakcids illeték emelésének

valtozatlan, mig

prognosztizalunk. A vonatkozdé magasabb
fogyasztdi drakba vald begylirlizése magyardzza. Az inflacié
2024-ben 3,5-3,9 szazalék kozott, 2025-ben 2,7-3,6
szazalék kozott és 2026-ban 2,5-3,5 szazalék kozott

alakulhat éves atlagban (1-2. dbra).

El6rejelzésiink szerint az alapfolyamatokat megragadé
indirekt adodktol sziirt maginflacio 2024-ben 4,6-4,9
szazalék kozott, 2025-ben 3,0-3,6 szazalék kozétt, mig
2026-ban 2,6-3,3 szazalék ko6zott alakulhat. A jov6 évi
addszirt maginflacidéra vonatkozo elGrejelzéslink magasabb
a juniusi prognézishoz képest. Ennek hatterében féként az
all, hogy a banki tranzakciés illetékek emelése 2025
szolgaltatasok aranak

januarjatél els6sorban a piaci

emelkedésében jelenik meg.

Az élelmiszerek utébbi honapokban tapasztalt visszafogott
arvaltozasat az éves alapon csokkend globalis élelmiszer-
alapanyagdrak tamogatjak. A feldolgozatlan élelmiszerek
esetében az idei évben 1,0 szazalék koril, mig a jové évben
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4,6, 2026-ban pedig 4,3 szazalékon alakulhat a

1-3. abra: Inflacidés el6rejelzésiink dekompozicidja . . . .
termékcsoport éves aremelkedése.

)8 - Szdzalékpont e L. . T
A jarmiilizemanyag és piaci energia termékkor ara éves

;g atlagban 0,7 szazalékkal csokkenhet idén. A termékkor
16 éves arvaltozasa jovére -0,6, 2026-ban pedig 2,9 szazalékon
1; alakulhat (1-1.tablazat). A dollarban kifejezett vilagpiaci
4 = olajdrakra vonatkozé feltevésiink mérsékl6dott a juniusi
2 forduléhoz képest. A Brent kéolaj vilagpiaci jegyzésara
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 szdmottevs ingadozdsok mellett 80 dollar/hordé &rszint
El8rejelzési sav koral alakult augusztusban, de szeptember elejére 70 dollar

mmmm [ndirekt adok hatasa kérnyékére csokkent. A vilagpiaci olajarak elmalt

Maginflacién kivili tételek, indirekt adoktdl szdrt

m Indirekt adoktol szdrt maginflacio honapokban tapasztalt megnovekedett valtozékonysaga

a— | nflaci6 (%) bizonytalansdgot hordoz az Uzemenyagar el8rejelzésiinkre
Inflacios cél nézve. Az eurdpai gaz- és dramarak tovébbra is az orosz-

. . o P o . ukrdn haboru elétti szint alatt tartdzkodnak, a gaz vilagpiaci
Megjegyzés: A dekompozicid az el8rejelzésiink savkdzepe alapjan

Készilt ara 30-40 eur6/MWh koz6tt mozog. A szabdlyozott ard

Forras: KSH. MNB termékek és szolgaltatdsok ara 2024-ben el6rejelzésiink

szerint atlagosan 2,4 szazalékkal emelkedik.
Progndzisunkban azzal a technikai feltevéssel éltlink, hogy a

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei lakossagi energiadrakat érint6 intézkedések a teljes

el6rejelzési horizonton vdltozatlan formaban érvényben
2024 2025 2026

Indirekt ad6ktdl szirt maradnak.

46-49 3,0-3,6 26-3,3

maginflacié
Maginflacio 46-49 3,2-38 26-33
Ifeldo!gozatlan 10 46 43
élelmiszerek
Mag- Jarmiiiizemanyag
inflacion |, .. . -0,7 -0,6 2,9
.. | és piaci energia
kivali i o
tételek Szabdlyozott aru 24 23 22
termékek ’ ! !
Alkohol, dohény 4,6 3,5 3,4
Inflacié 35-39 2,7-36 25-35

Megjegyzés: Szazalék. A tablazat az elGrejelzésiink savkozepe
alapjan készult.
Forras: MNB
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvet6en befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldasa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiils6 feltevésekre
vonatkozé valtozasok rovid bemutatdsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

2024 2025 2026 Valtozas
Meghatarozo feltevések

El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis 2024 2025 2026
EUR/USD 1,08 1,09 1,08 1,11 1,08 1,11 0,8% 2,2% 2,2%
Olajar (USD/hordé) 81,1 79,7 77,0 71,8 75,7 71,2 -1,7% -6,7% -5,9%
Olajar (EUR/hord6) 74,9 73,1 71,0 64,9 69,8 64,3 -2,4% -8,7% -7,9%
Gazér (EUR/MWh) 33,4 334 37,9 38,5 37,6 38,8 0,0% 1,6% 3,3%
Eurozéna inflaciéja (%) 2,5 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9 0,0 szp. 0,0 szp. 0,0 szp.
Eurozéna novekedése (%) 0,9 0,8 1,4 1,3 1,6 1,5 -0,1 szp. -0,1 szp. -0,1 szp.
(F;;"e"apiawi"k e 12-18 | 12-18 | 19-27 | 15-22 | 13-22 13-22 0,0szp.  -04szp. 0,0 szp.

Az idei évi kiils6 keresletre vonatkozd eldrejelzésiink nem valtozott, mig a jové évre kis mértékben csokkent. A masodik
negyedévben az Eurdpai Unid gazdasagi novekedése a varakozasoknak megfelel6en 0,8 szazalék volt. A novekedést
tdmogatta, hogy a tagorszdgok tobbségében a lakossagi fogyasztas kismértékben bévilni tudott. Az USA-ban enyhén
gyorsult a GDP béviilése. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga éves bazison 3,1, mig negyedéves alapon 0,7 szazalékkal béviilt.
Kindban 2024 mdasodik negyedévében a vdrakozasoknak megfelel6en alakult az éves novekedési dinamika, az elsé
negyedévinél alacsonyabb, 4,7 szazalékos novekedést regisztraltak, mig negyedéves alapon 0,7 szazalékkal béviilt a GDP. A
fogyasztoi bizalom alacsony szintje mellett a kiskereskedelmi forgalom bdéviilése lassult, mig az ipari termelés stabil
novekedést mutat éves alapon. A kiils6 konjunktura alakuldasanak szempontjabol tovabbra is kockazatot hordoznak a
kedvez6tlen eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint a folytatddd orosz-ukrdn hdboru és az dltalanosan feszilt
geopolitikai helyzet. 2024 masodik negyedévben visszafogott maradt a globalis ipari termelés és a vilagkereskedelem is
stagndlt. A konjunkturaindexek alapjan a fogyasztoi bizalom az EU gazdasagaiban kismértékben javult, de tovabbra is
alacsony szinten all. Ezzel parhuzamosan az Uzleti hangulat a szolgaltatasok esetében stagnalt, mig az iparban enyhén
romlott. Az idei évre vonatkozd globalis és eurdpai novekedési kilatasok a juniusi el6rejelzéshez képest nem valtoztak
érdemben, igy a kiilsé keresleti feltevésiink sem valtozott az idei évre. Az eurdpai konjunktirat és kilonosen az ipari
termelést 6vezd kockazatok miatt a jové évre vonatkozd varakozasunk alacsonyabb a juniusinal.

Az EKB valtozatlan inflacios palyat var a teljes elGrejelzési horizonton a juniusi prognozisahoz képest. Az EKB szeptemberi
el6rejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja idén 2,5 szdzalékon, 2025-ben 2,2, szdzalékon, 2026-ban pedig 1,9 szazalékon
alakulhat. Az intézmény varakozasai szerint az eurozéna GDP-n6vekedése 2024-ban 0,1 szazalékponttal lehet alacsonyabb
a korabbi elérejelzéshez képest, igy az idei évre 0,8 szdzalékos novekedési dinamikat prognosztizal az EKB. 2025-ben a
juniusi el6rejelzéshez képest szintén 0,1 szazalékponttal visszafogottabb novekedést varnak, igy a jové évi novekedés 1,3
szazalék lehet.

A Brent nyersolaj ara a nydri honapokban valtozékonyan alakult, majd augusztus végétél érdemben csékkent.
Szeptember elején a Brent horddnkénti ara haroméves mélypontot ért el. Az arcsokkenés hatterében az OPEC+ lefelé
modositott keresleti el6rejelzése, a vartnal gyengébb kinai gazdasagi teljesitmény, valamint a Mexikdi-6blot érinté er6s
viharok dallnak. A Brent nyersolaj vilagpiaci ara jelenleg 70 dollar koril ingadozik hordénként. A geopolitikai konfliktusok
tovabbra is jelentds kockazatokat hordozhatnak az vilagpiaci olajar alakulasanak tekintetében. A Brent és az orosz tipusu
Ural kdolaj kozotti arkiilonbség az elmult idészakban is fennmaradt.

A benzin és a gazolaj hazai ara a vilagpiaci olajarakkal parhuzamosan jelentésen csokkent az elmult id6szakban. Hazdnkba
tovabbra is érkezik vezetéken az orosz Ural tipusu kéolaj, azonban a benzin és a gazolaj piaci aranak kialakitasanal a Brent
nyersolaj az irdnyadd, igy annak dollarban kifejezett ara és az USD/HUF arfolyam jelent6s hatassal van az izemanyagarakra.
A nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban a benzin és a gazolaj piaci ara junius masodik felétél emelkedett hazankban,
azonban augusztus végétdl kezdve jelentGs csokkenés volt megfigyelheté mindkét izemanyagar esetében.
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A globalis gaz- és aramarak tovabbra is az orosz-ukran haboru el6tti szint alatt alakulnak. A foldgaz hazai és eurdpai
beszerzési dranak alakulasa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, amely 2022 augusztusaban érte el historikus, 300 euro
feletti csucsat. A foldgdz dranak 2022 decemberében indult tartds csokkenését kovetSen jelenleg 30-40 eur6/MWh kordli
szinteken tartdzkodik a holland TTF gaz jegyzésara. 2024 harmadik negyedévében valtozékonyabban alakulnak az eurdpai
gazarak az év els6 feléhez képest, amelynek hatterében a geopolitikai kockazatok novekedése, els6sorban az ukrajnai
tranzitfolyamok alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagok, valamint a kiszamithatatlan idGjarasi korilmények allnak. A
foldgaztiuzelésld er6miveken keresztul a gazarak valtozdsa az dram ardra is hat. Az elektromos energia ara szeptember
elején megugrott, de azota konszolidalédnak az arak. A német Phelix tipust aramar 7 napos mozgdatlaga az elmilt
hénapban 86 euro koriil alakult, ami még igy is érdemben alacsonyabb a 2023-as évre jellemz6 atlagosan kozel 100 euro
arnal.

A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2024-ben el6rejelzésiink szerint 4,3-4,7 szazalék kozott alakulhat, majd 2025-ben
3,2-4,2 szazalék, 2026-ban 2,8-3,8 szazalék kozott lehet a deficit a makrogazdasagi folyamatok alakulasa és a
koltségvetési kontroll mértékének fiiggvényében. A julius elején bejelentett hidnycsokkenté intézkedések és az
energiaarak stabilizal6dasa kévetkeztében csokkend energiakiadas, valamint a mérséklédé allami beruhazasok tdmogatjak,
mig az el8iranyzattdl elmarado addbevételek és a magas allami kamatkiadasok nehezitik a 2024. évi hianycél elérését, igy
a kiadasok feletti kontroll fenntartasa szikséges az év hatralévé részében. Az addssagrata 2024. évi folytatodo
mérsékl6déséhez és a hazai kockazati megitélés javulasahoz sziikség van a kit(izott hianycélok hiteles elérésére.

Az augusztusi koltségvetési adatok alapjan az unios kifizetések tovabbra is érdemben alacsonyabban alakulnak az
elGiranyzat alapjan varhatdonal. Hazank Osszesen 12,2 milliard euro értékben férhet hozza a 2021-2027-es kohézids

,,,,,

amelyek donté része a Bizottsag altal meghatarozott 27 szupermérfoldké teljesitéséhez kapcsolddik.

1-2. keretes iras: Hogyan érintheti a tranzakcidsilleték-szabalyok médositasa az inflaciét

A kormany juliusi koltségvetési intézkedései értelmében 2024. augusztus 1-t6l emelkednek az érvényben lévé banki
tranzakciods illetékek. A dontés érinti az altalanos esetekben, banki atutalaskor fizetett illeték mértékét, amely 0,3
szazalékrol 0,45 szazalékra, maximalis mértéke pedig 10 ezer forintrdl 20 ezer forintra emelkedik. A készpénzfelvétel
esetében az illeték 0,6 szazalékrol 0,9 szdzalékra né. Ugyanakkor, az atutaldasokra, postai befizetésekre és
értékpapirtigyletekre vonatkozd illetékmentes hatar is megemelkedik 20 ezer forintrél 50 ezer forintra. A kormany az
intézkedéssel egyiitt dijemelési stopot vezetett be a lakossagi fizetési szamlakra vonatkozo dijak és koltségek tekintetében
2024. december 31-ig. Az intézkedés magaban foglalja egy kiegészit6 dij 2024. oktéber 1-t6l valo bevezetését a jelenleg
hatalyos tranzakcios illetékek mellett, ami a devizakonverziét tartalmazo ligyletek esetén fizetend6 0,45 szazalékos dijat
jelent az altalanos illetéken feliil. A kiegészit6 dij maximalis értéke 20 ezer forint miveletenként.

A Magyar Nemzeti Bank becslése szerint a tranzakcids illeték emelkedése idén 0,1, j6vére pedig 0,2-0,3 szazalékponttal
novelheti az éves atlagos inflaciot. Az intézkedés két csatornan keresztil gytirlizhet be a fogyasztoi arakba: mig a lakossag
szamara elérhetd banki dijak emelkedése kdzvetleniil, addig a vallalatok banki koltségeinek emelkedése kézvetett médon
befolyasolja az inflacidt. A hitelintézetek és pénzforgalmi szolgaltatok a megemelt illetéket a fennalld szerz6dések esetén
2024. év végéig nem harithatjak at a lakossagi fogyasztokra, ezért a kdzvetlen hatasok legkorabban csak 2025 elejétél
befolydsolhatjak az inflacié alakuldsat, de a begylirlizés fokozatosan, a vallalatok idei és jov6 év eleji atdrazasaival
parhuzamosan valdsulhat meg. Az drakba valé begydriizés mértékét mérsékelheti a kereslet tovabbra is visszafogott szintje
és az, hogy a korabbi évek inflacids hullama soran megemelkedett vallalati profitok tovabbra is magasak, ami lehetGséget
enged a vallalatok szamara a tobbletkoltségek korlatozottabb atharitasara.
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1-4. dbra: A tranzakcios illeték emelésének varhatoé inflacios hatasai

Szazalék

A bevezetett kormanyzati arstop
kovetkeztében a kézvetlen hatas csak
2025. januartdl jelentkezhet

0,2-0,3

<

01 - e’

2024 2025

Vallalati banki koltségek emelkedése és athdaritasa (kozvetett hatds)
B Lakossagi banki dijak emelése (k6zvetlen hatas)
O Teljes inflacids hatds

Forras: MNB-becslés

A devizakonverzios ligyleteket érint6 kiegészitd illeték esetében mérsékelt addicionalis inflacios hatasra szamitunk.
Ennek oka, hogy az intézkedés kdzvetlen médon nem befolyasolja az inflaciét, ugyanis a devizakonverzidval kapcsolatos
dijak a haztartasok fogyasztasanak csak minimalis részét adjak. Emellett a kozvetett hatas is mérsékeltebb lehet, ugyanis az
intézkedés csak a jelentGs volumend kilkereskedelmet folytaté vallalatok szamara jelent érdemi koltségnovekedést és az
import-export tevékenységet nem végzé belfoldi lakossagot kiszolgald cégeket nem befolyasolja.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A masodik negyedévben éves bazison 1,5 szazalékkal emelkedett a GDP, azonban az el6z6 negyedévhez képest csokkenést
regisztralt a KSH. Az idei év egészében 1,0—-1,8 szdzalék kozott alakulhat a hazai GDP névekedése. A fogyasztas béviilése a
redlbérdinamikaval és az emelkedé lakossagi jévedelemmel 6sszhangban folytatdédott és igy pozitivan jarult hozza a
gazdasagi teljesitményhez. A beruhdzdsok kordbbi varakozdsunknal nagyobb mértékben csokkentek a masodik
negyedévben. A szolgaltatasok és az épitGipar segitették a gazdasag élénkiilését, mig a csokkend ipari és mez6gazdasagi
teljesitmény fékezte azt. El6retekintve 2024-ben f6ként a piaci szolgdltatasok tamogathatjak a ndvekedést, mig az alacsony
rendelésallomany, valamint a vaéllalati bizalmi indexek alapjan az ipar teljesitménye visszafogottan alakulhat az év soran. A
nyar végi kedvezé6tlen id6jarasi korilmények hatdsdra a mez6gazdasag hozzdadott értéke csokkenhet idén, ezzel lassitva a
gazdasagi novekedést. Vdrakozasaink szerint idén a felhasznalas oldali tételek koziil f6ként a haztartasok fogyasztasa,
valamint a nettd export jarulnak hozza a GDP emelkedéséhez, mig a kedvezétlen lzleti hangulat miatt jelent&sen visszaesé
beruhdzasok lassitjak azt. 2025-t6l megkezd6dhet az elhalasztott beruhazasok részleges potlasa, valamint a kiils6 keresleti
folyamatok javulasa, igy kiegyensulyozottabb ndovekedés varhatoé. ElSrejelzésiink szerint a GDP emelkedése 2025-ben 2,7-
3,7 szazalék, 2026-ban 3,5-4,5 szazalék kozotti Gtemben folytatddhat, igy a hozzdadott érték volumene 2026 sordn visszatér
hosszu tavu novekedési trendjéhez.

1-5. abra: A GDP-elérejelzés legyezGabraja A hazai GDP 2024 masodik negyedévében 1,5 szazalékkal
g - % % 8 novekedett éves bazison, az el6z6 negyedévhez képest
0,2 szazalékkal cs6kkent a hozzaadott érték. A beérkez6

6 -6 adat elmaradt a juniusi Inflaciés jelentésben kozolt
4 4 varakozasunktol. A f6 nemzetgazdasagi agak kozil f6ként a
szolgaltatasok és az épitGipar tamogattdk a masodik

2 1 -2 negyedéves gazdasagi novekedést, mig az ipar és a
0 /[ A i 0 mezGgazdasag teljesitménye visszafogta azt. A redlbérek
emelkedése és a historikusan magas foglalkoztatds

21 2024:1,0-1,8 r 2 hatdsara folytatodott a haztartdsok fogyasztasanak
4 - 2025:2,7-3,7 L4 béviilése, ami a masodik negyedévben 4,2 szazalékot tett
2026:3,5- 4,5 ki éves alapon. A brutto alléeszkoz-felhalmozasban az el6z6

6 N S h 6~ 0o HN M h o 6 év azonos idészakahoz képest 15,4 szazalékos csokkenés
§ § § § § § § § § § § § § § § volt megfigyelhetd, ami 4,3 szazalékponttal lassitotta a
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. gazdasagi novekedést. A kivitel mérsékldott éves bazison,
Forras: KSH, MNB azonban az import ezt meghaladé sziikilése miatt a nettd

export novekedési hozzdjarulasa pozitivan alakult (+1,0
1-6. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és

elérejelzése

szazalékpont). A készletvaltozas a korabbi negyedévekkel
ellentétben tamogatta a GDP bévilését.

Szdzalékpont 71 %
4,9 ¢

8 -8 Az idei év masodik felében a GDP novekedési Uteme
6 6 tovabbra is valtozékonyan alakulhat, 6sszességében az
4 4 sy PP . Y
) 2 idei évben elGrejelzésiink szerint 1,0-1,8 szazalékkal
0 0 béviill a magyar gazdasag. A pozitiv redlbérdinamika,
-2 H valamint az emelkedS lakossagi jovedelem segiti a
-4 i - -4 . . . bz s o
6 4 -0.9: 6 szolgdltatdsok iranti kereslet éves alapu bévilését. Az
-8 - 1 L .8 el6retekinté indikatorok alapjan az ipart roévid tavon
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 visszafogott teljesitmény jellemezheti. Az épitSipari
mm Netto export X L, e . L, 3
Készletvaltozas kibocsatast az elsG félévben mutatott kedvezé teljesitmény

I Brutté alldeszkoz-felhalmozas
K6z6sségi végsd fogyasztas

mmmm Haztartasok fogyasztasa hozzaadott értékének éves novekedési Uteme varhatdan

e=Om== GDP (jobb tengely)

ellenére lefelé mutatd kockazatok oOvezik, az d&gazat

lassul az év végére. A nydr végén kialakuld aszaly jelent6s

Megjegyzés: A kozosségi végs6 fogyasztds tartalmazza a kozosségi mértékben rontotta a mezdgazdasag kildtasait, negativ

fogyasztdst, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények altal

hatdsa pedig els6sorban — a leginkabb érintett noévény, a
nyujtott transzfereket. Forras: KSH, MNB

kukorica aratasi id6szakaban — a harmadik negyedévben
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1-7. abra: A netté keresettémeg, a rendelkezésre allé
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves

valtozasa realértéken
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Forras: KSH, MNB
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1-8. abra: A lakossag fogyasztdsi, beruhazasi

megtakaritasi ratdjanak alakulasa a rendelkezésre allo

jovedelem aranyaban
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Forras: KSH, MNB
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jelenhet meg. A 2024 végét6l dinamizalédd gazdasagi
teljesitmény elGrejelzésiink szerint 2026 soran tér vissza a
hosszu tavu novekedési trendjéhez, a GDP béviilése 2025-
ben 2,7-3,7 szazalék, 2026-ban 3,5-4,5 szazalék kozotti
litemben folytatddik (1-5. és 1-6. abra).

2024-ben a kedvez6 bérezési és jovedelmi folyamatok
eredményeképpen a haztartasi fogyasztas a gazdasagi
novekedés tamasza lehet, ugyanakkor a lakossag tovabbra
is Ovatos, amit a historikusan magasan alakuld
megtakaritasi rata is jelez. A realbérek emelkedése mellett
a lakossag keresletét er@siti a haztartasi hiteldllomany
varhaté noévekedése (1-9. abra). A bankok 2024 masodik
negyedévében a hitelkereslet élénkiilését érzékelték a
haztartasi hitelpiacon. Az inflacids és bérezési folyamatok
alapjan a haztartasok redljovedelme bdviil az idei évben,
ami a lakossagi fogyasztds novekedését is segiti. A
fogyasztas idén 3,4-4,0 2025-ben 3,4-4,4 2026-ban pedig
2,9-3,9 szazalék kozotti Utemben béviilhet (1-7. dbra).

Az elGrejelzési horizonton a megtakaritasi rata enyhe
mérséklédésére szamitunk, mellyel parhuzamosan a
lakossagi beruhazasi rata enyhén emelkedik, a fogyasztasi
rata pedig stabilan alakul. 2023-ban a bizonytalan
gazdasagi kornyezet és a magas inflacié eredményeképpen
a haztartasok jelent6s megtakaritasokat halmoztak fel,
mikozben fogyasztdsi ratajuk visszaesett. Az utdbbi
negyedévekben a fogyasztast meghatdrozd lakossagi
jovedelmek Osszességében a béreknél alacsonyabb
mértékben emelkedtek a nyugdijak, profitok és tovabbi
jovedelmek mérsékeltebb emelkedése kovetkeztében. A
kedvezs bérezési folyamatokkal és az évatossagi motivum
oldédasaval dsszhangban az idei évt6l megkezdédhet a
megtakaritasi rata fokozatos csokkenése, mig a haztartasok
beruhazasi ratdja névekedhet (1-8. abra). A haztartasok
jovedelmi és felhasznalasi folyamatait részletesen is
elemeztiik kiemelt témaként (6. fejezet).

A beruhazasok el6rejelzésiink szerint idén jelentGsen
visszafogjdk a gazdasagi teljesitményt. A bruttd
alldeszkoz-felhalmozas a masodik negyedévben a
varakozasunknal nagyobb mértékben, 15,4 szazalékkal
esett vissza. 2024-ben az alacsony kapacitaskihasznaltsag,
a gyenge kiilsé kereslet, a geopolitikai bizonytalansagok, a
tovébbra is magas darszintek és az inflacié hosszu arnyéka is
a beruhdzdsok csokkenésének iranydba mutat. Az idei
évben a vallalatok és az allam inveszticidi visszaesnek, mig
a lakossagé enyhén névekednek. 2025-t6l elsGsorban a
maganszektor fejlesztéseinek készonheten Gjraindulhat a
beruhazasok bévilése. A nominalis beruhazasi rata 25, a
redl beruhazasi rata 21 szazalék kozelében alakulhat az
el6rejelzési  horizonton. A  beruhdzdsok valtozdsa
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1-9. dbra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése varakozasunk szerint 2024-ben (-7,2)—(-5,8), 2025-ben és

% % 2026-ban 1,5-4,5 szazalék kozott lehet (1-3. tablazat).

