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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 hozzdjdruldsdnak biztositdsat és a
rendelkezésére dllo eszkézékkel a Kormany 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 dbntéseit a jegybanktorvényben kitlizott célok
alapjdn és azokkal 6sszhangban hozza meg. Ennek megfelelGen déntései soran mérlegeli t6bbek kéz6tt 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 és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az infldcio vdrhato
alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elbrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsan alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében a korabban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés a Kozgazdasagi és koltségvetési elemzésekért és statisztikaért felel§s ligyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa
alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kdozgazdasagi elérejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetk6zi monetaris politikai és gazdasagtudomanyi
ismeretterjesztési igazgatdsag munkatdrsai vettek részt. A publikaciét Virdg Barnabas, Monetaris politikaért, pénziigyi
stabilitasért és nemzetkozi kapcsolatokért felel6s alelnék hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2024. december 12-ig rendelkezésiinkre dll6 informdciokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

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

Az Eurdpai Unié gazdasagi teljesitménye visszafogott mértékben béviilt a harmadik negyedévben, de kockazatot
hordoznak a kedvezétlen eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint az altalanosan kiélezett geopolitikai helyzet.

2024 harmadik negyedévében az EU gazdasaga 1,0 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A beérkez6
adat enyhén a varakozdsok felett alakult. Hazdnk legfontosabb kiilkereskedelmi partnere, Németorszdg gazdasagi
teljesitménye negyedéves bazison enyhén, 0,1 szazalékkal nétt. 2024 harmadik negyedévében az amerikai GDP 2,7
szazalékkal, mig a kinai GDP 4,6 szazalékkal bévilt, igy enyhe lassulas mellett mindkét gazdasagban tovabbra is élénk a
gazdasagi novekedés iteme. A kiils6 konjunktura alakulasanak szempontjabdl kockazatot hordoznak a kedvez6tlen eurdpai
ipari termelési kilatasok, valamint az altalanosan kiélezett geopolitikai helyzet.

Az Eurdpai Unidban szeptemberben 2,1 szazalékra siillyedt a fogyasztéiar-index éves 6sszevetésben, majd oktéberben
enyhén magasabban, 2,3 szazalékon alakult az inflacié.

Az uni6 tagdllamainak tobbségében — 19 orszdgban — a novemberi inflacié meghaladta az oktéberit a rendelkezésre 3ll6
adatok alapjan. A région beliil Szlovakidban (3,2 szazalék) az inflacio emelkedését regisztraltak, mig Lengyelorszagban
(4,6 szazalék) mérsékl6dott, Csehorszagban (2,8 szazalék) pedig nem valtozott az drak emelkedési iteme novemberben. Az
eurozodna inflaciéja az oktdberi 2,0 szazalékot kovetéen novemberben 2,3 szazalékon alakult az el6zetes adatok alapjan. Az
Egyestlt Allamokban julius dta 3 szazalék alatt tartézkodik az inflacié, novemberben 2,7 szazalékon alakult.

A globalisan meghatarozé jegybankok koziil az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) 25-25 bazisponttal mérsékelte az iranyado
ratat oktdberben és decemberben. A Federal Reserve (Fed) novemberi kamatdonté llésén 25 bazisponttal 4,50-4,75
szazalékra csokkentette az irdnyadé rata célsavjat. A régioban a cseh jegybank folytatta az alapkamat mérséklését, mig
a lengyel és a roman jegybank az elmult negyedév soran valtozatlan szinten tartotta azt.