20 - 20

15 - - 15 A vallalati beruhazasok volumene az idei visszaesést
10 - - 10 kovetéen 2025-t6l1 bdévilhet. Az MNB konjunktura
5 _ 5 felmérése szerint a vdllalati szegmensben az elmult
0 honapokban stagnaltak a beruhdazasi tervek. A vallalati
5 . 5 hitelallomany éves novekedési lteme 2024 masodik
10 - - 210 negyedében a varakozasunk felett alakult, elsésorban
15 15 nagyugyletek vallalati hiteldinamikat nével§ hatasa miatt.
20 . 0 Az alapfolyamatokat jobban megragadd kkv hitelallomany
2909938 YIANRINEN éves novekedési Uteme 1,8 szazalékponttal lassulva
SSRRRRRIRSVRRIRKR|RK|RKRR mindbssze 0,7 szazalékpontot ért el junius végén, igy
ElGrejelzési tartomany  em===Haztartasi hitelezés osszességében a villalati hitelkereslet az év elsé felében
Megjegyzés: Tranzakcios alapl, év/év szazalék. 2019 harmadik alacsony szinten maradt. A hitelezési felmérés valaszai
negyedévében a lombardhitelek tranzakciditdl sziirt adat. alapjan a bankok a masodik negyedévben nem érzékeltek
Forras: MNB valtozast a keresletben, azonban 2024 masodik félévére
el6retekintve mar a valaszadd intézmények nettd
1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a értelemben vett 28 szadzaléka a kereslet novekedését
beruhazasi rata alakuldsa valészinUsiti. Becslésilink szerint a vallalati hiteldinamika
2024 év végén 4 szazalékot érhet el, 2025 év masodik
2023 2024 2025 2026 .06 pedig 8-9 szazalékos szinten stabilizélédhat az
glfat&écll;;iﬂkbz' 7.4 6,5 3,0 3,0 el6rejelzési horizont végéig (1-10. dbra). Osszességében a
Allami beruhézas 82 130 10 0,0 vallalatok inveszticioi az idei évben varhatdan csokkenek,
Privét beruhdzas 73 50 34 36 majd a jovd évtdl az lzleti hangulat és a kiilsé kereslet
Beruhazasi réta 26,3 25,3 25,3 25,3 javulasaval megindulhat az elhalasztott projektek részleges
Redl beruhazasi rata 230 21,2 212 210 potlasa és a horizont végéig emelkedhetnek a vallalati

Megjegyzés: Az értékek az elGrejelzési sav kozepét jeldlik. A bruttd beruhazasok.

alldeszkdz-felhalmozas esetében éves valtozas szerepel, mig a p lakossagi beruhazisok béviilésére szamitunk az

beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat. A real beruhdazasi rata elérejelzési horizonton. A hitelintézetek &ltal 2024.

2015. évi arakon szamolva. Forras: MNB , . , - L - —
masodik negyedévben szerz6dott lakdshitelek értéke az

el6z6 év azonos idGszaki alacsony bazishoz képest 167

1-10. &bra: A teljes vallalati és a kkv-szektor szazalékkal  bévilt, amely a  lakdsberuhazasok
hitelallomanyanak éves valtozasa novekedésének irdanyaba mutat. A rendelkezésre all6
5 % % e jovedelem aranyaban 2024-ben 7,9, 2025-ben 8,2, mig
2026-ban 8,6 szazalékot tehetnek ki a haztartasok
20 - 20 (s . . (s Sy
beruhdzdsai. Az dllami beruhazasok volumene az idei évben
15 - 15 a kormanyzati tervekkel 06sszhangban jelent6sen
10 - 10 mérséklédik.
5 -5 s e . s . .. .
A hazai kivitel volumene idén enyhén csékken, majd az
0 0 eurdpai konjunktura alakulasaval parhuzamosan a jové
-5 -5 évtdl tud ismét boviilni. Az idei masodik negyedévben az
-10 - T export kis mértékben az el6zetes varakozasaink alatt
BESNDILESRAINARIILER lakult és é | 1,7 szézalékkal vi Az ipari
Scggdogggggggsayagaay alakult és éves alapon 1,7 szazalékkal visszaesett. Az ipari
AN AN AN ANANAN AN NN AN NN NN ; . T I .. . , .
termelés, valamint az Uj kiilféldi ipari rendelések alakuldsa
— KV e \/3]alat

az export tovabbi csokkenését vetitik el6re az év masodik
Megjegyzés: Tranzakcids alapl éves valtozas. A kkv szektor az 6nallé  felében, igy a kivitel valtozdsa dsszességében (-1,5)—(-0,3)
vallalkozokat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési Gtem a szazalék lehet az idei évben. A kivitel jové évi névekedése
teljes penzlgyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelallomany - 3 jgniusi varakozasainkhoz képest alacsonyabban alakul a

alapjan. Forras: MNB feldolgozoipari beruhazasok jelentés csokkenése és
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1-11. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Exportpiaci részesedés
= = = |mport alapu kiilsé kereslet
e Export

Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elérejelzési sdv atlaga alapjan.
Forras: KSH, MNB

INFLACIOS JELENTES e 2024. SZEPTEMBER

esetleges atitemezése, valamint az eurdépai ipari
termelés elhtizodé stagndlasa miatt. Ezzel parhuzamosan
az idei és a jov6 évben fennmaradhat a szolgdltatasexport
2020 el6tti évekhez képest mérsékelt novekedési
dinamikaja. A fokozatosan helyredlld eurdpai konjunktira
és a beruhazasok 2025-6s névekedése mellett a jovs évben
4,9-6,7 szazalékkal, mig 2026-ban 5,3-7,1 szazalékkal
béviilhet a kivitel. Exportpiaci részesedésiink az idei évben
varhatéan atmenetileg csokken, majd a jové évtél ismét
emelkedik (1-11. dbra).

2024-ben a kivitel visszaesésével 6sszhangban az import
csokkenésére szamitunk. Az import novekedési Uteme
2024 masodik negyedévében a varakozdsunk alatt alakult
és 3,2 szazalékos visszaesést mutatott éves alapon, ami
els6sorban a csokken6 exporthoz és beruhdzasokhoz
kothet6, mig a haztartdsok fogyasztdsa az elmult két
negyedévben kis mértékben novelte a behozatalt. Az
importnak a bels6 tételek és az export visszaesését
meghaladé csokkenése mogott az egyes felhaszndlas oldali
tételek mérsékeltebb importintenzitasa allhat. Ez azonban
tartésan nem okozza a behozatal visszaesését és a jové
évtdl az export és a beruhazasok dinamizalédasaval az
import érdemi béviilése varhatd.
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1-3. keretes iras: A mez6gazdasag teljesitményének varhato alakulasa az idei évben

A nyar masodik felében tapasztalt h6ség, valamint alacsony csapadékmennyiség jelentés mez6gazdasagi karokat
okozott. A 2024-es nyari honapok rekordokat dontottek Magyarorszagon a rendkivil magas hémérsékletek miatt
(1-12. abra). Jdliusban és augusztusban a kozéphémérséklet meghaladta a 2022-es évben regisztralt értékeket is.
Szeptember elejére a hazdnkban aszalykarra bejelentett teriiletek nagysaga elérte a 390 ezer hektart, aminél 2010 6ta csak
a 2012-es (983 ezer hektar) és 2022-es (1,43 millid hektar) extrém aszalyos nyar utan keletkezett nagyobb teriileten
mezG6gazdasagi veszteség.

1-12. abra: A napi atlaghémérséklet alakulasa

K6zéphémérséklet (°C)

25 A

15 A

10 A

L fi:|, 1|| .

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL  AUG SZEP OKT NOV  DEC

2019 2020 2021 m2022 w2023 m2024 e=1960-20154tlag A 2016-2023 atlag

Megjegyzés: Az adatok hét méréallomas (Budapest, Debrecen, Miskolc, Nyiregyhdza, Pécs, Szeged, Turkeve)
atlagabol adédnak.
Forras: HungaroMet, KSH, sajtéinformaciok

Az aszaly hatasara jelentGs terméskiesések torténtek, kiilonésen a gabonafélék esetében. A belfoldi élelmiszerellatas és
az export szempontjabdl is jelents buza varhaté termésmennyisége 5 millié tonna koril alakulhatott idén az el6zetes
becslések alapjan. Ez az elmult tiz év atlagos buzatermésénél 6,2 szazalékkal, a tavalyi évinél 15,5 szazalékkal alacsonyabb,
ugyanakkor a 2022-es aszalyos évnél 15,2 szazalékkal magasabb. A masik legfontosabb gabonaféle, a kukoricatermés tavaly
atlagon feliili terméshozam mellett kisebb vetésteriileten 6,3 millié tonna volt, mig az idei termésmennyisége 5,1 millié
tonna lehetett, ami az elmult évtized atlagdhoz képest 32,5 szazalékkal, mig a tavalyi évinél 18,7 szazalékkal kisebb érték.
Az elmult 15 évben csak kétszer, 2012-ben (4,8 millié tonna) és 2022-ben (2,8 millié tonna) volt az ideinél alacsonyabb a
kukorica terméskilatasa Magyarorszagon.

A kedvezétlen idGjarasi koriilmények miatt a mezégazdasag 0,4-0,9 szazalékponttal csokkentheti az idei évi GDP
névekedést. A hazai mezGgazdasdg szerkezete kitetté teszi az dgazatot az id6jarasi viszonyoknak a nagy sulyu
novénytermesztés (kozel 70 szazalék) miatt. Az agazat hozzaadott értékének alakulasaban igy meghatarozd szerepet
jatszanak a termésatlagok. Az atlagnal alacsonyabb névénytermesztés, illetve a tavalyi évben regisztralt historikusan magas
hozzaadott érték bazishatdasa miatt becsléseink szerint 10-30 szazalékkal csokkenhet a mez6gazdasag teljesitménye 2024-
ben. Osszehasonlitasképp, 2022-ben a mezdgazdasag termelése 27 szazalékkal csdkkent, amely igy 0,9 szazalékponttal
fogta vissza a GDP novekedést. Ugyanakkor jelent8s a bizonytalansag, a jelenleg rendelkezésre allé adatok alapjan 2024
elsé felében mindossze 2,4 szazalékos csokkenést mutatott az dgazat. A mez6gazdasag teljesitményének mérésében
azonban a harmadik és negyedik negyedév adatai meghatarozéak.
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1-13.
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abra: A gabonatermés és a mezégazdasag névekedési hozzajarulasanak alakulasa
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Megjegyzés: *¥2024-es termés és hozzajarulas sajtdinformaciok és MNB becslés alapjan.
Forras: KSH, MNB becslés
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

2024 elsé félévében tovabb nétt a foglalkoztatas és jelenleg is historikusan magas szinten all. A munkaerd-keresletnek az

elmult negyedévekben megfigyelt mérsékl6désére és a lassan helyredllé konjunkturara tekintettel enyhe ndvekedésre

szamitunk a foglalkoztatas szintjében az idei évben. A munkanélkiliségi rata 4,2—4,3 szazalék kozott alakulhat idén, majd

3,6—3,9 szazalék kozott 2025-ben. A 2024-es bérdinamikat elsésorban a minimalbér tavaly év végi emelése, az enyhilé

munkaerdpiaci feszesség és az inflacids varakozasok mérséklédésének Uteme hatdrozza meg. A versenyszféraban idén az

atlagbérek 11,6-11,9 szazalék kozotti, a jové évben 8,0-8,9 szazalék kbzotti novekedésére szamitunk.

1-14. abra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves

valtozasa
Ezer f6 Ezer f6
0 - 1 - 150
1
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A munkaképes koru népesség éves valtozasa

= A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves
valtozasa (jobb tengely)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma a 15-74 évesekre vonatkozik,
a munkaképes koru népességre vonatkozd el6rejelzés a 15-64
évesekre. A foglalkoztatottak szamat az elGrejelzési sav kozepe

alapjan jeloltiik.
Forras: Eurostat, KSH, MNB

1-15. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa

Szazalék
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Megjegyzés: A Magyarorszdgra vonatkozé adatok az el6rejelzési sav

kozepe alapjan.
Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsag, KSH, MNB

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama idén
varhatdéan enyhén tovabb emelkedik historikusan magas
szintjér6l. Az élénkild konjunktura hatasdra jelentkezé
munkaergigény fedezete egyes nemzetgazdasagi agakban
részben mar rendelkezésre dll a vallalatok szdmara, ugyanis
lassuldsdra nem

az elmult id6szakban a gazdasag

elbocsatasokkal, hanem a ledolgozott munkadrak

szamanak csokkenésével, munkaergé-tartalékoldssal
reagaltak. A gazdasagi teljesitmény élénkiilése nyoman igy
lassi novekedés varhatdo a foglalkoztatottak szamdaban,
amit befolydsol az is, hogy a demografiai folyamatok egyre
effektivebb korlatot jelentenek a foglalkoztatas tovabbi
érdemi bévilésének (1-14. abra). Aktualis el6rejelzéslink
szerint a versenyszférdban foglalkoztatottak szdma
2024-ben varhatéan 0,3-0,4 szazalék kozott valtozhat,
majd 2025-ben és 2026-ban egyarant 0,0-0,5 szdazalék

kozott néhet a foglalkoztatas.

A munkanélkiiliségi rata az év hatralévé részében és

jovére is csokkenhet. A munkanélkiliségi rata
4,3 szazalékon alakult 2024 masodik negyedévében, ami
0,4 szazalékpontos (23 ezer f6s) novekedést jelent az el6z6
év azonos idészakdhoz képest. A KSH modellbecslésén
alapuld, szezondlisan igazitott havi adatok alapjan majus
6ta mdr inkdbb enyhe csokkenés lathatd a munkanélkiliség
szintjében. Varakozasaink szerint a munkanélkiliségi rata
csokkenése a gazdasagi teljesitmény fokozatos élénkilése
nyoman folytatédik az év tovabbi részében. Aktualis
el6rejelzésiink szerint a munkanélkiliségi rata 4,2-4,3
szazalékon alakul az idei évben, majd 2025-ben 3,6-3,9
szazalék és 2026-ban 3,3-4,0 szazalék kozott alakulhat

(1-15. abra).

A munkaerdpiac feszessége enyhiil6ben van, a munkaer6-
kereslet mérséklédik. A munkaerGpiac feszessége az
elmult negyedévekben csokkent. Az Ures allashelyek szama
a nemzetgazdasag agazatainak széles korében tovabbra is
visszaesett éves alapon, ezen belil a feldolgozdiparban, az
épitGiparban, az informacié és kommunikacio, valamint a
szallitas, raktarozds dgazatban volt a legnagyobb aranyu a
csokkenés a masodik negyedévben. Az ESI legutdbbi
felmérése alapjan az épitGiparban, és az iparban magasabb
azoknak a vallalatoknak az aranya melyek létszamuk
csokkenésére szamitanak a kovetkez6 hdnapokban. Ezzel

INFLACIOS JELENTES o 2024. SZEPTEMBER | 23



MAGYAR NEMZETI BANK

24

1-16. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

Egyenlegmutatd

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

== Fe|dolgozdipar
Kereskedelem

= EpitSipar
e Fgyéb szolgdltatdsok

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége |étszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.

Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: Eurdpai Bizottsag

1-17. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa
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Megjegyzés: Az el6rejelzési sav kozepe alapjan.
Forras: KSH, MNB
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szemben a kereskedelemben és az egyéb szolgaltatasok
terlletén azok a vallalatok vannak tébbségben, amelyek a
foglalkoztatottjaik szamdnak novekedésére szamitanak
(1-16. abra).

2024-ben a tavalyi évnél mérsékeltebb lesz a nominalis
bérdinamika a versenyszféraban, am a realbérekben
érdemi emelkedés varhaté. Az inflacié 2023 soran elért
redlbérek 2023
szeptembere 6ta novekednek. A munkaerdpiaci feszesség

jelent6s mérsékl6dése nyoman a
2022 kodzepe ota enyhiil, és a lakossag inflacios varakozasai
tovabbra is tényadatok felett alakulnak. Mindezek mellett
is er8sek maradtak a bérezési alapfolyamatok. 2023
decemberében 15 szazalékkal emelkedett a minimalbér és
10 szdazalékkal a garantdlt bérminimum. Idén 11,6-11,9
szazalékkal emelkedhetnek a bérek a versenyszféraban.
2025-re 8,0-8,9 szazalék kozotti, 2026-ra pedig 7,1-8,2
szazalék kozotti az elGrejelzésiink. A realbérek 7,6-8,0
szazalék kozott n6hetnek 2024-ben, majd 2025-ben 4,6—
5,6 szazalék kozott, 2026-ban 4,0-5,0 szazalék kozott
emelkedhetnek a versenyszféraban (1-17. dbra).
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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 4,1-5,3 4,6-4,9 2,7-3,5 3,2-3,8 2,7-3,3 2,6-33

'm”:'grlil;ltai?: hatésoktdl szirt 18,1 41-53 46-49 2,7-35 3,0-3,6 2,7-33 2,6-33

Inflacié 17,6 3,0-4,5 3,5-3,9 2,5-3,5 2,7-3,6 2,5-3,5 2,5-35
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa -2,2 3,3-3,7 3,4-4,0 2,7-3,7 3,4-4,4 2,7-3,7 2,9-3,9

K6z8sségi végss fogyasztast 1,3 (-0,1)-0,7 (-0,1)-0,7 (-0,3)-0,9 (-0,3)-0,9 (-0,1)-1,1 (-0,1)-1,1

Bruttd alldeszkdz-felhalmozas -7,4 (-1,5)-0,5 (-7,2) - (-5,8) 3,1-6,3 1,5-4,5 0,7-3,6 1,5-4,5

Belfoldi felhasznalas -5,6 0,5-1,3 (-1,1)-0,3 2,6-3,8 2,1-3,7 1,8-3,0 1,9-3,4

Export 0,9 0,6-1,4 (-1,5) - (-0,3) 6,1-7,9 4,9-6,7 4,6-6,4 53-71

Import 4,3 (-1,5)-(-0,7) (-3,8)-(-2,6) 54-7,4 4,7-6,7 3,1-51 3,4-54

GDP -0,9 2,0-3,0 1,0-1,8 3,5-4,5 2,7-3,7 3,0-4,0 3,5-45

Munkatermelékenység? -1,1 2,1-2,6 0,9-1,2 3,4-4,7 2,6-3,6 2,8-4,2 3,3-4,6
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 1,5-2,7 1,4-2,6 2,2-3,6 2,0-3,4 3,0-4,6 2,3-3,9

Kulsé finanszirozasi képesség 1,2 3,1-4,3 2,7-39 4,1-5,5 40-5,4 48-6,4 4,2-58
Allamhéaztartés?

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

g‘t‘fa’giztiize‘:j’“égi brutts 14,3 12,4-130  128-132  7,1-83 7,5-86 7,7-9,0 7,8-9,1

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 0,6 0,1-0,3 0,4-0,5 (-0,3)-0,4 (-0,3)-0,4 (-0,2)-0,6 (-0,2)-0,6

Versenyszféra bruttd dtlagkereset® 16,3 11,0- 11,6 11,6-11,9 7,5-8,6 8,0-8,9 6,9-8,1 7,1-8,2

Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 0,1-0,3 0,3-0,4 0,0-0,5 0,0-0,5 0,0-0,5 0,0-0,5

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

\r;eurrs]ﬁzzigfkégﬁslc;minélis fajlagos 17,7 8,8-9,7 11,4-12,0 2,9-4,5 3,5-5,0 3,1-49 2,7-4,4

Lakossagi realjovedelem® 0,7 3,4-4,0 57-6,1 2,1-3,3 2,6-3,8 2,1-3,3 2,6-3,8

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 munkaid6s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.

INFLACIOS JELENTES o 2024. SZEPTEMBER | 25



MAGYAR NEMZETI BANK

1-5. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2024 2025 2026
Fogyasztoéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2024. szeptember) 3,5-3,9 2,7-3,6 2,5-35
Consensus Economics (2024. szeptember)’ 3,6-3,9-4,4 2,0-3,5-4,2
Eurdpai Bizottsag (2024. majus)? 4,1 3,7
IMF (2024. aprilis) 3,7 3,5 2,9
OECD (2024. majus) 4,0 3,9
Reuters-felmérés (2024. szeptember)’ 3,7-3,9-4,0 3,4-3,9-4,2 3,1-3,4-3,9
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2024. szeptember) 1,0-1,8 2,7-3,7 3,5-4,5
Consensus Economics (2024. szeptember)’ 1,4-1,8-2,3 2,5-3,2-4,0
Eurdpai Bizottsag (2024. méjus)? 2,4 3,5
IMF (2024. aprilis) 2,2 3,3 2,8
OECD (2024. méjus) 2,1 2,8
Reuters-felmérés (2024. szeptember)’ 1,4-1,7-2,3 2,5-3,3-3,8 3,2-3,6-4,4
Folyd fizetési mérleg egyenlege3
MNB (2024. szeptember) 1,4-2,6 2,0-34 2,3-3,9
Eurdpai Bizottsdg (2024. majus)? 0,0 -1,4
IMF (2024. aprilis) 0,2 0,3 -0,3
OECD (2024. méjus) 0,8 0,5
Allamhéztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2024. szeptember) (-4,7) - (-4,3) (-4,2) - (-3,2) (-3,8) - (-2,8)
Consensus Economics (2024. szeptember)’ (-5,7) - (-4,9) - (-4,1) (-4,9) - (-4,1) - (-3,5)
Eurdpai Bizottsdg (2024. méjus)? -5,4 -4,5
IMF (2024. aprilis) 5,2 4,3 -3,2
OECD (2024. méjus) -4,5 3,7
Reuters-felmérés (2024. szeptember)’ (-5,5) - (-4,9) - (-4,5) (-5,0) - (-4,2) - (-3,7) (-4,3) - (-3,6) - (-2,9)
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2024. szeptember) 1,2-1,8 15-2,2 1,3-2,2
EKB (2024. szeptember) 0,8 1,3 1,5
Consensus Economics (2024. szeptember)’ 1,2 1,7
Eurdpai Bizottsag (2024. majus)? 1,3 1,9
IMF (2024. julius)? 1,2 1,9 1,9
OECD (2024. majus)? 1,3 2,0

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzé&i valaszok 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 el6rejelzést.

3 A GDP aranyéban.

Forrds: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Alternativ forgatokonyvek hatasa
elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacios jelentés alapelGrejelzése koril négy alternativ kockazati forgatokdnyvet emelt
ki. Az elhizéddan gyenge eurdpai konjunkturat feltételez6 forgatékdonyv megvaldsuldsa esetén az alappdlyahoz képest
alacsonyabban alakulhat mind a gazdasdgi novekedés, mind az inflaci6. A nagy jegybankok vartnal gyorsabb
kamatcsokkentéseit valdszin(sits forgatokényv alacsonyabb inflacids és magasabb névekedési palyaval all 6sszhangban. Az
Ovatossagi motivum gyorsabb oldddasa kovetkeztében a fogyasztas gyorsabb helyreallasat valdszindsité palya magasabb
novekedési és inflacios palydval konzisztens. A beruhdzdsok lassabb névekedésével szamold forgatdkonyv alacsonyabb
inflacidés és novekedési palyat feltételez. A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ
szcenaridként a geopolitikai feszliltségek erésodését és a termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasaval
szamold palyakat targyalta.

Elhuzéddan gyenge eurdpai konjunktura

2024 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban és
Németorszagban visszafogottabb ilitemben névekedett a
GDP éves Osszehasonlitasban. Juniusban az ipari termelés
mérsékl6dott, mig a juliusi adat alapjan a kiskereskedelmi

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek

. Y . forgalom alig béviilt az eurozénaban. Az ipari termelés az
hatasa eldrejelzésiinkre

eurozdéndban 3,9 szazalékkal mérsékl6dott éves bazison, mig

1,0 A Monetaris Tanacs altal kiemelten
fontosnak tartott palyak

/’-\‘ Az Eurdpai Unié el6z6 negyedévi 0,6 szazalékos novekedését

a kiskereskedelmi értékesitések 0,1 szazalékkal emelkedtek.

o
"

0,8 szazalékos béviilés kovette, az eurozénaban pedig 0,6
szazalékkal emelkedett a GDP a szezondlisan és

r T b T T 1
/ A 0 naptarhatassal igazitott adatok alapjan. FGbb

-0,5 S T exportpartnereink tobbsége csak kisebb névekedést tudott

GDP-névekedés
o
o

elérni a masodik negyedévben, mig legfébb kereskedelmi

-1,0 J
06 04 02 00 02 04 06 o e o _ )

Inflacié negyedévében az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

partneriink, Németorszag gazdasaga stagnalt 2024 masodik

# Elhdzéddan gyenge eurdpai konjunktira
0 Geopolitkai fesciitségek erésodése Németorszag gazdasdganak lassuldsa rontja az Eurdpai Unié
° i artna 6 é . Lo Ll Lt .

A nagy jegybankok vartnal gyorsabb kamatcsokkentése nOVekedesl kllatasalt.

@ Az 6vatossagi motivum gyorsabb oldédasa kovetkeztében a fogyasztas gyorsabb helyreéllasa

4 Beruhdzdsok lassabb novekedése Juliusban a feldolgozéipari Beszerzési Menedzser Index
O Termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasa , P .. , e e, . -
mérséklodott az eurozonaban és elmaradt a béviilést jelz6
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ s rlazl s , . .
& gy o ._p o IJ B & nogy T 77 hatarértéktdl is. Németorszagban az augusztusi el8zetes
forgatokonyvek inflacids és novekedési palyaja a monetaris politikai ., L.
i ., , i e adatok alapjan a Beszerzési Menedzser Index elmaradt a
horizont egészében atlagosan mennyiben kilénbézik az i i i ] . )
s : ) . , ol varakozdsoktol. Augusztusban a német magdanszektor lzleti
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett pélya az alappalydnal szigorubb,
a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondiciokkal aktivitasa és a feldolgozéipari BMI is csokkent és a

konzisztensek. kiiszobérték alatt alakult.

As: B .. L " - p P
Forras: MIN A piaci elemz6k 2024-es novekedési varakozasai

visszafogott novekedést prognosztizalnak az eurozénaban.
A Bloomberg novekedési kilatasokra vonatkozd elemzi
varakozasainak medianja alapjan az Eurdpai Unié 1,1
szazalékkal, Németorszag 0,1 szazalékkal, mig a
vilaggazdasag 3,1 szazalékkal béviilhet 2024-ben.

Hazank exportteljesitményét az elektromos autdkba
szerelt akkumuladtorok iranti kereslet jelentGsen
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befolyasolja. A tavalyi év atlagahoz képest 2024 mdasodik
negyedévében csokkent az elektromos autdk piaci
részesedése az Eurdpai Unidban az Uj autdk regisztracidjan
belil. Legfébb kereskedelmi partneriink, Németorszag
exportkereslete kozel 40 szdzalékkal lecsokkent a hazdnkban
gyartott akkumulatorok irdnt az év els6 négy hénapjaban az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

Az elhuzdéddéan gyenge eurdpai konjunktiuraval szamold
kockazati forgatokényv megvaldsuldsa esetén az
alappalyahoz képest mérsékeltebben alakul az eurépai unios
és ezzel dsszhangban hazank novekedése is. Kilpiacaink
visszafogott teljesitménye a kilsé kereslet mérsékl6désén
keresztll rontja a hazai exportteljesitményt, igy a GDP-
novekedés lassulasanak iranydba hat. Mindezek mellett az
alacsonyabb kiilsé inflaciébdl fakaddéan az alappalyahoz
képest alacsonyabb hazai inflaciés palya valdsul meg.

A nagy jegybankok vartnal gyorsabb kamatcsokkentése

Az elmult negyedévben a piaci szereplok fokuszaban
leginkabb a meghatarozé jegybankok kamatpolitikajaval
kapcsolatos varakozasok, az amerikai munkaerGpiaci
adatok, illetve az Gszi amerikai valasztasok lehetséges
kimenetelei voltak meghatarozéak.

A Federal Reserve (Fed) szeptemberi lilésén 50 bazisponttal
csokkentette irdnyadd célsavjat, ezzel megkezdte a
monetadris kondicidk lazitasat. Az inflacids cél elérésének
folyamata és a kockdzatok egyensulya lehetévé tette az
iranyadd rata csokkentését. A dontéshozdk mérsékelték
inflaciés varakozdsaikat és az irdnyadd rata idei év végi
szintjére vonatkozd el6rejelzésiiket. Jerome Powell a Fed
elndke a sajtétdjékoztaton elmondta, hogy a korabbi
tirelmes hozzadllas tette lehetévé az 50 bazispontos
lazitast, de még nem arattak gy6zelmet az inflacio felett.
Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy a kamatcsokkentés a
tovabbiakban is ebben az Gitemben folytatddik. A Bizottsag
szerint jelent&sen nétt a bizalom a 2 szazalékos inflacios cél
fenntarthato eléréséhez. Az irdnyadd célsav meghatdrozasa
soran a Nyiltpiaci Bizottsag figyelembe veszi a beérkezd
adatokat, a valtozd kilatasokat és kockazatok egyensulyat. A
cél az Aarstabilitds helyredllitdsa az erds munkaerGpiac
fenntartdsa mellett. A piaci elemz6k év végéig mintegy 90
bazispontos kamatcsdkkentést varnak.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) juniusban megkezdte a
kamatkondiciok mérséklését. A juniusi Ulésen 25
bazispontos csokkentés mellett dontott a Kormdanyzétanacs,
azonban juliusban valtozatlan szinten tartotta az irdnyadé
ratakat. A szeptemberi Ulésen ugyanakkor folytatddott a
kamatok csokkentése, ami megfelelt a piaci varakozasoknak.
A szeptemberi  dontés  koézleménye alapjan a
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Kormanyzoétandcs a dontéseket tovabbra is adatvezérelt
modon, Ulésrél Ulésre, a beérkezd adatok alapjan fogja
meghozni és nem kotelez8dik el egyetlen el6re
meghatarozott kamatpalya mellett sem. Ev végéig egy
tovabbi 25 bazispontos kamatcsdkkentést araz a piac.

Mind az USA-ban, mind az eurozénaban folytatodott a
dezinflacié. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban az
el6z6 havi adathoz képest 0,4 szazalékponttal
alacsonyabban, 2,5 szazalékon alakult augusztusban. Az
eurozona inflacidja éves Osszehasonlitasban 2,2 szazalékra
mérsékl6dott a juliusi 2,6 szazalékot kovetben. Ezzel
egyidejlileg mind a Fed mind az EKB esetén lejjebb tolédott
a piaci elemzdk altal vart kamatpalya. A Fed kapcsan a vart
kamatpalya 2024 végére enyhén, mig 2025 végére
jelentGsen lefelé tolodott az egy negyedévvel korabbihoz
képest. Az EKB esetén a vdrakozasok ugyan érdemben nem
valtoztak 2024 végére, ugyanakkor a 2025 végére vart
kamatok jelent6sebben  mérséklédtek az  utdbbi
hénapokban.

Az alternativ palya azzal szamol, hogy a nagy jegybankok —
mivel adatvezérelt mdédon hozzak meg dontéseiket — a
vartnal kedvez6bb inflacios adatok kovetkeztében az
alappalyaban feltételezettnél nagyobb mértékben és
gyorsabb Utemben hajtanak végre kamatcsdkkentéseket.
Ennek hatasara a feltérekvé piacokkal, igy hazankkal
szemben mérséklédik a kockazatkertlés, azaz
alacsonyabban alakul a kockazati prémium és né a relativ
kamatkilonbozet, ami a relativ monetaris kondicidink
szigorodasahoz vezet. A forgatdkonyv alacsonyabb inflacids
és magasabb novekedési palydval konzisztens.

Az dvatossagi motivum gyorsabb oldddésa kdvetkeztében a
fogyasztas gyorsabb helyreallasa

2024 juniusaban a rendszeres (prémium nélkiil szamitott)
atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 13,9 szazalékkal, a
versenyszféraban 12,0 szazalékkal, a koltségvetési
szféraban 18,8 szazalékkal emelkedtek éves alapon. A
rendszeres bérek ndvekedési Giteme a versenyszféraban és a
nemzetgazdasagban is lassult, mig a koltségvetési szféraban
gyorsult. Ugyanakkor az egyéb jovedelmek kevésbé
emelkednek, mint a bérek, a munkadrak csokkend szama
pedig mérsékli a bértomeg emelkedését.

Az elmult negyedévekben a kiskereskedelmi értékesitések
dinamikaja elmaradt a bérek alakulasatdél. 2024. juliusban
2,5 szazalékkal bévilt a kiskereskedelmi forgalom volumene
éves Osszehasonlitasban, ezzel folytatédott a januarban
kezd6dott novekedés. Havi bazison juniusban is stagndlds
jellemezte a forgalmat. A lakossagi fogyasztast meghatarozé
fontosabb tényez6k kozll a nemzetgazdasagi real
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atlagkereset 2024. juniusban 9,3 szazalékkal nétt éves
alapon, mig a fogyasztoi bizalmi index tovdbbra is alacsony
szinten alakul. Az élelmiszer-kiskereskedelem forgalma 2,0
szazalékkal emelkedett juliusban, mikdzben az
lizemanyagto6lté allomasok forgalma enyhén, 0,6 szazalékkal
mérsékl6dott éves alapon.

Az Ovatossagi motivum erGsségét jelzi, hogy a lakossagi
megtakaritasi rata rekordmagasan alakul. Leginkdabb a
megtakaritasok 6sszege emelkedett az egy évvel korabbihoz
képest, nomindlisan 27 szazalékkal. Mivel jobban
emelkedett a magasabb megtakaritdsi rataval jellemezhetd,
magasabb jovedelm( csalddok jovedelme, igy a béreloszlas
is a megtakaritasok névekedése felé mutat.

2024 masodik negyedévében 2 575 millidrd forinttal n6tt a
haztartasok nettd pénziigyi vagyona az el6z6 negyedévhez
képest, a ndvekedés liteme azonban lassult. Az alacsony
szintre sillyedé inflacidéval a haztartasok ismét érdemben
novelni tudtdk a pénzlgyi vagyonuk redlértékét, igy a
megtakaritasok visszaéplilését az O&vatossagi motivum
oldddasa és a fogyasztds dinamikus béviilése kdvetheti

A mérsékl6dé inflacios koérnyezethez fokozatosan
alkalmazkodé inflaciés varakozasok kovetkeztében az
dOvatossagi motivum gyorsabb {itemi{i oldédasa és a
kedvez6 bérfolyamatok egyiittesen a hazai fogyasztas
vartnal gyorsabb helyredlldisahoz vezethetnek. A
fogyasztasi és megtakaritasi dontéseknél meghatarozd a
fogyasztoi bizalom alakuldsa. A GKI fogyasztoi bizalmi indexe
még mindig elmarad a hosszd tavu atlagtdl, de mar 2022
szeptembere Ota trendszerli novekedést mutat, ami a
kozelmult kedvezd folyamataival parosulva a fogyasztas
gyorsabb helyreallasat vetiti el6re.

A csaladi adékedvezmény emelése szintén hozzajarulhat a
lakossagi fogyasztas élénkebb emelkedéséhez, ugyanakkor
az intézkedés Utemezése és pontos részletei egyelére nem
ismertek.

Az alternativ palya megvaldsulasa esetén a tartdsan magas
redlbérdinamikabdl  szarmazé  tobbletjovedelem  az
Ovatossagi motivum olddddsaval egyre inkabb megjelenik a
fogyasztasban. A gyorsabb Gtemben helyreallé fogyasztas az
alappalydhoz képest magasabb noévekedési és inflacids
palyaval konzisztens.

Beruhazasok lassabb novekedése

Folytatodott a beruhazasok volumenének elmult két évben
tapasztalt mérséklédése. A szezonalisan igazitott adatok
szerint a beruhazasok volumene a masodik negyedévben
14,5 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos idGszakitdl. A
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csokkenéshez a legnagyobb mértékben a feldolgozdipar, a
szallitds, raktarozas, valamint a kereskedelem jarult hozza. A
visszaesést a kozigazgatas, az energiaipar, illetve az
ingatlantigyletek novekvé beruhdzasi aktivitasa mérsékelte.

A hazai vallalati bizalmi indexek tovabbra is alacsonyan
tartozkodnak, ami a beruhazasok elhalasztdsa és az
alacsonyabb termelés irdnydba mutat.

A vallalati hiteldllomany 2024 jaliusaban 84 milliard
forinttal mérséklédott. A hiteldllomany éves novekedési
liteme ezzel 1,7 szazalékra lassult az el6z6 havi 3,9
szazalékrél. Az elmult tizenkét hdénapban az Uj
szerz6déskotések értéke 6 szdzalékkal maradt el az azt
megel6z6 év aggregalt szerz6déskotési értékétdl.

Az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 8,2 szazalékkal csokkent juiniusban, majd jualiusban
1,3 szazalékkal mérséklédott. A szezondlisan és
munkanaphatassal igazitott adatok alapjan a termelés 3,8
szazalékkal mérsékl6dott éves alapon.

Alternativ palyankban azzal szamolunk, hogy a vallalati
bizalmi indexek lassabb emelkedésével és az ipar elhuzédé
kilabalasaval parhuzamosan a vallalati szektor
beruhazdsainak emelkedése kés6bb valdsul meg. Ezzel
egyidejlileg a bizonytalan kockazati kérnyezetben a vallalati
hitelezés gyenge marad. Ezek a tényez8k 6sszességében a
nemzetgazdasagi beruhazasok lassabb helyreallasdhoz
vezetnek, ami alacsonyabb inflacids és novekedési palyaval
konzisztens.

Tovabbi kockazatok

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

A geopolitikai fesziiltségek er6sodését feltételezd alternativ
palyankban globadlis kinalati problémadakat és elhuzédé
haborus kornyezetet valészin(sitink, amelyet
megnodvekedett pénzligyi piaci volatilitas egészithet ki. Ezzel
O0sszhangban a nyersanyagarak emelkednek, hazank kilsé
egyensulyi helyzete pedig az alappalyanal kedvezétlenebbiil
alakul. A nyersanyagpiaci zavarok és a magasabb arak tartés
fennmaraddsanak iranydba hatd kockdzatok realizdlddasa
felfelé mutaté nyomast helyez a globalis inflacidra. Az
alternativ palya megvaldsuldsa esetén igy a kiilsé inflacids
kornyezet a vartnal magasabban alakul, ami begy(ir(izik a
hazai drakba. Mivel a hazai gazdasag nyersanyagimportdr és
kis, nyitott gazdasagként a nemzetkozi pénzlgyi piaci
folyamatoknak kitett, ezért a kiilsé és a bels6 egyensulyi
folyamatok is kedvezétlen iranyba mddosulnak, ami a
kockazati prémiumot is emeli. A forgatokonyv
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megvaldsuldsa az alappdlyahoz képest magasabb inflacids és
alacsonyabb névekedési palyaval konzisztens.

A termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb
javulasat feltételez6 kockazati pdlyaban az intenziv
novekedési modellre valé attérés kovetkeztében a
versenyképesség javulasa els6sorban kindlati oldalrdl
élénkiti tovabb a hazai gazdasagot. Az alappalyaban
feltételezettnél nagyobb  mértékben  javulhat a
versenyképesség, amennyiben a versenyképesség javitasat
célzé 330 lépés koziil tovabbi javaslatok realizalodnak,
illetve a Fenntarthato egyensuly és felzark6zas cimd vitairat
144 pontjanak megvaldsitasaval — ezdltal a zold atallas —
felgyorsitasaval az energiahatékonysag javulasa fokozodik. A
célzott intézkedések teljesiilése jelentds mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus poziciét
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

2024 masodik negyedévében az Eurdpai Unid gazdasagi teljesitménye a varakozasoknak megfelel6en kis mértékben béviilt,
a munkaerdpiac pedig feszes maradt. Az Egyesiilt Allamok gazdasaganak névekedése gyorsult, mig Kindé enyhén lassult. A
kils6 konjunktura alakuldasanak szempontjabdl tovabbra is érdemi kockazatot jelent az altalanosan fesziilt geopolitikai
helyzet és a visszafogott eurdpai ndvekedési kildtasok. Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve szeptemberben 50
bazisponttal 4,75-5,00 szdzalékra csokkentette az iranyadd rata célsdvjat. A dontéshozok érdemben moddositottak
kamatpdlya el6rejelzésiiket, az idei év végén 4,4 szdzalékos irdnyadd ratdra szamitanak. Az EKB szeptemberben 25
bazisponttal csokkentette az irdnyadd betéti ratat. A vészhelyzeti eszkdzvasarlasi program (PEPP) keretében vasarolt
értékpapirok allomanyat az EKB havonta atlagosan 7,5 milliard eurdval csékkenti julius eleje éta. A régiéban a cseh jegybank
juniusban 50, majd augusztusban 25 bazisponttal csokkentette az alapkamatot. A romdan jegybank juliusban és
augusztusban is 25 bdazisponttal mérsékelte az irdnyadd ratat, mig a lengyel jegybank vdltozatlan szinten tartotta a
kamatokat.

3-1. dbra: A GDP novekedése a vilag meghatarozo 3.1.1. A nemzetkdzi konjunktura alakulasa

gazdasagaiban

2024 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban kis
Szazalék mértékben gyorsult a gazdasagi novekedés iiteme

(3-1.dbra). Az eurdpai gazdasagok teljesitménye
. Osszességében az elGzetes varakozasoknak megfelelGen
alakult. 2024 masodik negyedévében az EU gazdasaga 0,8,
mig az eurozdna gazdasaga 0,6 szazalékkal bévilt a
szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan az
el6z6 év azonos idB&szakahoz képest. Legfontosabb
- kereskedelmi partneriink, Németorszag hozzdadott-értéke
2024 masodik negyedévében stagnalt éves bazison. A régids
orszagok koézil Csehorszagban (+0,6 szazalék),

o = N w £~y (6] [e)] ~N
1

S © Lengyelorszagban (+4,0 szazalék) és Szlovakiaban (+2,1
=z szazalék) is n6tt a GDP az el6z6 év azonos idGszakahoz

USA

m 2023 Q1 m2023Q2 2023 Q3 viszonyitva. Az Eurdpai Unid 27 orszdga kozil negyedéves

2023 Q4 = 2024 Q1 m 2024 Q2 alapon 6 tagorszagban csokkent a GDP.

: . e . G Az USA-ban éves alapon gyorsult a GDP bdviilése. Az
Megjegyzés: Eves valtozds. Az EU esetében szezonalisan és B . ) ) i
munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel. Egyesult Allamok gazdasaga 3,1 szazalekkal emelkedett

Forrds: Trading Economics, FRED, Eurostat éves bazison, mig negyedéves bazison 0,7 szazalékos

béviilést mértek. A novekedést tamogatta a lakossagi
fogyasztas tovabbra is nagy foku bévilése.

Kindban 2024 masodik enyhén lassult a novekedési
dinamika, éves alapon 4,7 szazalékos novekedést
regisztraltak, mig negyedéves alapon 0,7 szdzalékkal boviilt
a GDP. Az ipari termelés tovabbra is stabil bévilést mutat,
mig a fogyasztdi bizalom tovabbra is alacsony, ami a
novekedésre is kihat: a lakossagi fogyasztdas novekedési
hozzajarulasa csokkent az el6z6 negyedévhez képest.

A kiils6 konjunktura alakuldasanak szempontjabdl
kockazatot hordoznak a kedvezétlen eurdpai ipari
termelési kilatasok, valamint a folytatddé orosz-ukran
haboru és az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet. 2024
masodik negyedévben a visszafogott maradt a globalis ipari
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: CPB

3-3. dbra: Nyersanyagdrak alakulasa
% %
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e BBG nyersanyag index
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e TTF eurdpai gaz (jobb tengely)
Megjegyzés: Az abran a 2020. januarhoz viszonyitott valtozast

abrazoltuk.

Forras: Bloomberg
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termelés és a vilagkereskedelem is stagnalt (3-2. dbra). A
fejlett gazdasagokban tovabbra is feszes munkaerdpiac
tdmogatta a globalis konjunktirat. Az idei évre vonatkozd
janiusi
A
konjunkturaindexek alapjan a fogyasztdi bizalom az EU

globdlis és eurdépai novekedési kilatasok a

el6rejelzéshez képest nem vdltoztak érdemben.
gazdasagaiban kis mértékben javult. Ezzel parhuzamosan az
Gzleti hangulat a szolgaltatasok esetében stagnalt, mig az

iparban enyhén romlott.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és
pénzpiaci folyamatok

A globalis inflacio némileg tovabb mérsékl6dott az elmult
negyedév soran és tébb orszagban a jegybanki célérték
kozelében alakult (3-4. abra). Az olaj vilagpiaci ara a nyari
hénapokban valtozékonyan alakult, majd augusztus végétd|
érdemben csokkent. A foldgaz ara alacsony szintrél némileg
emelkedett, de tovabbra is az orosz-ukran haboru el6tti
szint alatt tartozkodik (3-3. abra).

Az Egyesiilt Allamokban az inflacié az utébbi hénapokban
A CPI 3,0
szazalékrdl, juliusban 2,9 szazalékra, majd augusztusban 2,5

valtozékonyan alakult. inflacié a juniusi
szazalékra csokkent. A maginflacié a juniusi 3,3 szazalékrol
juliusban 3,2 szdzalékra csokkent, majd augusztusban
szintén 3,2 szazalékon alakult. A PCE inflaciés mutato az
aprilisi 2,7 szazalékrdl, majusban 2,6 szazalékra, majd
juniusban 2,5 szazalékra csokkent és juliusban is ezen a
szinten alakult. Az inflaci6 szerkezetét tekintve tovabbra is
a szolgdltatasok hozzajaruldasa a legmagasabb, de a

dezinflacio széleskor( volt.

A Fed szeptemberi kamatdonté ulésén 50 bazisponttal
4,75-5,00 szazalékra csokkentette irdnyadd célsavjat. A
foglalkoztatottsag bdviilése lassult, a munkanélkiliségi rata
emelkedett, de tovabbra is alacsony szinten alakul. A
Nyiltpiaci Bizottsag szerint az inflaciés cél elérésének
folyamata és a kockazatok egyensulya lehet6vé tette az
iranyadd rata csokkentését. A dontéshozok érdemben
modositottdk kamatpalya el6rejelzésiiket, az idei év végén
4,4 szazalékos iranyadd ratara szamitanak. Jerome Powell a
dontést kovetd sajtotajékoztatdn elmondta, hogy a
kamatcsokkentés célja, hogy a jelenlegi erés allapotdban
tartsdak az USA munkaerépiacdt és gazdasagat. Nincs
sziikség a munkaerGpiac tovabbi gyengilésére ahhoz, hogy
elérjék az inflaciés célt, tovabbd nem gondolkodnak a

mennyiségi szigoritas leallitasan.

A Fed mérlegf6osszegének fokozatos csdkkenése tovabb
folytatédott az elmult negyedév soran, amely 2024.
szeptember kozepén 7166 millidard dollaron, a GDP 25,0
szazalékan alakult (3-5. abra).
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3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

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

Forrds: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,

Statistics Sweden, Federal State Statistics Service

3-5. dbra: Globalisan meghatarozo jegybankok
mérlegf66sszegének alakulasa
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Forrds: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED

Az eurodvezetben az inflacié a juniusi 2,5 szazalékos
szintjérdl juliusban 2,6 szazalékra emelkedett, majd
augusztusban 2,2 szazalékra csokkent. A maginflacid junius
és 2,9 szazalékon alakult, mig

julius hodnapban is

augusztusban 2,8 szazalékra csokkent.

Az EKB szeptemberi kamatdonté lilésén a varakozasokkal
6sszhangban 25 bazisponttal 3,5 szazalékra csékkentette
az irdnyadd betéti ratat. A jegybank a dontését azzal
indokolta, hogy az inflacids kilatasokban, az inflacios
alapfolyamatok dinamikdajaban és a monetaris transzmisszid
er8sségében tovabbi javulds tortént, igy idbszerlivé valt
még egy |épés a monetdris restrikcié csokkentése terén. A
monetdris politika implementalasat biztositd, mikodési
keretrendszert érint§ vdltoztatdsok alapjan az egynapos
betéti kamat, valamint a f6 refinanszirozadsi miveletek
kamata kozti kiilonbséget 50 bazispontrdl 15 bazispontra
csokkentette a jegybank. A szeptemberi kamatdontést
kovetben Christine Lagarde, az EKB elntke elmondta, hogy
a jegybank nem kotelezi el magat egyetlen kamatpalya
mellett sem, tovabbra is adatfiigg6 mddon dont a
Kormanyzétanacs, Ulésrél-llésre. Az EKB mérlegf6osszege
2024. szeptember kozepére 6442 milliard eurdra, a GDP
43,9 szazalékara csokkent (3-5. abra).

A japan jegybank juliusi kamatdonté {ilésén a
tobblettartalékokra kivetett kamatot 15 bazisponttal 0,25
szazalékra emelte, majd szeptemberben valtozatlan
szinten tartotta. Emellett, ahogy azt a jegybank korabban
jelezte, juliusban részletes tervet hozott nyilvdnossagra az
eszkozvasarlasok lassitasaval kapcsolatban. A jegybank
dontése alapjan negyedévente 400 millidard jennel
csokkentik majd az eszkdzvasarlasok mértékét, igy az 2026.
januar-marciusra 2,9 ezer milliard jenre csokken havonta. A
jegybank ugy itélte meg, hogy az inflacidés cél elérése
érdekében id6szerli a monetdris kondicidk szigoritasa. A
japan jegybank jalius 31-i varatlan, 15 bazispontos
kamatemelése hozzdjarulhatott az augusztus eleji, atmeneti
pénzpiaci turbulancidhoz. Az inflacid juniusban és juliusban
is 2,8 szazalékon alakult, majd augusztusban 3,0 szazalékra

emelkedett.