Az EKB az oktéberi, majd a decemberi kamatdonté Glésén is 25 bazisponttal, 6sszességében 3 szazalékra csdkkentette az
iranyadd betéti ratat. A jegybank kozleményében kifejtette, hogy az inflacids kilatasok, az inflacids alapfolyamatok
dinamikdja és a monetdris politika transzmissziéja alapjan a dezinflacié jé uton halad. Az EKB jelezte, hogy tovabbra is
adatvezérelt médon hozza meg dontéseit és nem kivan elkotelez6dni egy el6re meghatarozott kamatpalya mellett. Az
Egyesiilt Allamokban a Fed novemberi kamatdéntd Glésén 25 bazisponttal 4,50—4,75 szazalékra csokkentette az irdnyadé
rata célsavjat. Az elmult hénapokban tovabbi el6relépés tortént a jegybank 2 szazalékos inflacios célja felé, de az inflacio
tovabbra is némileg emelkedett maradt. A Fed Nyiltpiaci Bizottsaganak kézleménye szerint a foglalkoztatasi és inflacids
célok elérését dvezd kockazatok kozel kiegyensulyozottak. A Fed elndke jelezte, hogy a gazdasag szilard Gtemben bévill,
valamint tovabb folytatédik a munkaerdpiaci kondicidk lazulasa.

A régidban a cseh jegybank szeptemberben és novemberben 25-25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre, ezzel
4 szazalékra mérsékelte az alapkamatot. A lengyel és a romdn jegybank nem vdltoztatott a kamatkondiciékon, a lengyel
jegybank 5,75 szazalékon, mig a roman jegybank 6,50 szazalékon tartotta az irdanyadd ratat az elmult negyedév sordn.

Az elmiult negyedévben a valtozékony és Gsszességében romlé globalis befektet6i hangulatot elsGsorban az amerikai
elndkvalasztas gazdasagpolitikai kévetkezményei, az ukrajnai és koézel-keleti konfliktushoz két6dé geopolitikai
kockazatok, valamint a meghatarozé jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok befolyasoltak.

A november eleji amerikai elndkvalasztast megel6z6 idGszakban a globalis befektet6i hangulat romlott a novekvd
bizonytalansaggal parhuzamosan. A volatilitds emelkedése els6sorban a kotvénypiacokat érintette, de a devizaarfolyamok
és a fejlett piaci t6zsdeindexek ingadozasa is megnGtt. Az amerikai valasztasokat kévetGen az eszkozarak alakulasaban
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leginkdbb a globalis kereskedelmi vitak erdsddése, valamint a geopolitikai konfliktusokhoz és néhany eurdpai orszag
belpolitikai folyamataihoz kothet6 kockazatok jatszottak szerepet. A dollar er6sédésével parhuzamosan a fejlett t6zsdéken
jellemz8en nagyobb emelkedés tortént a feltorekvd régiokban tapasztalthoz képest. A feltérekv piaci devizak atlagosan
gyenglltek az elImult negyedévben.

A kamatpalyakra vonatkozd piaci varakozdsok eltéréen alakultak az USA-ban és Eurépaban. Az Egyesiilt Allamokbdl érkezd
kedvez6 makrogazdasagi adatok hatdsara a Fed-t6l vart kamatpalya feljebb tolddott, mig az EKB esetében a kedvezGtlen
beérkez6 makrogazdasagi adatok mellett lejjebb keriltek a kamatvarakozasok. Az amerikai 10 éves hozam 4,24 szazalékra
nétt, mikdzben a német hozam 2,12 szazalékra mérsékl6dott. A régids hosszi hozamok 10—40 bazisponttal emelkedtek. Az
elmuilt negyedév soran a dolldr szdmottevéen er8sddott a fejlett piaci devizakkal szemben: az eurdval szemben
6 szazalékkal, a svdjci frankkal szemben 4,3 szazalékkal, mig a japan jennel szemben 7,1 szazalékkal értékel8dott fel.

Az eurdpai gazarak jelent6sen, éves csucspontra emelkedtek az elmult negyedévben, elsGsorban a geopolitikai konfliktusok
altal vezérelt, az ellatasbiztonsagot 6vez6 kockazatok fokozodasa miatt. A geopolitikai konfliktusok atmeneti feler6sddése
az olaj hordénkénti arat is ideiglenesen emelte, azonban a libanoni tlizsziineti megallapodas, valamint a kereslet tovabbi
gyengilésével kapcsolatos varakozasok hatasara 6sszességében folytatddott a csokkenés az elmult negyedévben.