A kinai jegybank nem valtoztatott a kozéptavu hiteleszkéz
2,3 szazalékos szintjén. A forditott repo eszk6z kamatanak
korabbi juliusi 20 bazispontos csokkentését kovetSen a 18
legnagyobb kereskedelmi bank 10-10 bazisponttal rendre
3,35, illetve 3,85
addsbesorolast  Ggyfeleiknek  kinalt

mérsékelte a
egy-
referencia hitelkamatlabak szintjét. A forditott repo eszkoz

szazalékra legjobb

és Otéves
kamatanak csokkentése 6sszhangban van a jegybank azon
torekvésével, hogy a monetaris politikai keretrendszer
megujitasa keretében csokkentse a kdzéptavu hiteleszkoz

INFLACIOS JELENTES o 2024. SZEPTEMBER | 35



MAGYAR NEMZETI BANK

36

3-6. dbra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves valtozds, szézalék. *A maginflacid esetében az
Eurostat szerinti definicié (energia, élelmiszer, alkohol és
dohdnytermékek nélkili inflacid). A kék teriilet az inflacids célok
kordli toleranciasavot jeloli.

Forras: Eurostat
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szerepét a monetdris kondiciok meghatdrozasaban és
inkabb a révidebb lejaratu repo eszkdzre tdmaszkodjon. Az
infldcié a juniusi 0,2 szazalékos szintjérdl, juiusban 0,5
szazalékra, majd augusztusban 0,6 szazalékra emelkedett. A
jegybank mérlegf60sszege augusztusban a GDP 33,9
szazalékan alakult.

A lengyel jegybank a juliusi és szeptemberi kamatdénté
lilése soran valtozatlan szinten, 5,75 szazalékon tartotta az
iranyado ratat. A jegybank juliusi elGrejelzése alapjan az
inflacié idén és 2025-ben is magasabb lehet a kordabban
vartnal, mig a novekedési elérejelzés lefelé mddosult. A
kovetkez6 negyedévekben az inflacié varhatdan emelkedni
fog és a jegybanki cél felett alakulhat. Az inflacid a juniusi
2,6 szazalékrdl juliusban 4,2 szazalékra, majd augusztusban
4,3 szazalékra emelkedett. A harmonizalt fogyasztoidr-
index 4,0 szazalékon alakult augusztusban (3-6. abra).

A cseh jegybank juniusban 50, majd augusztusban 25
bazisponttal 4,5 szazalékra csokkentette az irdnyado
ratajat. Ales Michl, a cseh jegybank elndke a legutdbbi
dontést kovetd sajtotajékoztatdn elmondta, hogy a
jegybank tovabbra is fenntartja a szigord monetaris
politikat, hogy az inflaci6 a 2 szdzalékos jegybanki cél
kozelében alakuljon. Az inflacié a juniusi 2,0 szazalékrdl
juliusban 2,2 szazalékra emelkedett, majd augusztusban
szintén 2,2 szazalékon alakult. A harmonizalt fogyasztéiar-

index augusztusban 2,4 szazalék volt (3-6. abra).

Az augusztusi kamatdontd Glésén a roman jegybank 25
bazisponttal, 6,50 szazalékra csokkentette az irdnyadé
ratajat, miutan juliusban szintén 25 bazisponttal lazitotta
a monetaris kondicidkat. A jegybank a kamatcsokkentést
azzal indokolta, hogy a legfrissebb, augusztusi el6rejelzése
alapjan azinflacio a kbvetkez6 hénapokban tovabb csékken,
a kordbban vartnal Iényegesen alacsonyabb palyat kovetve,
kilénosen rovid tdvon. Az inflacid a juniusi 4,9 szazalékrol
juliusban 5,4 szazalékra emelkedett, majd augusztusban 5,1
szazalékra csokkent. A harmonizdlt fogyasztoidr-index
augusztusban 5,3 szazalék volt (3-6. abra).

Az elmult negyedévben Osszességében kedvezétleniil
alakult a befektetGi hangulat az augusztus eleji pénzpiaci
globalis
kapcsolatos aggodalmak erds6dése miatt. Emellett a
geopolitikai konfliktusok tovabbra is érdemi kockazatokat
hordozhatnak,

fejlemények, valamint a novekedéssel

kilonosen az energiaszektor és a
nemzetkozi kereskedelem tekintetében. Augusztus elején
a japan jegybank kamatemelése, valamint a vartnal
kedvezGtlenebb amerikai makroadatok miatt atmenetileg
egyes

kockazati indikatorok rendkivili mértékben ugrottak. A

megnovekedett a volatilitds a pénzpiacokon,

mozgas legerbteljesebben a részvénypiacokat érintette, de
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a devizaarfolyamok és a hosszd hozamok is jelentGsen

elmozdultak. Az elmult id6szak nagy részében az eszkézarak

alakulasdban leginkdbb a fejlett piaci jegybankok

kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok jatszottak

) . o . i szerepet. A piacon arazott kamatpalya egésze lejjebb
3-7. abra: A 10 éves amerikai és német dllampapirhozamok 3 . o L. . .
tolddott a nagy jegybankok dontéshozdinak nyilatkozatai,

alakulasa . , - (s
valamint a beérkezett makrogazdasagi adatok hatasara.

% %

A fejlett piaci hosszu kotvényhozamok csokkentek, az
amerikai 10 éves hozam 55 bazisponttal, 3,7 szazalék
kozelébe csokkent, mig a német 10 éves hozam 23
bazisponttal mérsékl6dott, igy 2,2 szazalék korul jegyzik
(3-7. dbra). A japan 10 éves hozam az el6z6 negyedévhez
képest enyhén, 0,84 szazalék korilre csokkent. A feltorekvé

piaci kotvényhozamok szintén alacsonyabb szintre kerdiltek
0 : : : : : : 0 az id8szak sordn, a régidban a lengyel 10 éves hozam

50 bazisponttal, a cseh 10 éves 42 bazisponttal és a roman

-1 - L

10 éves 19 bazisponttal csokkent. A feltoérekvd gazdasagok
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

részvényeit gyljté MSCI index ugyanakkor 0,4 szazalékkal
e Amerikai 10 éves Német 10 éves L o . . .
nétt. Az amerikai dollarhoz képest az euro és az angol font

Forras: Bloomberg 4 szazalékkal er6sodott az elmult negyedév soran, mig a

svajci frank 5, a japan jen pedig 11 szazalékkal értékel6dott
fel.

A piaci arazasok alapjan a Fed és az EKB is tovabb
csokkentheti kamatait az idei évben. A Fed és az EKB az
elmult negyedév kamatdont6 Ulésein csokkentett az
iranyadd kamatszinteken, és a piaci arazdsok az év utolsé
negyedére a Fed 75, az EKB pedig 40 bazisponttal
mérsékelheti még iranyadd kamatait.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A brutté hazai termék 2024 masodik negyedévében a nyers adatok alapjan 1,5 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva, mig negyedéves 6sszehasonlitdsban 0,2 szazalékkal csdkkent. A termelés oldali folyamatokat

tekintve a f6 nemzetgazdasagi agak kozil a szolgaltatasok 1,4 szazalékponttal, az épitGipar 0,3 szazalékponttal névelte éves

alapon a GDP-t, mig az ipar 0,5 szdzalékponttal, a mez6gazdasag 0,2 szdzalékponttal mérsékelte azt. Felhaszndlasi oldalon

a haztartasok fogyasztdsa (+2,0 szazalékpont) és a nettd export (+1,0 szazalékpont) tdmogatta a masodik negyedéves

gazdasagi novekedést, mig a beruhdzasok teljesitménye (-4,3 szazalékpont) szlikitette a gazdasagi teljesitményt. A

készletvaltozas hozzdajarulasa pozitivan alakult, 2,9 szdzalékponttal javitotta a GDP dinamikajat.

3-8. abra: A GDP éves valtozasa 2024. masodik
negyedévben az Eurdpai Unid orszagaiban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Forrds: Eurostat

3-9. abra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali
dekompozicidja
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Megjegyzés: A kozosségi végsé fogyasztas a kormanyzattdl és
nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tdrsadalmi
juttatasokkal egyitt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak
beszerzésének és eladasanak egyenlegét is.

Forras: KSH, MNB
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A bruttdé hazai termék 2024 masodik negyedévében a
nyers adatok alapjan 1,5 szazalékkal bdviilt éves alapon,
mig negyedéves Osszehasonlitasban 0,2 szazalékkal
csokkent. Hazank gazdasaga 1,3 szazalékkal bévilt a
masodik negyedévben éves bazison a nemzetkozi
Osszevetésben hasznadlt szezondlisan és naptdrhatdssal
igazitott adatok szerint. Az Eurdpai Unid GDP-je 0,8
szazalékkal, az eurozéndé pedig 0,6 szazalékkal emelkedett
a masodik negyedévben (3-8.abra), igy novekedési
kiilonbozetiink pozitiv maradt.

A haztartasok fogyasztasi kiaddasa 2024. masodik
negyedévben 4,2 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (3-9. dbra). A fogyasztas az 6sszes
termékcsoportban emelkedett: a tartés termékek
volumene 9,1 szazalékkal, a nem tartds termékeké
4,3 szazalékkal, a szolgdltatasoké 3,6 szazalékkal és a félig
tartés termékeké 2,0 szazalékkal né6tt. A k6zosségi végsd
fogyasztas 0,4 szdzalékkal csokkent éves alapon. 2024.
juliusban a kiskereskedelmi forgalom 2,5 szazalékkal, az
online pénztargépek inflacidval korrigdlt forgalma 4,0
szazalékkal volt magasabb az el6z8 év azonos id6szakahoz
képest. Az online pénztargép forgalom abban tér el a
kiskereskedelmi értékesitésektdl, hogy tartalmazza példaul
a vendéglatas, a taxiszolgdltatds és a szallashely-
szolgaltatasok egy részének forgalmat is.

A brutté alléeszkoz-felhalmozasban 2024. masodik
negyedévben jelentds, 15,4 szazalékos csokkenés volt
megfigyelhetd az el6z6 év azonos id6szakahoz képest (3-
9. 4dbra). A belfoldre és az exportpiacra termel6
agazatokban is gyorsult a visszaesés mértéke, mig
kozvetlentl az allamhoz és a lakossaghoz kapcsolddo
beruhdzasok emelkedtek. Az allamhoz kozvetetten
kapcsolddd nagyobb sulyt képviseld (kvazifiskalis) agazatok
beruhdazasai azonban 17,1 szazalékkal csokkentek. Az
épitési beruhazasok 5,7, a gép- és berendezésjellegliek
28,2 szazalékkal mérséklédtek. A nominadlis beruhdazasi rata
az el6z6 negyedévhez képest enyhén alacsonyabban, 25,2
szazalékon alakult, a négy negyedéves gordulé readl
beruhdazasi rata 21,6 szazalékon allt. Amennyiben csak az
idei elsé félév adatait vessziik figyelembe, akkor a 2015. évi
arakon szamolt beruhazasi rata 18,9 szazalék volt.
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3-10. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali Negyedéves bazison a brutté alléeszkdz-felhalmozas 6,7
dekompozicidja szazalékkal csokkent.

8 - Szazalékpont Az aruexport 3,3 szazalékkal csékkent, mig a
6 szolgdltatasok kivitele 4,6 szazalékkal nétt az el6z6 év
4 azonos idGszakahoz képest (3-9. dbra). A kiilkereskedelmi
5 termékforgalom egyenlege historikusan magas 3,9 milliard
0 eurds tobbletet mutatott a masodik negyedévben. A

cserearany 0,9 szadzalékkal javult éves bazison, amihez
tovdbbra is jelent6sen hozzajarult az dsvanyi flitéanyagok
aranak korrekcidja. 2024 jualiusaban 203 millié euro volt a

kiilkereskedelmi termékforgalom tobblete, az aruexport

SESBIoS5238:5883e9 e o ,
O 0O 0O 000000 OoOOo O O O eurdban szamolt értéke 2,3 szdzalékkal zsugorodott, mig az
NNNNNNNNNNNNNNEE L , o
Q 9 aruimport eurdban kifejezett nominalis értéke 0,1
MezGgazdasag Ipar szazalékkal béviilt egy év alatt. Az el6z6 hénaphoz képest
I EpitGipar I Szolgaltatasok

Loa s . 921 millid eurdval, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz
Addk és tamogatdsok = GDP (%) ] o ) &

képest 362 millié eurdval romlott az egyenleg.
Forrds: KSH

Termelési oldalrdl az ipar teljesitménye 2,4, azon beliil a
feldolgozdiparé 3,7 szazalékkal csékkent 2024. masodik

Py

3-11. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak agazati negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva

felbontésa (3-10 abra). A feldolgozdipari dgazatok koziil a legnagyobb
mértékben a villamos berendezés gyartasa és a kozuti
15 Szazalékpont jarm( gyértasa jarult hozza a csokkenéshez, mig az
10 élelmiszeripar teljesitménye emelkedett (3-11. dbra).
5

Az épitbipar hozzdadott értéke 6,2 szazalékkal nétt az

0 el6z6 év azonos id6szakaban mérthez képest (3-10 abra).
-5 .. . . .
Ez 0Osszhangban van az ingatlanlgyletek agazat
-10

beruhazasaival és a haztartasi lakashitelezés felfutasaval.

— < ~ o i < ~ o — <

Q Q Q - Q Q Q - Q Q - s , i o (e

¥ 4 9 9 @ 9 o o 9 9 Az éplletek épitése 5,2, mig az egyéb épitmények épitése

o o o o o o o o o o e , e . . 7 7

N 8§ & 8§ & & 8§ & & 9« 11,1 szdzalékkal nétt a masodik negyedévben éves
Egyéb (7,6%) Osszevetésben. Az épitGipari vallalkozasok julius végi

= Fémipar, jarmdipar és egyéb gépipar (57,9%) szerz6désdllomanyanak volumene 21,0 szazalékkal

Kénny(ipar, gyyoégyszer- és vegyipar (22,6%)
= Elelmiszeripar (11,9%) o i A >
=O==pari termelés (%) szerz6dések volumene pedig 108,0 szazalékkal nétt.

meghaladta az el6z6 év azonos id&szakit, a megkotott Uj

Megjegyzés: Zardjelben az dgazatok 2023-as sulya szerepel az ipari p mezégazdasag hozzaadott értéke 5,2 szazalékkal

termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodas nemzetgazdasagi 38 inaradt el az el§z8 év azonos idgszakaban regisztralttol (3-

nélkul. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti . . L . . . .
) ) ! ) p o 10. abra). A nyar végi aszaly miatt varhatéan gyenge
vallalkozasok teljesitményét.

) kukoricatermés els6sorban a harmadik negyedévben
Forras: KSH, MNB

érezteti majd hatdsat.

A szolgaltatasok hozzaadott értéke Gsszességében 2,4
szazalékkal emelkedett 2024 masodik negyedévében
(3-10. &bra). A bdvilés széleskorl volt, a legnagyobb
emelkedést a szallashely-szolgdltatds és vendéglatas
nemzetgazdasagi agban (+7,2 szazalék) volt tapasztalhata.
Emellett a mdlvészet, szabadidé, egyéb szolgaltatasok
hozzdadott értéke 6,9, az informacié és kommunkaciéé 3,3
szazalékkal, mig a szallitas, raktarozasé 3,2 szazalék nétt. A
nagy sulyt képvisel6 kereskedelem, gépjarmdjavitas
szektor hozzaadott értéke 2,0 szazalékkal emelkedett. Az
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3-12. abra: A teljes vallalati és a haztartasi szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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e Haztartasi szektor e \/3llalati szektor

Megjegyzés: A vallalati és haztartdsi szektor novekedési Uteme is
tranzakcié alapu, a teljes pénzigyi kozvetitGrendszerrel szemben

fennalld hitelek alapjan.
Forras: MNB

3-13. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként

Ezer darab %
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Falusi CSOK telepiilés
Egyéb kozség
I Varos
Megyei jogu véaros
. Budapest
— Eves orszagos ndvekedési iitem (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abran kizarélag a maganszemélyek altali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2022. oktébertsl 2023.
decemberig a NAV illeték adatbdzis adatai a telepuléstipusonkénti

feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigalva. A kiemelt hdnapok

ingatlankdzvetit6k tranzakcidi és becsiilt piaci részesedése alapjan.
Forrds: Lakaspiaci kozvetit6i adatbdazis, MNB, NAV

INFLACIOS JELENTES e 2024. SZEPTEMBER

allamhoz kothet6 szolgaltatasok (kozigazgatas, védelem;

kotelezé tarsadalombiztositas, oktatas,
humanegészségigyi, szocidlis ellatas) 6sszességében 2,0
szazalékkal béviltek. A human-egészségligy és szocidlis
ellatds dgazatban 4,7 szazalékos, az oktatas dgazatban 3,0
szazalékos novekedést mértek, mig a kozigazgatas,
védelem; kotelez6 tarsadalombiztositas dgazat hozzaadott

értéke 0,2 szazalékkal csokkent éves Gsszevetésben.

A bankok 2024 masodik negyedévében a hitelkereslet
élénkiilését érzékelték a haztartasi hitelpiacon, mig a
vallalati hitelek esetében kivarast tapasztaltak. A teljes

pénziigyi kozvetitérendszer haztartasi és vdllalati
hiteldllomanyanak éves novekedési Uteme el6z6

negyedévhez képest 1,5,

gyorsulva 5,1, illetve 4,7 szazalékot ért el junius végén

illetve 1,6 szazalékponttal

(3-12. abra). A vallalati szektorban a novekedési Utem
emelkedése egyedi nagyligyletekre vezethetd vissza, az
alapfolyamatokat jobban megragadd kkv hiteldllomany
éves novekedési Uteme 1,8 szazalékponttal lassulva
mindossze 0,7 szazalékpontot ért el jlunius végén. A
masodik negyedévi Uj szerzGdéskotések a haztartasi
szektorban el6z6 év azonos negyedévi alacsony bazis
értékét 76 szazalékkal haladtdk meg, mig a vallalati
szektorban stagnalt az 0] szerz6déskotési érték éves
Osszevetésben. A hitelezési felmérés valaszai alapjan a
masodik negyedévben a haztartasi szektorban a bankok a
kereslet élénkiilését tapasztaltak, mig a vallalati szektorban
nem érzékeltek valtozadst a keresletben. 2024 masodik
hitelek

esetében a bankok nettd értelemben vett 28 szazaléka

félévére el6retekintve azonban mar a vallalati

keresletélénkiilést var.

A lakaspiaci adasvételek szama érdemben béviilt éves
Osszevetésben (3-13. dbra). 2024 masodik negyedévében a
maganszemélyek lakaspiaci tranzakcidinak szdma 39,1
ezret tett ki orszagosan, igy 32 szazalékkal meghaladta az
el6z6 év  azonos id6szaki  rendkivil alacsony
tranzakcidszamot. A févarosban 49 szazalékkal, a megyei
jogl varosokban 35 szazalékkal, a tobbi varosban 29
szazalékkal, a falusi CSOK-ra jogosult telepiiléseken pedig
20 szazalékkal nétt éves alapon a lakaspiaci adasvételek
szama a masodik negyedévben. Az MNB lakasarindex
alapjan 2024 elsé negyedévében az el6z6 év azonos
7,5

emelkedtek, ezen bellil a févarosban 5,6 szazalékkal, a

id6szakdahoz  képest  orszagosan szazalékkal
vidéki varosokban atlagosan 7,0 szazalékkal, a kbzségekben

pedig 8,9 szazalékkal néttek a lakdsarak nominalis

értelemben. ElGzetes adatok alapjan 2024 masodik
negyedévében orszagosan 6,5 szazalékra mérséklédhetett,
a févarosban pedig 7,0 szazalékra gyorsulhatott az éves

lakdsar-dinamika.
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3-1. keretes iras: Kiilfoldi fogyasztas elemzése bankkartya adatok alapjan

A technolégiai fejlédés, a COVID pandémiahoz kapcsolodod korlatozasok feloldasa és a tarsadalmi szokasok valtozasa
koévetkeztében a fogyasztas is mindinkabb hatarokon atnyulé gazdasagi tevékenységgé valik. A nemzetkozivé valas
egyarant vonatkozik a fogyasztas fizikai és online formaira is. Ennek a folyamatnak 6szténz6t adott, hogy az elmult id6szak
inflaciés sokkja az orszagok kozotti relativ arak eltolédasat eredményezte. Egy ilyen id6szakban felvetédik az un.
bevasarléturizmus mérésének igénye, ami mellett az elmult évtized online kereskedelmi felfutasa a globalis piacot is
kinyitotta a fogyasztok elStt. Ezen teriiletek fejlédésének nyomon kovetését neheziti, hogy részben nemzetkozi
adatforrasokat igényelnek. Van viszont egy olyan adatforras, amely hazai adatokon alapuldan is képes lefedni az online
vasarlasok szinte teljes szegmensét, és a hataron atnyuld fizikai vdsarlasok jelent6s részét. Ezek a hazai rezidensek
tulajdonaban allé bankkartya-haszndlati adatok. A folyamatok elemzéséhez ezeket, az MNB szamara aggregalt formaban
rendelkezésre 4ll6, hazai székhelyl vagy fidkteleppel rendelkez6 pénzforgalmi szolgaltatékra vonatkozé adatokat
hasznaljuk fel.

3-14. abra: Hazai ugyfelek belfoldi és kiilfoldi kartyas vasarlasainak megoszlasa (milliard forint)

2019 2023
(teljes forgalom: 7669 milliard Ft) (teljes forgalom: 17 345 milliard Ft)

334 580

1888

= Belfdldi fizikai = Belféldi online m Belfoldi fizikai = Belfoldi online
Kulfeldi fizikai m Kulfoldi online Kalfoldi fizikai m Kiilfoldi online

Megjegyzés: Hazai székhely( vagy fiokteleppel rendelkez6 pénzforgalmi szolgéltatokra vonatkozo adatok.
Forras: MNB-gy(jtés a banki adatszolgaltatasban jelentett bankkartya forgalmi adatok alapjan

A hazai kibocsatasu bankkartyakkal végrehaijtott kiilfoldi tranzakcidk (online és fizikai vasarlas egyben) aranya 2019 és
2023 kozott enyhén, 13,9 szazalékrdl 14,2 szazalékra n6tt. 2019-ben, a COVID el6tti utolsé évben a bankkartyas vasarlasok
Osszértéke 7,8 ezer milliard forint volt, amelynek 13,9 szazaléka tortént kilféldon. A COVID pandémia soran a kilfoldi-
belféldi tranzakciok megoszldsa jelentGsen atalakult az utazasi korlatozdsok miatt. 2023-ra azonban a turizmus
Ujrainduldsaval mar nagyrészt helyrealltak a pandémia el6tti fogyasztasi és fizetési szokasok, és ezzel a kilfoldi vasarlasok
aranya is visszatért a 2019-es szintre: a teljes 17,3 ezer millidrd forintos kartyas forgalom 14,2 szazaléka tértént kilféldon.
A kilfoldi tranzakciok osszértéke igy 2023-ban 2019-hez képest 132 szazalékkal emelkedett, mig a belfoldieké 125
szazalékkal. A kilfoldi vasarldsokon beliil megkilonboztethetiink fizikai, azaz helyben fizetett és online vasarlasokat. Az
aldbbiakat ezeket kilén-kiilon mutatjuk be.
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3-15. abra: Hazai ligyfelek belfoldi és kiilféldi kartyas vasarlasainak alakulasa
Eves valtozas (szazalék)
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M Belfoldi bankkartyds vasarlas B Klfold bankkartyas vasarlas

Megjegyzés: Nominalis valtozas. Fizikai és online vasarlasok értéke dsszesen. Hazai
székhely( vagy fiokteleppel rendelkez6 pénzforgalmi szolgdltatokra vonatkozo adatok.
Forras: MNB-gy(jtés a banki adatszolgaltatasban jelentett bankkartya forgalmi adatok alapjan

A kiilfoldi tranzakcidkon beliil a fizikai vasarlasokat tekintve a magyar ligyfelek osszes kartyas vasarlasanak 4,8 szazaléka
bonyoloédott kiilfoldén 2023-ban, ami enyhe csdkkenés a 2019. évi 5,7 szazalékhoz képest. 2019-ben a hazai tgyfelek
szamara kibocsatott kartyakkal lebonyolitott kulféldi fizikai vasarlasok Gsszértéke 334 millidrd forint volt, szemben a
belféldon lebonyolitott 5,5 ezer milliard forinttal. Az ezt kbvet6 években a pandémia hatdsai miatt jelentésen csokkent a
kilfoldi vasarlasok értéke, azonban 2023-ra ismét érdemi emelkedést regisztralhattunk. A tavalyi évben a 2019-es érték
1,7-szeresére emelkedett a tranzakcidk 6sszege, elérve az 579 milliard forintot. Ugyanezen idGszak alatt a hazai vasarlasok
Osszértéke 11,6 ezer milliard forintra nétt, tehat a 2019-es érték 2,1-szeresére. Ezzel a hazai Ugyfelek kartyaival
lebonyolitott, helyben fizetett vasarlasok forgalmanak a 2019. évi 5,7 helyett 4,8 szazaléka tortént kilfoldon 2023-ban.

A kulféldi tranzakciok masik csoportjat, az online vasarlasokat tekintve, a forgalom 36,4 szazaléka tortént kiilfoldon
regisztralt szerepl6knél, ami enyhén alacsonyabb, mint a 2019. évi arany (40,5 szazalék). 2019-ben a teljes internetes
bankkartyas forgalom 1,8 ezer milliard forint volt, melybd6l nagyjabdl 700 milliard tértént kalfoldi webaruhazban. 2023-ra
az online kartyas forgalom mar 5,2 ezer milliard forintra n6tt. A névekedés nagyobb részben hazai webshopoknal volt, igy
a teljes 2023-as online forgalom értékének 36,4 szazaléka, mintegy 1,9 ezer milliard forint tortént kiilfoldon.

Osszességében tehat csokkent a kiilfoldon regisztralt vasarlasok aranya a fizikai és online tranzakciok esetében is,
mikozben emelkedett az Gsszes vasarlason beliil a kilfoldon elkoltott 6sszeg. Ezt a vasarlasok szerkezetének eltolddasa
okozza az online vasarlasok iranyaba, amelyen belil szamottevéen magasabb a kilféldon regisztralt részarany.
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3-16. abra: A hazai ligyfelek belfoldi és kiilfoldi, online és fizikai vasarlasainak alakulasa
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Megjegyzés: 2024-re az elsé féléves adatok alapjan becsiilt értékek szerepelnek. A statisztikakban

bolti tranzakcidnak szamit az 6sszes fizikai kornyezetben, POS terminalon végrehajtott kartyas

fizetés. A kilfoldi online vasarlasok tartalmazzak a kiilfoldi pénzforgalmi szolgaltatok felé iranyulo
kartyas szamlafeltoltéseket is. Hazai székhely( vagy fidkteleppel rendelkezé pénzforgalmi szolgéltatdkra
vonatkozé adatok.

Forras: MNB-gy(jtés a banki adatszolgdltatdsban jelentett bankkartya forgalmi adatok alapjan

A kiilfoldi és belfoldi vasarlasok aranya mellett jelent6sen megvaltozott a kilfoldi kartyas vasarlasok osszetétele is. A
COVID pandémia ideje alatt nagyon nehézzé és ritkava valt a kilfoldi utazas, ezért a kilfoldi vasarlasok értéke jelent6sen
lecsokkent, mig ugyanezen idészak alatt megné6tt mind az online termék rendelés, mind pedig az online szolgaltatas,
szoftver vasarlds népszerlisége. Ezzel jelent&sen eltolddott a kiilfoldi vasarlasok dsszetétele, megnétt az online vasarlasok
részaranya. 2022-t6l kezd6d6en azonban Ujra beindult a kilféldi turizmus, ezzel nétt a ténylegesen kilfoldi helyen tortént
vasarlasok ardnya annak ellenére is, hogy tovabbra is népszerliek maradtak mind a kilféldi online piacterek és
webaruhazak, mind a kilfoldi eléfizetéses szolgaltatasok (Pl: streaming szolgaltatdk, zenei eldfizetések). Mig 2019-ben a
kiilfoldi vasarlasok 68,6 szazaléka online tranzakcié volt, addig ez a Covid idején, 2020-ban 85,1 szazalékra emelkedett, majd
2023-ra 76,5 szazalékra csokkent.

2023-ban gyorsabban emelkedett a hazai kartyak élelmiszerbolti felhasznalasa a szomszédos orszagokban, mint a
tavolabbi turisztikai régiokban. 2022-ben a szomszédos eurdpai unids orszagok élelmiszerboltjaiban lebonyolitott
vasarlasok a hazai lgyfelek bolti kartyas forgalmanak 0,23 szazalékat tették ki, ami 2023-ra 0,37 szazalékra emelkedett.
2022 soran a szomszédos orszagokban élelmiszeriizletekben 6sszesen 24,1 milliard forint érték( vasarlast bonyolitottak
hazai tigyfelek kartyaival, ami 2023-ra kézel megduplazédott és 45,5 milliard forintra bévilt. Ugyanezen id6szak alatt a mas,
tavolabbi orszagokban tortént élelmiszer vasarlas 32 szazalékkal emelkedett (46,4 milliard forintrél 61,1 milliard forintra).
Ennek aranya a hazai tigyfelek 6sszes bolti kartyas forgalmaban 0,44 szazalékrdl 0,5 szazalékra nétt.
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3-17. abra: Hazai kartyakkal élelmiszeriizletekben lebonyolitott vasarlasok éves novekedése az egyes
orszagcsoportokban
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M Hatdros unios tagorszagok W Egyéb kalfold

Megjegyzés: Az adatok forrasaként szolgdlé adatszolgaltatas modszertana miatt a vizsgalt
szomszédos orszagok: Ausztria, Horvatorszdg, Romania, Szlovakia, Szlovénia. Szerbia és
Ukrajna az egyéb orszagok kozott szerepel. Hazai székhely( vagy fidkteleppel rendelkezd
pénzforgalmi szolgaltatdkra vonatkozé adatok.

Forras: MNB-gy(jtés a banki adatszolgaltatasban jelentett bankkartya forgalmi adatok alapjan
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3-2. keretes iras: A beruhazasok visszaesése mogotti tényez6k

A 2010-es évtizedben a beruhazasok béviilése volt a hazai névekedés egyik f6 motorja. 2013 és 2019 kozott atlagosan 9,3
szazalékkal emelkedett a bruttd alldeszkdz-felhalmozas, éves atlagban 2,0 szazalékponttal tdmogatva a névekedést. Ennek
megfelel6en az arhatasokat kisz(ir6 éves real beruhdazasi rata 2019-ben érte el csucspontjat 26,4 szazalékkal.

Az lizleti bizalom romlasaval parhuzamosan 2022 kézepétdl a beruhazasok szintjének mérséklodését figyelhettitk meg.
A beruhazasok volumene 2022 masodik felétdl trendszerlien csokkent, amely csokkenés 2024 els6é felében tovabb
erdsodott. A bruttd alldeszkdz-felhalmozasban az el6z6 év azonos idészakahoz képest jelentés, 15,4 szazalékos csdkkenés
volt megfigyelheté 2024 masodik negyedévében, ami 4,3 szazalékponttal lassitotta az éves bazisu GDP ndvekedést. A hazai
beruhdazasok igy mar tobb negyedéve a régios orszagok és az EU atlaga alatt alakulnak a jarvanyhelyzet el6tti szinthez képest
(3-18. abra).

3-18. abra: A beruhazasok szintjének alakulasa a régiéban és az EU-ban
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Megjegyzés: Nemzeti szamlds igazitott adatok.
Forras: KSH, Eurostat

A részletes szakstatisztika alapjan a belféldre és az exportpiacra termel6 agazatokban is n6tt a visszaesés mértéke, mig
a kozvetleniil az allamhoz és a lakossaghoz kapcsolédé beruhazasok emelkedtek (3-19. dbra). A kiilpiacra termeld
agazatok beruhazasai az el6z6 negyedévi 4,9 szazalékos csokkenést kovet6en 2024 masodik negyedévében jelentGs
mértékben, 29,3 szazalékkal mérsékl6dtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezen beliil a legnagyobb sulyt képvisel§
feldolgozdipar beruhazasai 35,0 szazalékkal estek vissza. A belféldre termel6 és szolgaltatd szektorban az el6z6 negyedévi
1,6 szazalékos csokkenést kovetéen 2024 masodik negyedévében 3,8 szdzalékkal mérséklédott a teljesitmény éves
Osszevetésben. Az allamhoz kozvetetten kapcsolddd (kvazifiskalis) agazatok beruhazasai 17,1 szazalékkal estek vissza.
Ugyanakkor a szlk értelemben vett allami szektor (kozigazgatas, oktatas, egészségligy) beruhazasainal 14,3 szazalékos
bévilést regisztraltak. A lakossagi beruhazasokhoz kapcsolédd ingatlanigyletek agazat beruhazasai 2022 harmadik
negyedéve ota el6szor emelkedtek, ennek mértéke 2,8 szazalék volt éves bazison.
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3-19. abra: A hazai beruhazasok alakulasa szektorok szerint
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Megjegyzés: A beruhdzasi szakstatisztika adatai alapjan. Eves valtozas. Zardjelben a szektorok teljes
beruhazason belili sulya 2023-ban.
Forras: KSH, MNB

A real beruhazasi rata 2019 6ta folyamatosan csékken (3-20. abra). Mig 2019 elsé félévében 24,2 szazalékon alakult a real
beruhazasi rata, ami a 4. legmagasabb volt az EU-ban, addig 2024 elsé félévére mar 18,9 szazalékra csokkent a mutatd, ami
a 19. helyezett. Az els6 hat honapra szamitott nominalis beruhazasi rata 2022 elsé felében 25,8 szazalékon érte el a csucsat,
ez azonban jelent@s részben a beruhdzasi javak aranak megemelkedésével magyarazhaté. Az idei év elsé felében azonban
mind a nominalis, mind a realértelemben szamitott mutaté érdemben mérsékl6dott (3-21. dbra).

3-20. abra: A hazai beruhazasi rata alakuldsa az els6 félévekben

A GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A redl beruhdzasi rata 2015. évi fix arakon szamolva.
Forras: KSH, MNB
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3-21. abra: A real és nominalis beruhazasi rata nemzetkozi 6sszevetésben az elsé félévben

A GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A redl beruhazasi rata 2015. évi fix arakon szamolva.
Forras: KSH, MNB, Eurostat

A vallalatok uzleti tevékenységét és beruhazasait els6sorban tovabbra is a visszafogott kiils6 kereslet, az inflacié hosszu
arnyéka és a bizonytalansag akadalyozza (3-22. dbra). Az MNB vdllalati konjunktura felmérése szerint a vallalatok
mikodését legnagyobb mértékben a vevék hidnya, a beszallitok aremelése, a munkaerékoltségek emelkedése és a magas
energiaarak korlatozzak. Ezzel parhuzamosan a VOSZ felmérése szerint az orszag helyzetével kapcsolatos legfontosabb
probléma tovabbra is az inflacié. A vallalatok a pénziigyi korlatokat nem emlitették a legfontosabb korlatozd tényez6k
kozott. A gyenge vallalati bizalomra utal utal a GKI vallalati bizalmi indexe, amely 2022 vége 6ta alacsony szinten stagnal, és
elmarad a jarvanyhelyzet el6tti, 2019 végi szintt6l. A visszafogott kiilsé kereslet és f6bb exportpartnereink mérsékelt idei
gazdasagi novekedése szintén visszafogja a hazai vallalati szektor teljesitményét. Kiilondsen az eurdpai ipar elhizddo
helyreallasa jelent problémat a kivitelre termel6 vallalatok szamara: a hazai ipari export szempontjabdl legfontosabb
Németorszag ipari termelése az idei év els6 hét hdnapjdban Osszességében 5,2 szazalékkal visszaesett. Ezzel
osszefliggésben a jarvanyhelyzet el6tti szinthez képest alacsonyabb ipari kapacitaskihasznaltsag visszafoghatja a vallalati
fejlesztéseket. A gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje éta negativ elGjelli (lasd részletesebben a 3.4. fejezet), amely
mérsékelheti a beruhazasokat. Emellett a koltségvetési beruhazasok atiitemezése is hozzajarul az inveszticidk
csokkenéséhez.
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3-22. abra: A vallalatok tevékenységét nehezitd tényezdk (bal abra), és az orszag gazdasagi helyzetével kapcsolatos
legfontosabb problémak 2024 masodik negyedévében (jobb abra)
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Forras: MNB (bal dbra), VOSZ (jobb abra)

A villalatok pénziigyi helyzete kedvezd, igy a forrasellatottsag nem gatolja a beruhazasok megvalésitasat. Ezt tdmasztja
ala, hogy a hazai vallalatok GDP-aranyos likvid pénziligyi eszkozei tovabbra is 30 szazalék felett alakulnak, ami érdemben
meghaladja a tébbi régios orszagra jellemzd szintet. Emellett a vallalati pénziigyi eszk6zok tobb mint 40 szazalékat konnyen
mobilizalhatd, likvid pénziigyi eszkoz teszi ki. A forrasellatottsag nemcsak régios, de teljes eurdpai unids 6sszevetésben is
kedvezd. Az EU-ban a hazai vallalatoknak van a harmadik legtobb likvid pénziigyi eszkoze a banki hiteleik aranyaban irorszag
és Malta utan (3-23. abra).

3-23. abra: Vallalati likvid eszk6z6k a banki hitelek aranydban nemzetkozi 6sszehasonlitasban 2024 els6 negyedévében
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Forras: EKB
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3.3. Munkaerdépiac

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szdma tovdbbra is magas szinten alakul. A munkanélkiliségi rata 4,2 szdzalékra
csokkent juliusban. A munkaerGpiaci aktivitds szintjének ndovekedése az utébbi hénapokban megallt, azonban historikusan
magas szinten van. Az Ures allashelyek szama tovabbra is csékken, igy a munkaerdpiac feszessége enyhiilt az utdbbi idében. A
versenyszféraban a brutté atlagkereset 11,4 szazalékkal n6tt juniusban az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

3.3.1. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

A nemzetgazdasagban foglalkoztattak szama tovabbra is
magas szinten alakul. 2024 juliusdban a 15-74 éves

3-24. abra: A munkaerdpiaci aktivitas éves valtozasanak foglalkoztatottak létszama 4 millié 765 ezer 6 volt, igy a

felbontasa foglalkoztatas szintje 20 ezer fével n6tt az el6z6 év azonos

Ezer f§ id6szakdhoz képest (3-24. 4dbra). A szezondlisan igazitott

120 - adatok alapjan a foglalkoztatottak szdma nem véltozott
80 érdemben az el6z6 hénaphoz képest.

40 A foglalkoztatas eltér6en alakul az egyes agazatok kézott.

0 A negyedéves frekvencian rendelkezésre allé részletes

40 agazati adatok alapjan az épit6iparban enyhén csokkent, a

feldolgozdiparban  nem  vdltozott érdemben a

-80 foglalkoztatottak szdma a masodik negyedévben az el6z6

-120 év azonos id6szakahoz képest. A piaci szolgaltatd

160 - szektorban Gsszességében nétt a létszam, amely mogott

2019 2020 2021 2022 2023 2024 eltér6 agazati tendencidk huzdédnak meg. Mig a

Foglalkoztatottak mmmm Munkanélkiiliek Aktivak kereskedelemben, a széllitas, raktarozas és az informacio,

kommunikacié teriletén csokkenés volt tapasztalhato, az

Forras: KSH adminisztrativ és szolgaltatast tdmogatd, a pénziigyi és

biztositdsi, valamint a szakmai, tudomanyos, m{szaki

tevékenység teriiletén nétt a létszam (3-25. abra). Az

3-25. dbra: A versenyszféra foglalkoztatas éves allami szféra &gazatain belll az oktatdsban stagnalt, a

valtozasanak agazati bontasa kdzigazgatasban csdkkent, mig az egészségiigyben nétt a
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50 egyenértékes (TME) létszam két negyedéven at tartd

csokkenés utan 1,5 szazalékkal ujra emelkedett az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest.
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Megjegyzés: *mezGgazdasdg, egyéb ipari és piaci szolgaltatd A munkaerdpiaci aktivitas szintjének emelkedése az
agazatok

Forras: KSH

utébbi hénapokban megallt. A gazdasagilag aktivak szama

a szezonalisan igazitott adatok alapjan aprilis 6ta enyhén
csokkent, részben a munkanélkiliek létszamanak kis
mértékl visszaesése, részben a foglalkoztatds szintjében
juniusban tapasztalt kisebb visszalépés miatt. Eves
Osszevetésben azonban tovdbbra is jelentés emelkedést
lathatunk a munkaerd@piaci aktivitas szintjében, amely 2024
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3-26. abra: A brutté atlagkeresetek éves valtozasa a juliusaban 36 ezer fével volt magasabb az el6z6 év azonos
nemzetgazdasagban id6szakdhoz képest.
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok. a bruttd atlagkeresetek dinamikdja erésodott, juniusban
Forras: KSH 18,8 szazalékot ért el. A nemzetgazdasdg egészét tekintve

13,3 szazalékkal emelkedtek a bruttd atlagkeresetek
(3-26. abra).

A régids orszagok kérében a roman utan a hazai nominalis
bérdinamika volt a masodik legmagasabb 2024
juniusaban. Romaniaban 15,2 szazalékkal,
Lengyelorszadgban 11,0 szazalékkal, Szlovékidban
4,7 szazalékkal néttek a keresetek éves alapon. Csehorszag
esetén csak negyedéves frekvencian allnak rendelkezésre
béradatok, melyek alapjan az atlagbérek 6,5 szazalékkal
néttek a masodik negyedévben. A redlbérek Romdnidban
és Magyarorszagon emelkedtek a legnagyobb mértékben a
régidban juniusban. Az idei év elejétél mar mindegyik
régids orszdgban pozitiv volt a realbér-dinamika.

50

3-3. keretes iras: Demografiai valtozasok hatasa a munkerdpiacra

2010 6ta tobb, mint 850 ezer fovel emelkedett a foglalkoztatottak szama, és mara meghaladja a 4,7 millié fét. A
foglalkoztatas boviilése az aktiv koru népesség csokkenése mellett ment végbe, amit az inaktivak kezdeti magas szama
tett lehet6vé. A munkavallalasi kortak szama (a 15-74 évesek a nemzetkozi statisztikak szerint) ebben az idészakban 7,7
milliérél 7,3 millié fére csokkent, azaz évente kozel 30 ezer fével. Emellett azért emelkedhetett a foglalkoztatottak szama,
mert a munkanélkulieké ugyanezen id6 alatt 470 ezerr6l 200 ezerre csokkent, az inaktivaké pedig (a munkavallalasi korban)
3,3 milliérdl 2,4 milliéra. A magyar aktivitasi rata 2010-ben 56,7 szazalék volt, a harmadik legalacsonyabb az EU-ban, ami
maig tobb, mint 10 szazalékponttal emelkedett, és igy meghaladja az EU-atlagot. A foglalkoztatds béviilése tehat a
munkanélkiliek és inaktivak altal képzett munkaeré-tartalék kiaknazasabdl eredt, és a tovabbi tartalék igy jelentésen
mérséklédott.

A foglalkoztatas bdévilése el6tt allo demografiai korlatok a csokkend munkaerGtartalék kovetkeztében egyre
effektivebbé valnak. Az el6z6 évtizedhez hasonldan a tarsadalom id6sodése az elSttiink allo években is folytatédik, azaz a
munkaképes korbdl kilépSk szama meghaladja a munkaképes korba belép6k Iétszamat. A népességfogyas (iteme az évtized
végéig megkozelitGleg atlagosan 50 ezer f6 lesz évente, ami meghaladja az el6z6 mintegy masfél évtized atlagat. Ennek
kovetkeztében 2030-ig kdzel 300 ezer fével csokkenhet a hazai munkaképes koru (15-74 éves) népesség. A problémat
tovabb sulyosbitja, hogy a népességcsokkenés leginkabb a legmagasabb foglalkoztatasi arannyal rendelkez6 csoportot (25-
54 éves) érinti, mig az id6sebb (55-74 éves) korosztaly létszama enyhén emelkedhet is (3-27. dbra). Az idGsebb kohorszok
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korében a foglalkoztatdsi rata az elmult évek emelkedése ellenére is elmarad a 25-54 éves korosztalyétdl, igy a
foglalkoztatdsban a csékkenés ardnyaiban nagyobb lehet.

3-27. abra: A munkaképes koru népesség valtozasa 2024 és 2030 kozott
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Megjegyzés: 2024 masodik negyedéve alapjan.
Forras: Eurostat és KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az aktivitasi rata jelentés mértékben emelkedett 2010 6ta és a legmagasabb a régios orszagok kérében. Mig 2010-ben
aktivitasi ratank szinte minden korcsoportban elmaradt az EU-atlagtdl, 2023-ra valamennyi korcsoportban sikerdlt javulast
elérni, és tobb esetben is az Unid élmez6nyébe kerltiink. A 30-59 éves korosztalyokban kiilondsen magas a hazai aktivitasi
rata, amely igy az EU-n belil a tiz legmagasabb kozé keriilt, ezen beliil a 40-54 év kdzotti korcsoportokban pedig az EU elsé
ot helyezettje kozott van (3-28. abra). Viszont a 15-24 éves, valamint a 60 év folotti korosztaly tovabbra is az aktivitasi
rangsor masodik felében talalhaté. Az MNB (2024) elemzése szerint csak akkor emelkedhet érdemben a foglalkoztatas
Magyarorszagon 2030-ig, ha a foglalkoztatdsi rata minden korosztalyban az EU élmez6nyébe keril. A demografiai korlatok
figyelembevételével 200-250 ezer fével novekedhet a foglalkoztatottak szama 2030-ig, ha a foglalkoztatasi rata az EU top5
orszaganak szintjére emelkedik minden korosztalyban. Amennyiben viszont a foglalkoztatasi rata az EU atlag koérl alakul,
akkor a foglalkoztatottak szama a népesség csokkenése miatt mérséklédhet. A munkaerd létszamanak tovabbi novelésére
vonatkozé demografiai korlatok miatt a hazai gazdasagi felzarkdzasban a jov6ben egyre nagyobb szerep harul a
termelékenység novelésének.
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3-28. abra: Az aktivitasi rata korcsoportonként 2023-ban
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Forras: Eurostat

2010 6ta az aktivitas boviilése az 55 év felettiek, a n6k és az alapfoku végzettséggel rendelkez6k korében volt a
legjelentGsebb. Részletesen elemezve az elmult b6 évtized aktivitas boéviilését, lathatd, hogy minden vizsgalt csoportban
emelkedett az aktivitasi rata 2010 6ta, azonban ennek mértékében jelentds kiilonbségek figyelhet6k meg. Kor szerint a
legmagasabb emelkedés az 55-74 éves korosztalyban volt 17,8 szazalékponttal, amit a 25-54 éves korosztaly kovetett 10,4
szazalékponttal, mig a legalacsonyabb aktivitasi ratdval rendelkezd fiatalok (15-24 éves) korében nétt a legkisebb
mértékben (6,6 szazalékpont). Az alacsonyabb bazissal rendelkezé nék kozott enyhén magasabb volt a bévilés, mint a
férfiaknal (13,0, illetve 11,9 szazalékpont). Iskolai végzettséget tekintve pedig az alapfoku végzettséggel rendelkezék
aktivitasi ratdja emelkedett a legjelent6sebb mértékben (12,6 szazalékpont). A masodik legnagyobb emelkedést a fels6foku
végzettséggel rendelkez6k korében regisztraltak (8,2 szazalékpont), mig a kodzépfoku végzettséggel rendelkez6knél
mindossze 6,1 szazalékpont volt a bévilés mértéke (3-29. abra).

3-29. dbra: Az aktivitdsi rata alakulasa csoportonként
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Forras: Eurostat
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A 2024. masodik negyedévében a magyar gazdasag 1,5 szdzalékkal névekedett az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva,

viszont az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,2 szdzalékkal csokkent. Az elmult negyedév visszafogott

gazdasagi teljesitményét legnagyobb mértékben az ipar negativ hozzajaruldsa indokolta. A gazdasag ciklikus poziciéja 2023

eleje 6ta negativ eldjelli és igy dezinflaciés hatdsu. Becslésiink alapjan a GDP a potencidlis szintje alatt alakult 2024 els6

felében. A feldolgozodipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga és termelési varakozasai tovabbra is elmaradnak a historikus

atlagtol.

3-30. dbra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav és
az ipari kapacitaskihasznaltsag

6 A potencidlis GDP szazalékaban Eltérés

2018
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2021
2022
2023
2024

n © ~
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I Bizonytalansagi sav

Kibocsatasi rés
Ipari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: A bizonytalansadgi sav szélessége 1 szOrasnyi

terjedelmet fed le. A mez6gazdasag teljesitményétdl szlrt
kibocsatasi rés. Ipari kapacitaskihasznaltsag esetében historikus
atlagtol vett eltérés.

Forras: ESI, KSH, MNB-becslés

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje
6ta negativ elGjel és igy dezinflaciés hatasu. (3-30.abra). A
magyar gazdasag teljesitménye 0,2 szazalékkal csokkent
2024. masodik negyedévében az el6z6 negyedévhez
viszonyitva.

A visszafogott gazdasadgi teljesitménnyel

parhuzamosan a mezGgazdasag teljesitményétsl szlirt
kibocsatdsi rés tovabbra is negativ tartomanyban alakul. A
kiils6 konjunktura alakulasanak szempontjabdl kockazatot
jelent az altaldnosan fesziilt geopolitikai helyzet és a
kilatasok. A kulsé

kibocsatdsi rés szintén negativ tartomanyban alakult, amely

visszafogott eurdpai novekedési

hatassal van a hazai ciklikus poziciora.

A kérddives felmérések alapjan a feldolgozéipari vallalatok
kapacitaskihasznaltsaga és termelési varakozasai tovabbra
is elmaradnak a historikus atlagtol. A kdvetkezé hénapokra
vonatkozd termelési varakozasok enyhén romlottak az
elmult id6szakban.

INFLACIOS JELENTES o 2024. SZEPTEMBER | 53



MAGYAR NEMZETI BANK

54

3.5.

Koltségek és inflacio

2024 augusztusaban az inflacié ismét a toleranciasavba keriilt, a fogyasztdi arak éves Osszevetésben 3,4 szdzalékkal

emelkedtek. A maginflacio és az indirekt addktél szlirt maginflacié egyarant 4,6 szazalékra csokkent. A fogyasztéiar-index

0,7 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz képest, amit elsGsorban az Gizemanyagok ardinamikdajanak csékkenése

okozott. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink nem valtoztak érdemben. Havi bazison a teljes fogyasztdi

kosar ara nem valtozott, mig a maginflacidos kosar dra 0,2 szazalékkal emelkedett. Az el6z6 hdnaphoz viszonyitott

aremelkedés mértéke az inflacid és a maginflacio esetében is meghaladta az év ezen id6szakara jellemz6 historikus atlagot.

3-31.

abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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Forras: FAO

3-32.

abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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3.5.1. TermelGi arak

Augusztusban 0,3 szazalékkal mérséklédtek a vilagpiaci

élelmiszerarak. A tejtermékek és az olajnovények

aremelkedését ellensulyozta a cukor-, a hus- és a
gabonadrak havi alapi mérséklédése. A FAO adatkozlése
szerint 2023. augusztushoz képest az élelmiszerarak 1,1
szazalékkal csdkkentek, amit a gabona- és cukordrak éves
Osszvetésben jelent6s mérsékl6dése magyardzott. A
gabonaarak éves alapon 11,9 szdzalékkal, mig havi alapon
0,5 szazalékkal csokkentek, elsGsorban a gyenge kereslet és
az erGs verseny miatt. Ennek kovetkeztében kozel
négyéves mélypontjara sillyedt az arszint. Az olajnévények
arai éves Osszevetésben 8,1 szazalékkal, mig havi bazison
0,8 szazalékkal emelkedtek, igy az drszint 19 hdnapos
Az

els6sorban a gyengébb indonéziai terméseredmények

csucsot ért el elmult hoénapok aremelkedését
miatt draguld palmaolaj magyardzta. A tejtermékek az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 14,2 szazalékkal,
juliushoz képest pedig 2,2 szazalékkal dragultak. A hasarak
tavaly augusztushoz képest 3,7 szdzalékkal magasabban,
juliushoz képest pedig 0,7 szazalékkal alacsonyabban
alakultak. A cukor vilagpiaci ara éves Osszevetésben 23,2
szazalékkal, havi bazison 4,7 szazalékkal csokkent. A havi
indiai

alapi mérsékl6dést a kedvezdbb thaifoldi és

termelési kilatasok magyaraztak (3-31. abra).

Juliusban a hazai mezégazdasagi termel6i arak havi
Osszevetésben 4,6 szazalékkal mérséklodtek, igy az arak
2,7 szazalékkal alacsonyabbak, mint 2023 azonos
idGszakaban. A résztételek koziil a gabona termelGi ara
éves alapon gyakorlatilag stagndlt. Az allati eredetd
termékek arszintjének éves alapu csokkenése lelassult,
juliusban 6,3 szazalékkal mérséklédtek az arak. A szezonalis
termékek termelGi arai egy év alatt 17,6 szazalékkal lettek

alacsonyabbak (3-32. 4bra).

A belfoldi értékesitésre szant ipari termékek termelGi arai
éves bazison 1,4 szazalékkal emelkedtek 2024 juliusaban.
A feldolgozdipar belfoldi értékesitési arai 2,8 szazalékkal
néttek az el6z6 év juliusahoz viszonyitva. Az energiaiparban
2,1, mig az élelmiszeriparban 1,5 szazalékkal voltak
alacsonyabbak a termel6i arak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.
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3-33. abra: A fogyasztéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addsz(rt, szezondlisan nem igazitott havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-34. abra: Az inflacié dekompozicidja

PRERERENNNNN

NONPLOCOONO0ON S0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indirekt adok és szabalyozott drak mmmmmm Alkohol, dohany
mmmm (zemanyagok és piaci energia Feldolgozatlan élelmiszer

s |ndirekt adoktdl sziirt maginflacio e |nflacio
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3-35. abra: Az inflacids alapmutaték
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Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan hatd
jelentés koltségsokkok idészakaban a korabbi elnevezés félreérthetd

lehet. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3.5.2. Fogyasztdi arak

Augusztusban az inflacié ismét a toleranciasavba keriilt, a
fogyasztoi darak éves Osszevetésben 3,4 szazalékkal
emelkedtek. A fogyasztdiar-index 0,7 szdzalékponttal lett
alacsonyabb az el6z6 hodnaphoz képest. Az inflacid
csokkenéséhez legnagyobb részben, 0,5 szazalékponttal az
Gzemanyagok ardinamikajanak mérséklédése jarult hozza,
ami f6ként bazishatasbol eredt (3-33. abra). Havi alapon a
kosar dara nem valtozott, mig a
ara 0,2

Az alapfolyamatokat jobban tikrozé, a

teljes fogyasztoi

maginflaciés kosar szazalékkal emelkedett
(3-34. abra).
feldolgozott élelmiszerek nélkil szdmitott, havi bazisu

maginflacio szintén 0,2 szazalékon alakult.

A maginflacié és az indirekt adéktdl sziirt maginflacio
egyarant 4,6 szazalékra csokkent. Mindkét mutaté 0,1
szazalékponttal mérsékl6dott, amit a feldolgozott
élelmiszerek ardinamikajanak csokkenése eredményezett.
A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink
nem valtoztak érdemben augusztusban (3-35. abra).
Rovidebb bazisu (évesitett 3h6/3hd) 6Osszevetésben a
maginflacio és az inflacid is csokkent. Az el6z6 hdnaphoz
viszonyitott aremelkedés mértéke az inflacid és a
maginflacié esetében is magasabban alakult a historikus

atlagnal.

Az iparcikkek éves inflacidja 2,0 szazalékra csokkent
augusztusban. Havi alapon a termékcsoport ara 0,2
szazalékkal mérséklédott (3-36.abra és 3-37.4abra). A
tartds iparcikkek ara 0,1 szazalékkal emelkedett, mig a nem
Utdbbit
cikkek és az alkoholmentes

tartés iparcikkeké 0,3 szdzalékkal csokkent.

els6sorban a ruhdzati

UditGitalok aralakuldsa magyardzta.

11111

emelkedett. Havi Osszevetésben az arak 0,5 szazalékkal
néttek, amit elsésorban a lakbérek, valamint a szallashely-
aranak emelkedése

és vendéglatasi szolgaltatdsok

magyarazott (3-38. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek inflacidja 3,9 szazalékon
alakult. A termékkor ara juliushoz képest 0,1 szazalékkal
csokkent.

Az MINB besorolasa szerinti élelmiszerek inflaciéja 0,3
szazalék volt augusztusban. A termékkoron belll a
feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja 0,7, mig a
feldolgozott élelmiszerek éves arindexe 0,1 szazalékon
A KSH adatkozlése

novekedtek az élelmiszerdrak éves alapon,

alakult. szerint 2,4 szazalékkal
amelybe
étkezések 8,0 szazalékkal

beletartoznak az éttermi

emelkedd arai is. Juliushoz képest a feldolgozatlan

élelmiszerek d4ra a burgonya és a friss zoldségek
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3-36. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Megjegyzés: Eves véltozds, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-37. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-38. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addszlirt, egyhavi valtozas.

Forras: KSH, MNB
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arcsokkenése kovetkeztében 0,6 szazalékkal mérsékl6dott,
mig a feldolgozott élelmiszerek havi arnévekedése 0,2
szazalék volt, amit elsésorban a péksitemények dragulasa
magyarazott.

Az Gizemanyagok ara havi 6sszevetésben 0,8 szazalékkal

mérsékl6dott a  vilagpiaci olajarak  csokkenése
kovetkeztében. Eves alapon — a kedvezd bazishatdsoknak
mérséklédtek a

is koszonhetéen - 2,9 szazalékkal

termékcsoport arai.

Az augusztusi inflacidé a juniusi Inflaciés jelentés
elérejelzési savjanak kozepén alakult. A maginflacié

szintén az elGrejelzési sav kdozepén helyezkedett el.

3.5.3. Inflaciods varakozasok

A lakossag inflaciés varakozasai tavaly év eleje 6ta

csokken6é trendet koévetnek a szokasosnal nagyobb
valtozékonysag mellett. Hazankhoz hasonldéan

Szlovakidaban is mérséklédnek a varakozasok szdmottevé
volatilitas mellett, mig Lengyelorszagban és Csehorszagban
az elmult hénapokban emelkedtek az inflacios varakozasok
(3-39. abra).
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3-39. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben az augusztus eleji pénzpiaci fejlemények, valamint a globalis noévekedési kilatasok miatt

Osszességében kedvezétlenil alakult a nemzetkozi befekteti hangulat. Emellett a geopolitikai konfliktusok tovdbbra is

jelent6s kockdzatokat hordoznak, kiilondsen az energiaszektor tekintetében. Augusztus elején a japan jegybank

kamatemelése, valamint a vartnal kedvez6tlenebb amerikai makroadatok miatt dtmenetileg megnovekedett a volatilitas a

pénzpiacokon, egyes kockazati indikatorok rendkivili mértékben ugrottak. Az elmult idGszak sordn a nemzetkdzi piacokon

az eszkozdarak alakuldsaban, az augusztus elejei volatilis id6szakot leszamitva, leginkdbb a fejlett piaci jegybankok

kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok jatszottak szerepet. A piacon drazott kamatpdlya egésze lejjebb tolddott a nagy

jegybankok dontéshozdinak nyilatkozatai, valamint a beérkezett makrogazdasdagi adatok hatasara, igy az idei évben a Fed

és az EKB is tovabb csokkentheti irdnyadd kamatat. Az elmult negyedév soran a forint arfolyama a globalis hangulatromlas

kovetkeztében dtmenetileg gyengiilt, majd er6sddott, az dllampapir hozamok pedig mérséklédtek.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés moddszer 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
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara tovabb csokkent az id6szak
soran. Az elmult negyedév sordn folyamatosan csdkkenés
volt tapasztalhato és 6sszességében 9 bazisponttal, 113
bazispontra csokkent a felar (4-1. 4bra), melyhez a
nemzetkdzi és orszagspecifikus tényez6k egylttesen

jarultak hozza.
4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az idészak soran 6sszességében 0,7 szazalékkal
er6sodott az eurdval szemben, amely hatterében a
magyar jegybank dvatos és tiirelmes kamatcsokkentése
allt, amelyet a piac kedvezéen fogadott. Az idGszak elején
a forint arfolyama gyengiilt, majd az augusztus elejei
pénzpiaci turbulenciat kovet6en erdsédott, melyet az
tovabb
tdmogatott. A régidban a lengyel zloty nagyjabdl 1,2

augusztusi kamatdontés piaci fogadtatadsa
szazalékkal értékel6dott fel, mig a cseh korona enyhén
gyengllt és a roman lej arfolyama pedig nem valtozott
érdemben az id6szak soran (4-2. 3dbra). A dollarral
szemben a forint és a lengyel zloty arfolyama rendre 4,7
és 5,3 szazalékkal, a cseh korona és a roman lej pedig 3,4

és 4,1 szazalékkal er6sodott.
4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elmult negyedév soran csokkent a kiilfoldiek
dllampapir-dllomanya (4-3. abra). A nem rezidensek
forint allampapir-allomanya 806 milliard forinttal, 6343
millidard forintra csokkent az id6szak sordn. A forint
allampapirokon beliili részarany is mérséklédott az elmdalt
negyedévben, igy 17,5 szazalék koriili szinten all.

A diszkontkincstarjegy aukcidkon az idGszak soran

gyenge
negyedévben. Az allamkoétvény aukciokon ugyanakkor

jellemzéen volt a kereslet az elmult
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya atlagosan kézel masfélszeres mennyiségben fogadott el

o ajanlatokat. Az elmult negyedévben a kotvények
mrd forint % . . .. . )

7600 - - 64 atlaghozamai is csokkentek. A harom hénapos DKJ

é;gg aukcién 80, mig a tizéves aukciéon 45 bazisponttal

6400 mérséklédtek az atlaghozamok.

6000

gggg Az dllampapir-piaci hozamgoérbe egésze lejjebb tolédott

4800 az idGszak soran (4-4.4bra). Osszességében az dtéves

jggg hozam 81lbazisponttal, mig a tizéves hozam 44

3600 bazisponttal csékkent az elmult negyedévben. A bankkozi

3200 hozamok koztil a harom hénapos BUBOR 42 bazisponttal

2800

%\‘r 6,45 szazalékra csokkent.
o
o
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A régidban a hosszu referenciahozamok csékkentek az
Kalfoldiek forint allampapir-allomanya

, o ) elmult negyedév soran (4-5. dbra). A cseh tizéves hozam
Kulfoldi dllomany részaranya (jobb tengely) gy ( )

42 bazisponttal, a lengyel tizéves hozam 51 bazisponttal
Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények , L, . L.
, .. . és a szlovdk tizéves hozam pedig 25 bazisponttal
allomanyat mutatja.

Forras: MNB csokkentek.

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2024 masodik negyedévében a bankok 6sszességében nem viltoztattak a vallalati hitelek feltételein, és ezeken 2024
masodik félévére el6retekintve sem szandékoznak jelent6sen médositani. A masodik negyedévben a vallalati szegmensben
a bankok élénkiilé keresletrGl szamoltak be a devizahitelek és a rovid lejaratu hitelek kapcsan, és a masodik félévben is
tovabbi keresletélénkiilésre szamitanak. Ezzel szemben a hosszu lejaratu hiteleknél nem nétt a kereslet, és eléretekintve
sem varhato élénkilés. A bankok hitelezési képessége tovabbra is magas szinten alakul. A bankok lazitottak a lakashitelek
sztenderdjein, mig a fogyasztasi hitelek feltételein a bankok netté értelemben vett 8 szdzaléka szigoritott. A kdvetkez6 fél
évre eldretekintve a lakdshitelek esetében tovabbi lazitas, a fogyasztasi hitelek esetében pedig a sztenderdek tovabbi
szigoritdsa varhaté. A bankok mind a lakdshitelek, mind a fogyasztasi hitelek esetében a kereslet élénkilését jelezték a
masodik negyedévben. 2024 masodik félévében a bankok a fogyasztasi hitelekkel szemben a lakashitelek esetében mar
nem varnak tovabbi élénkiilést, mig a fogyasztasi hitelek esetében 81 szadzalékuk szamit a kereslet folytatédo béviilésére.
A forraskoltségek csokkenésének, valamint részben a kamatozasra hato szabdlyozoi épeseknek is koszonhet6en az Gjonnan
szerz6dott vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége, és az Ujonnan kotott, hosszu tavra rogzitett kamatozasu
lakashitelek atlagos hitelkoltsége is mérséklédott a vizsgalt idészakban.

4.2.1. Véllalati hitelkondicidk

2024 masodik negyedévében a forraskoltségek
mérséklédésével a forint hitelkamatok 10 szazalék ala
csokkentek. Az Ujonnan szerz6doétt, éven belll valtozo
kamatozasu, jelent8s részben piaci alapon kotott vallalati

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba forinthitel-szerz6dések atlagos kamatszintje — a pénzpiaci
% % lgyletek kisz(irésével — a kisdsszegl(i hitelek esetében 1,3

ig szazalékponttal mérséklédott, mig a nagyosszegl hitelek
16 esetében 0,6 szdzalékponttal emelkedett az el6z6
14 negyedévhez képest. A megkoétott vallalati forinthitelek
1(2) atlagos kamatldba a forraskoltségek mérséklédésvel,
8 valamint részben az ugyleti kamatokra, illetve az

2 2 alkalmazott kezdeti felarakra hatd szabalyozoi elvardsok
2 2 miatt Osszességében 10 szazalék ala csoékkent, és 9,6
0 T T T T T T T T T T T T O 2 A nini AGA 2 icA 1
N g 66 daN o, o szazalék volt junius végén (4-6. &bra). A kisosszegli
S 2 5 5 29 52 o 8 o & &8 & 8 Shitelek kamatszintje 55 bazisponttal, a nagydsszegi
g g g N N N 2 N N 2 2 g 8 euroni ) p ’ 8y g
e Forintkamatok < 1 M euro eurdhiteleké pedig 92 bazisponttal mérséklédott a
=== Forintkamatok > 1 M euro masodik negyedév soran, amelyet az eurozéna bankkozi
----- Eurokamatok < 1 M euro

_____ Eurokamatok > 1 M euro kamatainak csokkenése is tamogatott. Junius végén a

: it L . , vallalati eurdhitelek atlagos finanszirozasi koltsége 5,2
Megjegyzés: Valtozd kamatozdsi vagy maximum egy éves

kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti szazalékon allt.
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.

) 2024 masodik negyedévében a bankok Osszességében
Forras: MNB

valtozatlanul hagytak a vallalati hitelfeltételeket minden
vallalati méretkategoriaban, amelyen 2024 masodik

félévére el6retekintve sem szandékoznak jelentGsen
valtoztatni. Az Uzleti céld ingatlanra nyujtott hitelek
feltételeinél a bankok szerint 0Osszességében nem
valtoztattak jelent6sen, azonban 37 szazalékuk az
irodahazak finanszirozasi feltételein szigoritott a szektort
o6vezd negativ kilatasok miatt. A bankok hitelezési
képessége tovabbra is magas szinten alakul. A bankok a
kovetkezd fél évben nem terveznek jelentdsen valtoztatni
a vallalati hitelsztenderdeken egyik vallalatméret
kategdridban sem, azonban a logisztikai kézpontok és

INFLACIOS JELENTES e 2024. SZEPTEMBER
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4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2024 masodik
félévére.

Forrds: MNB, a bankok valaszai alapjan

4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga. 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

irodahazak finanszirozdsa kapcsan a bankok rendre 15 és
58 szazaléka helyezett kilatasba szigoritast a megvaltozott
kockdazati tolerancia miatt (4-7.3abra). A hitelkeresletet
tekintve 2024 masodik negyedévében az intézmények
Osszességében  valtozatlan vdllalati  hitelkeresletrdl
szamoltak be, ugyanakkor a devizahitelek és a rovid
lejaratu hitelek iranti kereslet élénkiilését a bankok rendre
38 és 19

készletfinanszirozasi igényekbdl kifolydlag. A beruhazasi

szazaléka  érzékelte a  ndvekvé
aktivitas visszaesésével a forinthitelek és a hosszu lejaratu
hitelek tekintetében nettd 14 és 15 szazalékuk tapasztalt
hat

bankok harmada tovabb élénkilé

csokkené  keresletet. A kovetkezé honapra
el6retekintve a
keresletre szamit a devizahitelek és a rovid lejaratu hitelek
irant, és mintegy negyede a forinthitelek irant is az
altaldanos kamatkornyezet kedvez6bbé vdldsa okdn, a
hosszu lejaratu hitelek kereslete esetében azonban

tovdbbra is a kivaras lehet jellemzé.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
kamatlaba tovabb csokkent a negyedév soran. A 2024
masodik negyedévében megkotott lakascélu
hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az 5 évnél hosszabb
futamiddére kamatfixalt — a piaci alapon szerz6dott hitelek
z0mét lefedd — hitelek esetében a 2024. marciusi 7,0
szazalékot kdvetben 6,6 szazalékot ért el 2024 juniusaban
(4-8. abra). A mérséklédésben a bankok tobbsége altal
2023. oktober 9. és 2024. junius 30. kozott vallalt onkéntes
THM plafon alkalmazéasa is hozzdjarulhatott, amelynek
kezdeti, 7,3

szazalékra csdkkent.! 2024 masodik negyedévében a

8,5 szazalékos szintje 2024. januartdl
legaldbb 5 éves kamatperiddussal elérheté MindGsitett
Lakashitelek  (MFL)
negyedéves Uj lakashitel-kibocsatas 27 szazalékat adta,

Fogyasztdbarat volumene a
mig a legaldbb 10 évre fixdlt hitelek részesedése 72
szazalékot ért el. A személyi kolcsonok atlagos simitott
THM-szintje 59 bazisponttal mérséklédve 17,8 szazalékot
ért el a vizsgdlt idGszak végén.

A lakashitelek esetében a fokozoddé verseny
eredményeként lazitottak a bankok az arjellegi

feltételeken, amit azonban a masodik félévben a THM-
kovethet.
alapjan

plafon végével szigoritds A Hitelezési
adott 2024 masodik

negyedévében a bankok szlik kére, mintegy netté 9

felmérésre valaszok

szazaléka lazitott a lakascélu hitelek sztenderdjein, mig 45
és 57 szazalékuk az onkéntes THM-plafonnak toérténd

1 A THM plafon hatédsainak elemzésével részletesebben a 2024. majusi Pénzligyi stabilitasi jelentés 3. keretes irasa foglalkozik.
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4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2024 masodik
félévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan
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megfelelésbdl és a piaci verseny fokozdddsabdl eredéen
csokkentette a lakdshitelek felarat és a kockazatosabb
hiteleken 1évé prémium mértékét. A fogyasztasi hitelek
feltételein a bankok 8 szazaléka szigoritott (4-9. abra).
2024 masodik félévére eléretekintve a vdlaszadd bankok
nettd 9 szazaléka helyezett kilatasba tovabbi lazitast a
lakashitelek esetében. Az arjellegli feltételekben a
masodik negyedévre jelzett enyhitéseket a bankok
nagyjabol felénél szigoritas kovetheti az év masodik
félévében az dnkéntes THM-plafon lezarasat kdvetéen. A
fogyasztasi hitelfeltételekben a bankok szélesebb kore,
mintegy 16 szazaléka helyezett kilatasba tovabbi
szigoritast, mig a felarak csokkentését nettd 34 szazalékuk
folytatna tovabb a piaci részesedés ndvelése érdekében. A
masodik negyedév soran valamennyi megkérdezett
intézmény a lakashitelek irdnti kereslet élénkulésérdl
szamolt be, mig az év masodik felében mar nem varnak
tovabbi élénkiilést. A fogyasztasi hitelek irant a
megkérdezett intézmények nettd 58 szazaléka tapasztalt
élénkilé kereslet, amelynek tovabbi élénkilésére 81
szazalékuk a kdvetkezd félévben is szamit.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Az el6zetes havi adatok szerint 2024 masodik negyedévében a folyd fizetési mérleg tobblete a GDP 1,8 szazalékara, mig a
kiils6 finanszirozasi képesség a GDP 2,3 szdzalékara béviilt. A kiils6 egyensuly javuldsahoz tovabbra is az druegyenleg —
import visszaeséséhez kotheté — névekedése jarult hozza. A finanszirozasi adatokat tekintve a negyedévben — dontéen a
Budapest Airport visszavasarldsahoz kotédéen — nettd kozvetlent6ke-kiaramlas valdsult meg, amivel parhuzamosan néttek
az orszag adossagjellegli forrdsai. Az els6 negyedévben a bruttd kilsé addssag a GDP 63,9 szazalékat tette ki, mig a nettd
mutatd a GDP 10 szazaléka ala sillyedt.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kulsé egyensulyi pozicidnk alakuldsa

annak komponensei 2024 masodik negyedévében folytatédott a folyd

% % fizetési mérleg és a kiils6 finanszirozasi képesség

12 . . . « . .
8 javulasa (5-1.4bra). Az elGzetes, havi adatok szerint
4 mindez teljes mértékben a kilkereskedelmi egyenleghez,
0 ezen belll az daruegyenleghez kotédott. A lassuld
-4 mértékben, de tovdbbra is csdokkend energiaegyenleg,
1'2 1 valamint az alacsony beruhdzdsi aktivitds egyarant az
VDO A NMSTINONOWOMO AN M < import visszaesésének irdnyaba hatottak, amit csak
O O ™ ™ ™ ™ ™o ™ o =+ = o4 N N N N
O O O O OO 0O 00000 0O OoOOoO o o ., . 2 .
NNNNNNNRNNCNNNNSQAN részben ellensulyozott az emelked6 fogyasztds

I Transzferegyenleg

I J6vedelemegyenleg
Aru- és szolgaltatasegyenleg GDP-aranyos tobblete stabilan kozel 5 szazalékot tett ki.

e K(ilsG finanszirozasi képesség

e F0oly0 fizetési mérleg

----- Folyo fizetési mérleg (negyedéves)

importigénye. Ezzel parhuzamosan a szolgaltatasegyenleg

A transzferegyenleg aktivuma a GDP 0,2 szazalékara
mérséklédott, ami - a mérsékelt EU-transzfer
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP felhasznadlassal, illetve az Eurdpai Unids Birdsag altal
szazalékiban. Forras: MNB megitélt bilintetés elszdmoldsaval 0Osszefliggésben -

érdemben elmarad az egy évvel ezel6tti szinttél.

5-2. dbra: A pénzugyl mérleg alakulasa 5.1.2. Finanszirozasi fO|yamat0k

milliard euro milliard euro 2024 masodik negyedévében egy egyedi hatas

% ] [ % kévetkeztében netté kozvetlentSke-kiaramlds valdsult
E ] i g meg, mikozben az addssagjellegili forrasok érdemben
g i N g béviiltek (5-2. abra). 2024 masodik negyedévében f6ként
% ] N % a Budapest Airport visszavasarldasa miatt jelent6sen
? i i 91 csokkent a hazai FDI dllomdny, amit emellett a szokdsos
:% 1 i :g osztalékfizetések is mérsékeltek. A negyedévben ismét
:‘5‘ 7 T :fg} jelent6s volt a rezidens befektet6k kulfoldi befektetési
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Adéssagjellegii finanszirozas mikdzben az MNB révid kétvényeinek lejarata ellentétes
— Nettd kozvetlentéke-befektetés irdnyba  hatott. A  csokkend jegybanki  eszkoz
e K (ils§ finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan) L , i B
e {1156 finanszirozasi igény (folyd fizetési- és tékemérleg) igénybevétellel parhuzamosan névekedett a

Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyo bankrendszer mutatdja, de kismértékben a vallatok nettd

fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések kiils6 addssdga is emelkedett.

és kihagydsok egyenlegének 6sszege. Kzgazdasagi szempontbol az , . L, ; ; .
L . ! e . L 2024 masodik negyedévében az allamhaztartas
addssagmutatok dinamikajanak fundamentalis alakuldsat nem ] i . e . i
befolydsolja a szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas, finanszirozasi igenyet kozel ellensilyozta a

ezért ezt a technikai hatast kiszGrtiik az id&sorbdl. maganszektor nett6 pénziigyi megtakaritasa (5-3. dbra).

Forrds: MNB Az adllamhdztartds finanszirozdsi igénye tovabb

mérsékl6dott a korabbindl érdemben alacsonyabb allami
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
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2023
2024

Vallalat
mmm Allamhdéztartds
N Haztartas
e K {ilsG finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

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

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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N N &N N
Vallalatok
I Bankrendszer
mmmmm KibGvitett allamhaztartds
e N\ etto kiils6 addssag
= e e Bruttd kils6é addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatok
dinamikajanak fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla
és tombarany kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtik az idésorbdl. A GDP
szazalékaban.

Forras: MNB
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beruhazasoknak, illetve a munkat terhel6 addbevételek
emelkedésének kdszonhet6en. Emellett megfigyelhet6
volt a fogyasztdst terhel§ addk kordbbinal magasabb
novekedési Giteme is, amely a finanszirozasi igény tovabbi
csokkenéséhez vezethet. A maganszektor nettd pénzigyi
megtakaritasa kismértékben csokkent, de tovabbra is
magasnak mondhaté. A hdztartasok nettéd megtakaritasa
a GDP 7,9 szazalékara emelkedett, ami a lakossag lassan
oldédd odvatossagi motivumara utal. Ezzel szemben a
vallalatok finanszirozasi igénye a korabbi folyamatos
csokkenés utdn - a magas jovedelmezdség
mérséklédésével —ismét emelkedésbe fordult.

2024 marcius végén a gazdasag nettd kiils6 adossaga a
GDP 9,8 szazalékara mérséklodott (5-4. dbra). A mutatd
érdemi csokkenése részben az els6 negyedéves
tranzakcidk, részben az atértékel6dés dllomanycsokkentd
hatdsdhoz  kot6dott. A  nettd  kils6  addssag
mérsékl6déséhez elsGsorban az allamhaztartas jarult
hozza, mig a bankok és a vallaltok mutatéja enyhén
emelkedett. Az orszag brutto kiilsé addssaga a GDP 63,9
szazalékat tette ki a negyedév végén.

A szolgaltatasegyenleg egyre meghatarozobb szerepet
jatszik a kiilkereskedelmi egyenleg, és igy a folyo fizetési
mérleg alakulasaban (5-9. abra). A pénziigyi valsag utan a
hagyomanyos szolgéltatdsok (turizmus, bérmunka,
szallitasi szolgaltatasok) mellett egyre inkabb megjelentek
az IT, a pénzlgyi és uzleti szolgaltatasok is, igy a
szolgaltatasegyenleg a 2010-es évek kozepén nagyban
hozzajarult a folyd fizetési mérleg tobbletéhez. A
szolgaltatasok egyenlege az évtized végére a GDP 5
szazalékara nétt, azonban a jarvany — az arukivitelhez
hasonldéan — atmenetileg visszavetette a szolgaltatasok
kereskedelmét is. A szolgdltatdsok tdbblete ugyanakkor
2021-ben ismét novekedési palyara allt, aminek
koészonhet6en 2022-ben — az energiadarak megugrasaval
Osszefliggésben — dramaian romld aruegyenleg kilsé
egyensulyt rontd hatdsat is érdemben csillapitotta. Az
elmult  negyedévekben a  bizonytalanna  valé
vildggazdasagi kdrnyezetben csékkend kivitel hatdsat az is
tompitotta, hogy az export magas importtartalma miatt a
behozatal is mérséklédott — igy stabil cserearanyok
mellett az aruegyenleggel kapcsolatos kockazatok a
jov6ében is csak kisebb mértékben érintik a kilsé
egyensuly alakulasat. 2024 kézepén a
szolgaltatasegyenleg aktivuma a historikus csucs
kozelében alakult, érdemben hozzajarulva a folyo fizetési
mérleg tobbletéhez.
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5-5. dbra: Az aru- és szolgdaltatasegyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Négy negyedéves GDP-aranyos értékek. Az utolséd
negyedév az el6zetes havi adatok alapjan.
Forrds: MNB
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyo fizetési mérleg egyenlege az el6rejelzési horizonton fokozatosan javul, amelynek hatterében doént6en a

kiilkereskedelmi egyenleg novekedése all. Enhez 2024-ben az alacsony energiaarak altal is tdmogatott cserearanyjavulas

mellett a mérsékl6dd beruhazas jarul hozza, majd a 2025-t6l a kiéplild uj exportkapacitasok termelésbe allasanak hatasara

az exportdinamika is javul. Ezzel parhuzamosan idén a lakossagi fogyasztds, a kovetkezd években pedig a beruhazasok

bdvilése az import névekedése irdnyaba hat, ami mérsékli a kiilsé egyensuly javulasat. A szektorok finanszirozasi folyamatai

alapjan a kilsé egyensuly elsGsorban az allamhdztartdsi hidny fokozatos mérsékl6dése mellett javul, mikdzben a

maganszektor pénzligyi megtakaritdsa magas szinten stabilizalédik.

5-6. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

% %
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B Kulsé finanszirozasi képesség
M Transzferegyenleg*
Kulkereskedelmi egyenleg

B Folyod fizetési mérleg
Jovedelemegyenleg

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. * A viszonzatlan folyé atutaldsok
és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.
Forrds: MNB

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

2023 2024 2025 2026

Aruegyenleg 0,1 2,1 2,3 3,3
Energiaegyenleg -4,4 -3,1 3,1 -2,7
Egyéb 4,6 5,2 5,4 6,0
Szolgaltatasegyenleg | 5,0 51 54 54
:::,';::Sgkede'mi 54 72 77 87

Forras: KSH, MNB
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A kiilkereskedelmi egyenleg javuléo hatasa a Kkiilsé
egyensulyi mutatdk béviilésében tiikr6zédik. (5-6. abra). A
2023-ban enyhe tobblet mutatd folyd fizetési mérleg a

kilkereskedelmi  tobblet folytatddd emelkedésének
koészonhet6en az idei évben érdemben javul. Ennek

hatterében elsésorban a kismértékben tovabb javuld

cserearany, valamint a  visszaes6  beruhdazasok
kovetkeztében csokkend import hatdsara novekvd

aruegyenleg tobblet all. Majd 2025-t6l a novekvd
exportpiaci részesedés a kivitel gyorsuldsaban tiikr6z6dhet.
A jovedelemegyenleg hianya a magasabb kamatok

athuzédd  hatdsdnak  eredményeként  fokozatosan
emelkedik, mikdzben az extraprofitadd 2024-ben és 2025-
ben is érdemben mérsékli a kulfoldi vallalatok profitjat.
Osszességében a folyd fizetési mérleg tdbblete az
el6rejelzési horizonton fokozatosan bdviil, mikdzben a
EU-transzfer felhasznalassal

fokozatosan bévilé

parhuzamosan a kiilsé finanszirozasi képesség is emelkedik.

2024-ben még érdemben mérséklédik az energiaegyenleg
hianya, 2025-t6l azonban mar csak kismértékid javulas
varhaté. 2024 els6 felében a csokkend gdazarak, illetve a
visszafogott energiakereslet egylttesen az energiaegyenleg

mérsékl6d6  hidnydban  tukrozédik. A  visszafogott
beruhdzasi aktivitds hatdsdara az egyéb aruegyenleg

tébblete idén szamottevéen emelkedik, majd a kilsé
kereslet élénkiilésével gyorsuld exportdinamika mellett az
el6rejelzési horizont hatralévé részén tovabb bévil. A
szolgaltatasegyenleg tobblete az elkévetkez6 években a
GDP 5 szazaléka felett stabilizalddik (5-1. tablazat).

A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan mérsékl6do
koltségvetési hiannyal parhuzamosan a maganszektor
nettd pozicidja magas marad (5-7. dbra). A koltségvetési
hidny csokkenésének hatterében 2024-ben a novekvs
kitekintési
beruhdzasi dinamika és energiakiadas, illetve 2025-t6l a

addbevételek, a horizonton a csokkené
mérsékl6d6 kamatkiadas all. A haztartasok lassan oldédédo
dvatossagi motivumai hatdsdra az idén is magas szintet
érhet el a nettd pénzigyi megtakaritds, ami ugyanakkor a
fogyasztas Ujbdli élénkiilésével 2025-t6l lassu csokkenésnek
indul. 2024-ben a mérsékl6d6 profitkilatasok novelik a

vallalatok finanszirozasi igényét, ami az elGrejelzési horizont
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5-7. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa
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B Kls6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. *A haztartdsok nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-
megtakaritasait. A pénziligyi szamlaban szerepl§ érték eltér az dbran
jelzettél. **A NEO esetében azt feltételezzlik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forrds: MNB

masodik felében a helyredlld kiilsé kdrnyezettel beinduld

export, valamint a bdévil6 EU-transzfer felhasznalas

hatasara csokkenésnek indul.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetés GDP-aranyos hidnya 2024-ben a makrogazdasagi folyamatok alakuldasa és a koltségvetési kontroll

fliiggvényében elbrejelzésiink szerint 4,3-4,7 szazalék, majd 2025-ben 3,2-4,2 szazalék, 2026-ban pedig 2,8-3,8 szazalék

kozott alakulhat. A 2024 els6 féléves eredményszemléletl hidny a féléves GDP 3,9 szdzaléka volt az elGzetes pénzigyi

szamla adatok alapjan. A koltségvetési hiany 2024. évi mérséklédését a 2023. évi 6,7 szdzalékhoz képest az energiadrak

stabilizaléddsa kovetkeztében csdkkend energiakiadas, a mérsékl6dd allami beruhazasi kiadasok, valamint a 2024. julius

elején bejelentett koltségvetési intézkedések tamogatjak. A GDP 4,5 szazalékdra mddositott hidnycél elérését a magas

allami kamatkiadasok és az elGiranyzattol elmaradd addbevételek nehezitik, igy a kiadasok feletti kontroll fenntartdsa

szikséges az év hatra |évl részében. Az addssagrata 2024. évi folytatddd mérséklédéséhez és a hazai kockazati megitélés

javulasahoz szlikség van a kitlzott hianycélok hiteles elérésére.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2023 2024 2025 2026
ESA-egyenleg  -6,7 (-4,7)-(-4,3) (-4,2)-(-3,2) (-3,8)-(-2,8)
ElsGdleges
ESA-egyenleg -2,0 0,3 0,1 0,1
(pontbecslés)
Brutto 47 4,8 3,8 3,4

kamatkiadasok
Forras: KSH, MNB

5-8. abra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakuldsa

GDP szazaléka GDP szazaléka
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M Elsédleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg
Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az elsédleges ESA-egyenlegre
vonatkozd idGsorok a 2023. évet kovet&en pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozé el6rejelzési savok kozéppontjaval
konzisztensek.

Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok és a fiskalis keresleti hatas

A kormanyzati szektor GDP-aranyos eredményszemléletdi
hidanya elGrejelzésiink szerint 2024-ben 4,3-4,7 szazalék
lehet (5-2. tablazat). Az energiadrak mérsékl6désén és az
a 2024,
intézkedések

allami beruhdzasi kiadasok csokkenésén tul

juliusdban  bejelentett  konszolidacids
tdmogatjak 2024-ben a koltségvetési hidny csokkenését az
el6z8 évhez viszonyitva és a GDP 4,5 szazalékara megemelt
koltségvetési hianycél elérhet&ségét. Az elmult két év magas
inflaciéjanak kovetkeztében jelentésen megemelkedett

allami kamatkiaddsok és az el6iranyzattdl elmaradé
addbevételek mellett a hidnycél eléréséhez a kiadasok feletti

kontroll fenntartdsa sziikséges az év hatra |évé részében.

A koltségvetési deficit tovabbi mérséklédése mellett 2025-
ben 3,2-4,2 szizalékos, mig 2026-ban 2,8-3,8 szazalékos
savban alakulhat a hiany. Elfogadott koltségvetések
hidnydban a jelenlegi makrogazdasagi és koltségvetési bazis
alapjan, valamint a julius elején bejelentett intézkedéseket is
figyelembe véve elkészitett kivetitéslink szerint a GDP-
aranyos deficit fokozatosan mérsékl6dik és 2026-ban

megkozelitheti a GDP 3 szazalékat (5-8. abra).

5.3.2. A 2024. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2024-ben a
GDP 4,3-4,7 szazaléka lehet. Az MNB altal k6zolt el6zetes
pénziigyi szdmla allamhaztartasi adatai alapjan az elsé
féléves eredményszemléletli hiany a féléves GDP 3,9
szazalékat tette ki (5-9. abra). A koltségvetés pénzforgalmi
hidnya augusztus végén 2858 millidrd forint volt, ami az EDP
4000 milliard
pénzforgalmi hidnycél 72 szazaléka.

jelentésben szereplé kozel forintos

A koltségvetési hianycél teljesiilése érdekében 2024-re a
GDP mintegy 0,6
intézkedéscsomag (5-3. tablazat) kerilt bejelentésre 2024.

szazalékat kitev6 egyenlegjavitd
juliusdban. Az intézkedések nagyobb része a bevételi oldalt
2024.

tranzakcios illeték kulcsai, valamint az illeték felsé hatara,

érinti: augusztus 1-t6l emelkedtek a pénzigyi

illetve a lakossagi illetékmentesség fels6 hatara is.
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5-9. dbra: A kormanyzati szektor eredményszemlélet(i

egyenlege
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Megjegyzés: Az MNB altal publikalt el6zetes pénziigyi szdamlakban
szerepl§ allamhaztartds nettd finanszirozasi képesség adat alapjan.
Forras: MNB

5-3. tablazat: A 2024. juliusaban bejelentett uj bevételi és
kiadasi intézkedések koltségvetési hatasa (milliard forint)

2024 2025
Adodbevételek 146 606
Pénziigyi tranzakcids illeték 92 230
Banki extraprofit-ado 40 140
Kiskereskedelmi add 0 130
Energiaellatdok jovedelemaddja 14 83
Légitarsasagok addja 0 -37
Biztositasi ado 60
Egyéb bevételi intézkedések 17 70
Utdij inflacié kévets emelése 0 22
Munkahelyvédelmi
kedvezmények 2 8
Adoé- és kozigazgatasi birsagok 15 40
Kiadasok 343 -53
meghossiabbiésa 2 3
Kiadasok atcsoportositasa 369 0
Osszesen 506 623
GDP-aranyosan 0,6 0,7

Forras: Kormanyzati bejelentések, MNB szamitas

Ugyancsak augusztus 1-t6l az adé- és kozigazgatdsi birsagok
megemelésre keriiltek, a bankadd esetében szigorodott az
allampapir-vasarlashoz kapcsolédd addkedvezmény, illetve
az energiaellatdk jovedelemaddja esetén az olajarfolyam-
(Brent-Ural) szarmazé

kiilonbséghdl nyereség

extraprofitaddjahoz kapcsolédé kedvezmény csokkent.
Oktéber 1-jét6l kiegészit6 tranzakcidos illeték kerdl

bevezetésre a devizakonverzids mdveletekre. A kiadasi
megtakaritasokat célzd intézkedés keretében kozvetlen
kiaddsok keriltek
atcsoportositasra a K6zponti Maradvanyelszamolasi Alapba.

beruhazdsi és felhalmozasi célu
A kiadasi oldalt érint6 megtakaritasi intézkedések tényleges
egyenleghatdasa az év hatralévé részében megvaldsuld
kiadas oldali 1épések, illetve a kiadasi oldalt érinté kontroll
fenntartasanak fliggvénye. Csaladokat segit6 intézkedés a
20109. julius és 2021. junius kozott babavard hitelt felvevd
csaladok esetében, hogy az els6é gyermek megsziiletésére
hatarid6 2026.

meghosszabbitasra kerdlt.

vonatkozé egységesen jalius  1-ig

A bevételek a fenti konszolidacids intézkedések ellenére is
elmaradhatnak 2024-ben a
torvényben szerepl6 varakozastdl, féként az altalanos

jelent6sen koltségvetési
forgalmi adé bevételek elmaradasa kovetkeztében. Az
allamhdztartas ado- és jarulékbevételeinek elsé nyolc havi
teljestilése ugyanakkor mar emelkedést mutat a 2023. év
azonos idGszakahoz képest (5-10. dbra). A munkat terhel6
addk és jarulékok, valamint az egyéb forgalmi tipusu adok
intézkedéseknek is

Osszege a bevételi oldalt érint6

készonhetéen az elGiranyzatnak megfelel6en vagy
kedvezébben alakulhatnak. A munkdahoz kapcsol6dd

jarulékbevételek egyltt mozognak a bértomeggel,
Osszhangban a munkaerépiaci folyamatokkal (5-11. abra).
Ugyanakkor a vallalati addbevételek némileg elmaradhatnak

az elGiranyzattol.

Az elGiranyzattdl elmarado addbevételeken tul az elmdalt két
év magas inflacidja eredményeként megemelkedd allami
hidny mértékét 2024-ben,
ugyanakkor az inflacié letorését kovetéen 2025-t6l mar

kamatkiadasok novelik a

csokkend allami kamatkiadas varhaté.

5.3.3. A 2025. és 2026. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos eredményszemlélet(i
hiany 2025-ben 3,2-4,2 szazalék, 2026-ban 2,8-3,8 szazalék
lehet.
hianydban 2025-re és

Rendelkezésre all6  koltségvetési elGirdnyzat
2026-ra technikai

készitlink, amely szerint a vart makrogazdasagi pdlya, az

el6rejelzést

energiakiadasok mérséklédése, a csokkend kamatkiadasok
és beruhazasok, valamint a bejelentett intézkedések alap-
jan a hiany tovabb csokkenhet.
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5-10. abra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakulasanak 3 havi mozgéatlaga
2021-2024-es id6szakban

2022 |

2021 |
Fogyasztasi addk
mm Jovedelemaddk, jarulékok
N Gazdalkodo szervezetek
—O— (sszesen - szja visszatérités és kiilénadok nélkil
—O—(sszesen

Forras: MAK, MNB

5-11. abra: A nemzeti szamlas és az intézményi
keresettomegek és a befizetett tarsadalombiztositasi
jarulékok éves valtozasa

% %
28 - - 28
24 - - 24
20 - - 20
16 - - 16
12 - - 12

8 -8

4 - -4

0 0
2021 2022 2023 2024

= Nemzeti szamlak, bérek és keresetek
e ntézményi bruttd keresettomeg

e TB-jarulékok

Forras: Eurostat, KSH, MAK, MNB-szamitas
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A 2024. julius elején bejelentett intézkedéscsomag 2025-re
a GDP mintegy 0,7
egyenlegjavuldst

szazalékat kitev6 koltségvetési
Az
lényegében csak a bevételi oldalt érintik: a 2024. évre

eredményezhet. intézkedések
bejelentett intézkedések athizodo koltségvetési hatdsan tul

a koltségvetési egyenleget javitja, hogy kormanyzati
bejelentések alapjan 2025-ben is érvényben marad az
eredetileg  kivezetni  tervezett  extraprofitadd a
hitelintézetekre, a biztositdkra, az energiaelldtd addkorbe
tartozd vallalatokra és a kiskereskedelmi szerepl6kre
vonatkozdan. A jov8 évtdl bevezetésre kerll az elektronikus
utdijak mértékének automatikus inflaciokovetése. Ezek
mellett a bejelentések alapjan 2025 januarjatol megsz(inik a

légitarsasagok forgalmi addja.

Koltségvetési torvény hianydban a 2025-re és 2026-ra

rendelkezésre 4all6 kormanyzati varakozas alapjan a
2026-ban a
tervek alapjan a hidny a 3 szdzalékos
alatt

el6rejelzésiink szerint a koltségvetési kiadasok érdemi

hidanypalya tovabbi csokkenése varhato.
kormdnyzati
maastrichti  kiiszobérték cél

marad, amely

kontrollja és a bevételek emelkedése mellett érhetd el.

5.3.4. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

Az addbevételek alakulasat jelentGsen befolyasolja a

makrogazdasagi kornyezet. A koltségvetési egyenleg
alakulasat bevételi oldalon elsGsorban a fogyasztasi addkat

érint6 bevételi dinamika alakuldsa miatti kockazatok ovezik.

A kiadasi
tényleges egyenleghatasa az év hatra lévé részében

oldalt érint6 megtakaritasi intézkedések
megvaldsulod kiadasi dontések fliggvénye. 2024 juliusaban a
Kozponti Maradvanyelszamolasi Alapba atcsoportositasra
kerilt kozvetlen beruhdazasi és felhalmozasi célu kiadasok
egy
atcsoportositott Osszegb6l ered6 egyenlegjavulas az év

része mar felhaszndldsra kerilt. A megmaradt,
hatralévs részében megvaldsuld kiadas oldali Iépések, illetve

a kiadasi oldalt érint6 kontroll fenntartasanak fliggvénye.

A csaladi hatasat
elérejelzésiink nem tartalmazza, ugyanis az intézkedés

kedvezmény megduplazasanak
pontos részletei egyelére nem ismertek. Amennyiben a
kedvezmény gyermekenként a jelenlegi 6sszeg kétszeresére
ugy a
tarsadalombiztositdsi jarulékokbdl szarmazéd koltségvetési

emelkedne, személyi jovedelemaddbdl és a

bevételek az aktualis elbrejelzésiinknél alacsonyabban
alakulhatnak: a csaladokndl maradé tobbletjovedelem egész
éves hatdsa becsléseink szerint a GDP 0,3 szazaléka lehet,
azonban novelne mas

amelynek  felhasznalasa

addbevételeket.

Az unios forrasok elérhet6ségének korlatozasa tovabbra is

szamottevé bizonytalansagot jelent a koltségvetési



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-12. abra: Az allamadossag varhato alakulasa

GDP szazaléka Adossag szézaléka

85 4 - 50
80 - - 45
75 - - 40
70 - 35
65 30
60 - - 25
55 - 20
50 - - 15
45 - 10
40 - L 5
35 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
8858382303 a3885R2INANILR
RRRIRRIRRRIJIRRIIRIRRKIRRRRR
Allamadéssag
= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)
Megjegyzés: Az allamaddssdgra és a kozponti addssag
devizaardnydra vonatkozd idGsorok a 2023. évet kovetGen

pontbecslések, amelyek az egyenlegre vonatkozé el6rejelzési sdvok
kozéppontjaval konzisztensek.
Forras: MNB, AKK

folyamatok szempontjabol. Hazank 6sszesen 12,2 millidrd
euro értékben férhet hozza a 2021-2027-es kohézids
keretrészhez, ugyanakkor tovdbbra sem érhet6 el a
helyreallitasi és kohézids forrasokbdl osszesen kozel 20
milliard euro, amelyek doént6 része a Bizottsdg altal
27 teljesitéséhez
allhat

Osszefliggésben, hogy az elsé féléves koltségvetési adatok

meghatarozott szupermérfoldké

kapcsolédik. A forrasok korlatozasaval
alapjan az unids kifizetések és bevételek tovabbra is
érdemben elmaradnak az elGiranyzatok alapjan varhatétol,
ami a megel6legezések és a forrdsfelhaszndlds alacsony
szintjére utal. A forrasok megelGlegezése és beérkezése az
allamaddssag alakulasat, mig a felhasznalasanak Gtemezése
az eredményszemléletli egyenleget és a redlgazdasagi

folyamatokat befolyasolja.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az elGzetes pénziigyi szamla adatok alapjan 2024. masodik
negyedévének végén a GDP-aranyos brutté allamadéssag
76,1 szazalék volt. Az adodssagrata az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 0,9 szdzalékponttal, mig a 2023. év végi
képest 2,6 Az
allamaddssag emelkedését a magas nettd kibocsatds okozta,

értékhez szazalékponttal emelkedett.
ami alapjan az éves kibocsatas dénté része mar teljesilt az

év elsd felében.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
2024. év végére kismértékben, 73,2 szazalékra csokken a
hianycél elérése esetén. Az allamaddssag-rata 2024. évi
folytatddd csokkenését ugyanakkor kockazatok ovezik. A
csokkenés megvaldsuldasdhoz az aprilisi EDP jelentésben
szerepl6 pénzforgalmi hidnyvarakozdassal konzisztens nettd
kibocsatds teljesiilése, a nomindlis GDP megfelel6
novekedése, valamint a kozponti és kozponton kivdili
addssagkibocsatdas masodik  féléves

alacsony szintje

szlikséges (5-12. abra).

A forint-euro arfolyam valtozdsa a devizaaddssag atérté-
kel6désén keresztll hatast gyakorol az addssagratara. Ez a
hatds annal kisebb, minél alacsonyabb az allamaddssagon
beliili devizaaddssag aranya. Jelenleg a forint euro arfolyam
10 forintnyi valtozasa mintegy 0,6 szazalékponttal médositja
Az
devizakibocsatasok kovetkeztében emelkedett a kdzponti

a GDP-ardnyos 4dllamaddssagot. év folyaman a

addssag devizaaranya.
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6. Kiemelt téma: A haztartasi jovedelmek
forrasai és felhasznalasa az inflacids sokk
kezdete ota

A tavaszi-nyari honapokban élénk érdekl6dést valtott ki a szakmai kézvéleményben, hogy a kiskereskedelmi forgalom
dinamikdja nem kovette a redlbérek gyors emelkedését. Az elemzések azt keresték, hogy hova keriilt a
kiskereskedelemben el nem koltott tobbletjovedelem. Az eltelt id&szakban elérhetévé vdltak a 2024. els§ félévére
vonatkozd részletesebb adatok a haztartasi szektor jovedelmeirdl és annak felhasznalasardl. Az alabbiakban ezen adatok
segitségével keressiik a valaszt arra, hogy mennyivel emelkedett a csalddok realjévedelme, és azt milyen mdédon hasznaltak
fel, illetve takaritottak meg.

A részletes nemzeti szamla adatokkal elérhet6vé valt fogyasztasi dinamika nagyobb mértékben 6sszhangban van a
jovedelmek keletkezésének realértékével, mint a kiskereskedelmi forgalom. Tovabba a haztartasok fogyasztasi kiaddsa
alapvet6en megfelel a nemzetkdzi trendeknek is, bar valtozékonyabban alakult, mint a tobbi régids orszagban.

A fogyasztasnal is gyorsabban néttek a megtakaritasok a megtakaritasi hajlandésag emelkedése kévetkeztében, ami
mogott jovedelemszerkezeti és gazdasagpszicholdgiai hatasok is allnak. A magasabb jovedelm( és egyben magasabb
megtakaritasi hajlanddsaggal rendelkezé haztartasok nominalis és realjovedelme egyarant jobban ndvekedett, mint az
alacsonyabb jovedelmueké. Ugyanakkor mivel a felsd két jovedelmi 6t6d adja a fogyasztas kozel hatvan szazalékat, ezért az
alacsonyabb fogyasztasi hatarrata ellenére jelentésen tudott béviilni a fogyasztas ebben a jovedelmi strukturaban is. JOl
jelzi a felsé jovedelmi réteg fogyasztasanak emelkedését az is, hogy atlag felett béviil a szolgaltatasok és a tartds termékek
fogyasztasa, amelyek kereslete jellemz&en a jovedelemmel parhuzamosan névekszik. A megtakaritdsokat emellett novelte
az is, hogy a magas inflacio és a bizonytalan gazdasagi kilatasok kovetkeztében a csalddok a jovedelmiikbdl egyre nagyobb
aranyban tettek félre azzal a céllal, hogy visszaépitsék megtakaritasaik redlértékét.

Mivel a megtakaritasok emelkedése dont6 tényezd a hazai makrogazdasagi palya alakulasaban, ezért a megtakaritasok
szerkezetét is megvizsgaltuk. A kiilfoldi eszk6zok aranya 2022 végén megkdzelitette a 40 szazalékot, ezt kdvetGen pedig 20
szazalék koril stabilizalédott. A kiilfoldi eszk6zék aranya ugyanakkor tovabbra is kozel kétszerese annak, amit 2021 elején
regisztralhattunk.

Lakossagi jovedelmek keletkezése

Makrogazdasagi szinten az egyéb (vallalkozoi és vegyes) jovedelmek nagyobb mértékben emelkedtek 2021 els6
negyedévéhez képest, mint a munkajovedelmek és az allami transzferek (nyugdijak, csaladtamogatasok stb.). A lakossagi
szektor jovedelemtomege a bérek mellett magas aranyban allami transzferekbdl (példaul nyugdij) és vallalkozéi, valamint
egyéb jovedelmekbdl tevédik 6ssze. A lakossagi jovedelmeken beliil 6sszességében a vallalkozoi és egyéb jovedelmek
emelkedtek a legnagyobb mértékben az elmult években. 2021 eleje és 2024 els6 negyedéve kdzott a nemzetgazdasagi
nettd keresettomeg nomindlisan 57,7 szazalékkal bévilt. Az allamtél kapott pénzbeli tarsadalmi juttatasok forintban
kifejezve ezzel kdzel megegyez6 mértékben, 53,7 szdzalékkal néttek ez id6 alatt. A vallalkozoi jovedelmeket és a
megtakaritasokon realizalt kamatokat is magaba foglald vegyes jovedelmek mutattak az elmult negyedévek soran a
legnagyobb mértékd valtozast: kozel 75 szazalékkal emelkedtek. Ez a tendencia 6sszhangban van azzal a megfigyeléssel,
hogy az inflacio felivel§ szakaszaban részben a vallalati profitok emelkedése gyorsitotta a fogyasztdi arak emelkedését. A
profitinflacio ezek alapjan az egyéni vallalkozdknal, az ugynevezett , vegyes jovedelmeknél” is megfigyelhets jelenség volt.
A koltségvetés munkahoz kapcsolédd addbevételei egyltt mozogtak a bérstatisztikakban latott emelkedéssel, ami arra utal,
hogy jelent@s fehéredési hatas nincsen a bérek novekedése mogott (5.3 Koltségvetési folyamatok fejezet).
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KIEMELT TEMA: A HAZTARTASI JOVEDELMEK FORRASAI ES FELHASZNALASA AZ INFLACIOS SOKK KEZDETE OTA

6-1. abra: A rendelkezésre all6 jovedelem forrasainak alakuldsa
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—— Keresetek Allami transzferek

Vallalkozodi és egyéb jovedelmek == === Rendelkezésre allé jévedelem

Megjegyzés: Nominalis adatok. Az atlagkereset kiugré emelkedéséhez 2022 februarban
elsésorban a honvédelmi és a rendvédelmi hivatdsos dllomany hathavi illetménynek
megfelel§ szolgdlati juttatasa (Un. fegyverpénz) jarult hozza. Egyéb jovedelmek korébe
egyéni vallalkozoi, és t6kejovedelmek tartoznak.

Forras: KSH, MNB-szamitas

JelentSs eltérés mutatkozik a kiilonb6z6 jovedelmii csalddok jovedelmi szerkezetében. A jovedelmek Osszege és
szerkezete egyarant eltérG, ha a haztartasokat az egy f6ére jutd jovedelmeik szerint 5 egyenlé csoportra (kvintilisre) osztva
vizsgaljuk. Az als6 jovedelmi 6t6d csaladjai egy f6re vetitve atlagosan 1,2 millié forint éves jovedelmet realizaltak 2022-ben,
mig a legmagasabb jovedelmi kategoridban ennek 6tszordsét, 6,0 millid forintot. A KSH HKF (haztartasi koltségvetési
felvételek) statisztikaja kérdGives kutatason alapszik és alkalmas arra, hogy a lakossag kiilonb6z6 jovedelm( csoportjainak
a jovedelemszerkezetérdl kozelit6é képet alkossunk. Ugyanakkor ezen statisztikai adatfelvétel korlatja, hogy a magas
jovedelmuiek és a vallalkozdk alulreprezentaltak a felmérésben, ebbdl fakaddan a vallalkozéi és egyéb jovedelmek ardnya a
valdsagban magasabb lehet a felmérésben szerepl6nél. A felmérés alapjan a bérek 6sszességében a jovedelmek tobb mint
felét adjak és aranyuk magasabb az alacsonyabb jovedelmi csoportokban. Az dllami transzferek (nyugdijak és mas szocialis
tdmogatdasok) egylittesen a teljes nettd jovedelemtomeg 38-39 szazalék alkotjak az els6, a harmadik és a negyedik jovedelmi
otddben, a masik kett6ben pedig hozzdvetbleg 25 szazalékat. A vallalkozoi, tulajdonosi és egyéb jovedelmek aranya
jellemz&en anndl magasabb, minél nagyobb a teljes jovedelme a haztartasnak. Ennek sulya csak a legmagasabb jovedelmi
o6todben jelent8s (25 szazalék), melyhez képest az emlitett felmérési korlatok kovetkeztében még magasabb lehet, ami a
kés6bbi megallapitdsainkat tovabb tdmogatja.
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6-2. abra: A haztartasok jovedelemszerkezete jovedelmi 6todok szerint (2022)

Szazalék
100% -

90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0%

Alsé 6tod 2. jovedelmi 3. jovedelmi 4. jovedelmi Felsé 6tod
otod otod otod
M Bérek m Allami transzfer m Vallalkozoi és egyéb jovedelmek
Megjegyzés: Nettd jovedelmekkel szamolt aranyok.
Forras: KSH, HKF, MNB becslés

A jovedelmek szerkezetének kovetkeztében a magasabb jovedelmii haztartasok bevételei emelkedtek nagyobb
litemben. Abbdl fakaddan, hogy az alsé 6todben a transzferek aranya, a fels6 jovedelmi 6todben pedig a vallalkozdi
jovedelmek részaranya a legmagasabb, a legnagyobb kumulalt nominalis jovedelemnodvekedést a fels6 6todbeli haztartasok
tapasztaltak, mig a legkisebb ndvekedést az alsé 6tddbeli jovedelmek mutattak a HKF adatokra épil6 becslésiink alapjan.
A hozamokbdl a vagyonosabb, vagyis magasabb megtakaritasi rataval rendelkezd rétegek részesiltek nagyobb mértékben.
A jovedelemndvekedés kilénbsége az egymast kovetd 6todok kozott harom év alatt halmozottan 1-3 szdzalékpont, a
legalso és legfelsé 6tod kozott pedig kdzel 8 szazalékpont.

e e

A realjovedelmek emelkedésének egyenl6tlenségét tovabb noévelte, hogy az eltérd fogyasztasi szerkezet eltérd inflacios
érzékelést eredményezett a kiilonb6z6 jovedelmi kategériakban. Az alacsonyabb jovedelm( haztartasok fogyasztasaban
nagyobb sullyal szerepelnek a legnagyobb Utemben draguld élelmiszerek, igy 6k enyhén magasabb aremelkedést
érzékeltek, mint a magasabb jovedelm(iek. Az alsé jovedelmi kvintilis haztartasai az arak 44,3 szazalékos emelkedését
tapasztaltak 2021 elsé negyedéve és 2024 masodik negyedéve koz6tt, mig ugyanezen idészak alatt a felsé jovedelmi 6tod
haztartasai dtlagosan 42,2 szazalékos aremelkedést tapasztalhattak.
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KIEMELT TEMA: A HAZTARTASI JOVEDELMEK FORRASAI ES FELHASZNALASA AZ INFLACIOS SOKK KEZDETE OTA

6-3. abra: A haztartasok jovedelmének nominalis valtozasa (bal panel) és az érzékelt fogyasztéi arak alakulasa
jovedelmi 6t6dok szerint (jobb panel) (2024 masodik negyedév)

2021 Q1=100% 2021 Q1=100%
165 - 1633 190
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Alsé  2.6tod 3.6t5d 4.6tod  Felsd Alsé  2.6tod 3.6tod 4.6tod  Felsd
stod stod stod stod

B Nomindlis jovedelmek emelkedése W Erzékelt inflacio

Forras: KSH, HKF, MNB-becslés
Ezek egyiittes eredményeként a felsé jovedelmi 6t6d haztartasainak redljovedelme 21,4 szazalékkal, mig az alsé
jovedelmi 6t6d haztartasainak aremelkedéssel korrigalt jovedelme 11,4 szazalékkal emelkedett a vizsgalt id6szakban. A

6-4. abrabdl jol latszik, hogy az alsé két jovedelmi kvintilis szenvedte el az inflaciés hullamban a legnagyobb redljovedelem-
csokkenést, amit elh(izddd kildbalas kovetett. A legszegényebb haztartasok redljovedelme 2024 masodik negyedévében

érte utol a 2022 elsé félévben regisztralt értékét.

6-4. abra: A redl jovedelmek alakulasa a jovedelmi 6todokben

1p5 ~2021Q1=100
121,2
120
117,5
115
113,3
110 4 111,4
105 -
100
95 -
90

2021 Q1
2021 Q2
2021 Q3 A
2021 Q4
2022 Q1 A
2022 Q2
2022 Q3
2022 Q4
2023 Q1+
2023 Q2
2023 Q3
2023 Q4 A
2024 Q1 A
2024 Q2 -+

— . 6t6d 3.0t0d =4, 5tO0d em—Felsé 6t6d

=
@

<8
o
(=
o

o

Forras: KSH, HKF, MNB-becslés

A lakossagi jovedelmek felhasznalasanak alakulasa és szerkezete

A csaladok jovedelmeiket statisztikai értelemben fogyasztasra, beruhazasra és megtakaritasra fordithatjak. Ezek 6sszege
sziikségszerlien kiadja a jovedelmeik Osszességét. A fogyasztasra és beruhdazasra (lakasépitésre) fel nem hasznalt
jovedelmek tehat a megtakaritasokat novelik valamilyen formaban. 2021 elsé negyedéve és 2024 masodik negyedéve
kozott a jovedelmek felhaszndldasdaban a megtakaritds ardanya 11 szazalékrdl 14 szazalékra novekedett, mig a fogyasztas
aranya 82 szazalékrol 78 szazalékra csokkent. A haztartasi beruhdzdsokra forditott Gsszeg mérsékelten valtozott, a

jovedelem 7-8 szazaléka koril alakult a teljes vizsgalt idGszak alatt.
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6-5. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre all6 jovedelem

aranyaban
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Fogyasztdsi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Nominalis, szezondlisan igazitott adatok.
Forras: KSH, MNB becslés

Haztartasi fogyasztas alakulasa

2024. masodik negyedévben a haztartasok fogyasztasi kiadasainak volumene 14,9 szazalékkal volt magasabb a 2021. els6
negyedévi szinthez képest, amivel hazank az eurdpai rangsor els6 harmadaban volt. Az Eurdpai Unid orszagainak
mindegyikében meghaladta a fogyasztas a hdrom évvel ezelGtti szintet, a visegradi orszagok atlagaban hazanknal kisebb
mértékd fogyasztasbdviilés zajlott le (6-6. abra). Lengyelorszagban 11,2, Szlovakiaban 10,5 szazalékos novekedést mértek.
A régids orszagok kozott Romania és Csehorszag képviseli a két szélsGértéket: mig a romdan haztartasok fogyasztasa kozel
19 szazalékkal nétt, addig a cseheké mindGssze 5 szazalékkal emelkedett az elsé negyedévben a 2021. év eleji szinthez
képest. Osszességben 2021. év eleji bazishoz képest a hazai haztartasok fogyasztasanak béviilése a régié és az EU els6
harmadaban van.
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6-6. dbra: A haztartasok fogyasztasanak szintje 2024 masodik negyedévében
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Megjegyzés: A haztartdsok fogyasztdsi kiaddsai tartalmazzak a nonprofit intézményektdl kapott
természetbeni tarsadalmi juttatasokat is. Szezondlisan és naptarhatassal igazitott real adatok.
Magyarorszag esetén KSH adat. Maltara nem alinak rendelkezésre adatok.

Forras: Eurostat

A hazai fogyasztas jelentds volatilitast mutatott az elmult id6északban (6-7. abra). A Covid utani helyreallas soran 2021-t6l
2022 elsé negyedévéig jelentés kumulalt ndvekedést figyelhetlink meg. Ebben az id6szakban a hazai fogyasztas béviilése
érdemben meghaladta a régids atlagot. Ezt kdvetGen 2022 kozepétdl el6szor stagnalas, majd csokkenés kovetkezett be. A
haztartasok fogyasztasa 2023 elején érte el a mélypontot, amit fokozatos kilabalas kévetett.

6-7. abra: A haztartasok fogyasztasi szintjének alakulasa

2021 Q1=100
120 -
115 A
110 - memm ===
—
105 A
100 A
95 T T T T T T T T T T T T 1
— o~ m < — o~ [52) < — o~ [32) < — o~
g (o] (o] (o] (of of o} (of (of (o] (o] (o] (of of
- - — — ~ ~ ~ ~ o m ™m ™m < <
o o o o o (] [ (o] (o] o o o [aN] o
o o o o o o o o o o o o o o
o (o] (o] o~ (o] o o o (o] o (o] [o\] (o] o~
----- EU Csehorszag
Magyarorszag Lengyelorszag
Romania Szlovakia

Megjegyzés: A haztartasok fogyasztasi kiaddsai tartalmazzak a nonprofit intézményektdl kapott
természetbeni tarsadalmi juttatasokat is. Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott redl adatok.

Forras: Eurostat

Jelent8s szorédast mutatnak hazankban a kiilonb6z6 fogyasztasi kategoridk: 2021 elejéhez mérten a szolgaltatasok
fogyasztasa nétt a legdinamikusabban, kézel 30 szazalékkal, mig a nem tartés termékek fogyasztasa jelentGsen
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isszaesett. A tartds termékek (lakberendezés, nagyobb mszaki cikkek, jarmlvek) 12,8, a félig tartos termékek (ruhazat,

lektronikai termékek, hobbi- és sportcikkek) fogyasztasaban 13,7 szazalékos bdévilést regisztraltak 2021 elsé
egyedévéhez mérten, mig a nem tartds termékek (élelmiszer, Gzemanyag, gydgyszer, rezsikoltség) az egyetlen kategéria,
melynek fogyasztasa enyhén, 1,5 szazalékkal mérséklédott (6-8. dbra). Kiilon keretes irasban vizsgaltuk (3-1. keretes iras)
kiilfoldon torténé fogyasztas alakulasat a bankkartya adatok alapjan, ami nem utal arra, hogy ez jelent&sen torzitotta

volna a belféldi fogyasztasi folyamatokat.
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6-8. abra: A lakossagi fogyasztas résztételeinek alakuldasa hazankban
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2023 Q2
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2023 Q4
2024 Q1 -
2024 Q2 -

Tartds termék vasarlasara forditott kiadas
Félig tartds termék vasarlasara forditott kiadas
Nem tartés termék vasarldsara forditott kiadas
Szolgaltatds vasarlasara forditott kiadas

= = = = Hazai fogyasztasi kiadas

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott értékek.
Forras: KSH

A nemzetkozi 6sszevetésben kedvezé relativ fogyasztasi palya a magasabb jovedelm(i haztartasok fogyasztasabadl fakad.
Mig az alacsony jovedelm{ hdaztartasok a magas inflacid miatt csokkentették a nem tartds termékekre forditott
fogyasztasukat, addig a magas jovedelm haztartasok fogyasztasa bdviilni tudott, és ez tikrozédik a jovedelemrugalmas
fogyasztasi tételek (szolgaltatasok és tartds termékek) magasabb fogyasztasdban. A folyamatnak latszélag ellentmond, hogy
a jovedelem bévilésével a marginadlis fogyasztasi rata mérséklédik (6-9. abra bal oldala), azonban a felsé két jévedelmi 6tod

aranya a teljes fogyasztasban dominans, kdzel 60 szazalékot tesz ki (6-9. dbra, jobb oldala).
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6-9. abra: Jovedelmi 6todok marginalis fogyasztasi rataja (bal panel)
és a fogyasztds megoszlasa a jovedelmi 6t6dok k6zott (jobb panel)

Elkélthetd jovedelem ardnydban (szazalék) Teljes jovedelemtomeg aranyaban (szazalék)
100 1 g55 100 -
90 -~ i
80,0 20
80 - 75,0 80 - 35,8
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70 - 70 4 59,3%
60 - 55,0 60
50 - 50 - 23,5
40 - 40 -
30 B 30 - 18,3
20 - 20
13,4
10 - 10
9,0
0 - 0-
W Alsé 6tod W 2. 6tod W 3. 6téd 4. 6tod  Felsd 6tod Felsé 6tod 4.6t6d m3.6t6d W2.5t6d  WAIs6 6t6d

Megjegyzés: Bruttd jovedelmekkel szdamolt ardnyok. 2022-es adatok alapjan. A margindlis fogyasztasi rata 2019-es adatok alapjan.
Forras: KSH, HKF, MNB-becslés

A haztartasok megtakaritasainak szerkezete

A noévekvé megtakaritasi rata kovetkeztében a megtakaritasok 6sszege gyorsabban emelkedett, mint a fogyasztas. A
magas megtakaritasi ratahoz a jovedelmek keletkezésének megoszlasa is hozzajarult: a fels6 jovedelmi 6t6d haztartasai
az alacsony margindlis fogyasztasi ratajuk kdvetkeztében a jovedelemnovekedésiik kozel felét (45 szazalékat) megtakaritjak,
igy az elmult években tapasztalt jelent6s redlbér-ndvekedésiik megtakaritasaikat is gyarapitotta, hozzajarulva a rekord
magas lakossagi pénzligyi megtakaritasok felépiiléséhez.

Az inflaciés hullam hatdsara a csaladok, els6sorban 2023 elejétdSl névelték jovedelmiikbdSl a megtakaritasok aranyat. A
2010-es években a magyar haztartasok megtakaritasa kimagaslo titemben emelkedett, amelynek realértékét azonban az
inflacié 2022-2023-ban jelentdsen visszavetette. A 2023 eleji mélypontot kdvetGen a haztartasok pénziigyi realvagyona
2024 masodik negyedévének végén sem érte még el a 2021 végi szintet. A magas inflacid és a bizonytalan gazdasagi
kilatdsok kovetkeztében a csalddok a jovedelmiikbél egyre nagyobb ardnyban tettek félre azzal a céllal, hogy visszaépitsék
megtakaritasaik realértékét. Mindemellett a lakossagi megtakaritasokat az is magasan tarthatja, hogy az dévatossagi
motivumok csak lassan enyhiilnek: egyrészt a hdztartasoknak csak minddssze 10-20 szazaléka szamit redljévedelmének
emelkedésére a kovetkezé évben (jovedelmi csoporttél fluggben), masrészt a szomszédban folyéd haborld okozta
bizonytalansdg is hozzajarulhat az évatossag fennmaraddsahoz. A megtakaritdsokat a még ki nem fizetett felhalmozott
kamatok is novelik (példaul a PMAP utan elszamolt kamatok, havonta mintegy 100 millidrd forint 6sszegben).

Az inflacié mérséklodésével a forintbetétek allomanya 2024 elsé felében ujbdl béviilt, mikozben az allampapir és
befektetési jegy vasarlas is dinamikus maradt. A magas inflacidval jellemezhets idészakban a haztartasok csdkkentették
forintbetéteiket — fGként a nullahoz kézeli kamatozasu latra szdlo betéteket —, és névelték allampapir, valamint befektetési
jegy allomanyukat. Az inflacid mérséklédésével parhuzamosan 2023 végétdl a forintbetét-allomany ismét novekedésnek
indult, mikdzben az dllampapirok és befektetési jegyek tovabbra is népszer( befektetési formak maradtak. A legnépszeribb
lakossagi allampapir helyét az inflaciokévets PMAP indulé kamaténak csokkentését kovetéen a negyedévente fix kamatot
fizet6 FiXMAP vette at. A befektetési alapok kodziil mig kordbban déntSen kotvény (féként révid kétvény) alapokat
vasaroltak, addig 2024 elejétél egyre inkdbb a vegyes, szarmaztatott és részvény alapok keriltek elGtérbe. A nettd
megtakaritasok bévilését kis mértékben ellensulyozta az élénkiilé hitelezés.

INFLACIOS JELENTES o 2024. SZEPTEMBER | 79



MAGYAR NEMZETI BANK

80

6-10. abra: Haztartasok fébb pénziigyi eszkozeinek és kdtelezettségeinek tranzakcidi
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a=Omm Netto fin. képesség* (jobb t.)
Megjegyzés: *Gorduld négy negyedéves adat a GDP aranyaban.
Forras: MNB

A kiilfoldi eszkozfelhalmozas aranya az 6sszes megtakaritason beliil — a forint arfolyamanak stabilizalodasaval és az
inflacié visszaesésével egyiitt — csokkent 2022 masodik feléhez képest, de a 2021 eleji szintet jelent6s mértékben
meghaladja. A kilfolddel szembeni kozvetlen pénziigyi eszkdzok bévilése nomindlisan is mérséklédott, féként a kisebb
betételhelyezés kovetkeztében. Ugyanakkor a hazai befektetési alapokon, biztositdsokon és pénztarakon keresztiili,
kozvetett kiilfoldi eszkbzokben torténd megtakaritdas novekedett, igy ezeket is figyelembe véve a haztartasok kalfoldi
eszkozeinek novekedése a 2022 végi szintet is meghaladta 2024 masodik negyedévében. A magasabb kozvetett kilfoldi
eszkozfelhalmozast részben a befektetési alapokba és biztositdsokba torténé magas bearamlas, részben a magasabb
kilfoldi kitettségli alapok nagyobb népszerlisége magyarazza.

6-11. abra: Haztartasok kilfolddel szembeni, kézvetlen és kdzvetett pénziigyi eszkdzeinek tranzakcioi
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Megjegyzés: *Befektetési alapokon, biztositokon és pénztarakon keresztiil, becslés.
**Kozvetlen és kozvetett egylttesen, gordil6 négy negyedéves adat teljes pénzigyi
eszk6zok tranzakcidinak aranyaban.

Forras: 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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