Az elmult negyedév soran a forint a régids devizaktdl elszakadva szamottevéen gyengiilt. Az dllampapirhozamok és a
bankkozi hozamok emelkedtek a negyedév soran.

A forint a szeptemberi kamatdontést kévetGen az amerikai valasztasok felé kdzeledve — a régios devizakkal tobbnyire
Osszhangban — gyengiilt az euréval szemben. November elejétdl a dollar gyorsuld Gtemben erés6dott az eurdval szemben,
ami a hazai kockazati tényez6k felerGsodésével egyitt a forint arfolyamat a régids devizakhoz képest nagyobb mértékben
gyengitette. Az dllampapirpiaci hozamgorbe rovid szakasza atlagosan 15 bazisponttal mérsékl6dott, mig a hosszu szakasz
15 bazisponttal tolédott feljebb. A rovid lejaratu bankkozi kamatok atlagosan szintén 15 bazisponttal keriltek feljebb,
miutan a hangulatromlds kovetkeztében a korabban vart tovabbi kamatcsékkentések kiarazddtak a kézeljovére nézve.

Az elmult negyedév soran hdrom hitelmindsitéi felllvizsgalat tortént. Az S&P hazank aktualis, befektetésre ajanlott
kategdriahoz tartozo stabil kildtdasan nem valtoztatott, a Moody’s negativra mddositotta azt, mig a Fitch Ratings az
érvényben lévé negativ kilatast stabilra javitotta. A hitelmin&sit6k értékelésében kiemelt szerepet kapott a makrogazdasagi
fundamentumok mellett a fiskalis és monetdris politikai kilatasok megitélése.

Magyarorszagon az inflacié oktéberben 3,2 szazalék volt, mig novemberben a fogyasztéi drak éves 6sszevetésben 3,7
szazalékkal emelkedtek. Eves atlagban az inflacié idén 3,6—3,7 szazalék kozott, 2025-ben 3,3-4,1 szazalék kozott, 2026-
ban és 2027-ben pedig 2,5-3,5 szazalék kdzott alakulhat.

2024 novemberében az inflacid 3,7 szazalékra emelkedett, mikdzben a maginflacid 4,4 szazalékra mérséklédott. A
fogyasztoidr-index emelkedését f6ként az Gzemanyagok gyorsuld drdinamikaja okozta. A maginflacié csokkenését a piaci
szolgaltatdsok arainak folytatddd, magas szintrél torténé dezinflacidja magyarazta. A novemberi atarazasok mértéke az
iparcikkek esetében elmaradt a historikus atlagtél, mig a piaci szolgaltatasok és az élelmiszerek esetében meghaladta azt.
A lakossagi inflaciés varakozasokat jellemzé csokkend trend augusztus 6ta megtorpant, novemberben a régios orszagokhoz
hasonldan hazankban is emelkedtek az inflaciés varakozasok.

Az inflacié 2025 januarjaig atmenetileg tovdbb emelkedik, és a jegybanki toleranciasav felett alakulhat. A dezinflacids trend
ezt kbvetGen az elsé negyedév sordn Ujraindul. Jovére az inflacié az év nagyobb részében a toleranciasavon belil alakul,
majd 2026 elején tér vissza tartdsan a 3 szazalékos jegybanki célra. Az ardinamika lassuldsat az MNB korabbi varakozdasainal
visszafogottabb alapfolyamatok, valamint a mérsékeltebb jové évi visszatekint6 atarazasok tamogatjak. Az elmult hénapok
arfolyamleértékel6dése, valamint a jovedéki adérendszert érint6 valtozasok lassitjak a dezinflacids folyamatot a jové évben.
Az alapfolyamatokat megragadd maginflacio az elkbvetkezé honapokban a jelenlegihez hasonld, 4,5 szazalék kéruli szinten
marad, majd 2025 tavaszatdl mérséklédni kezd, és az év masodik felében 3 szazalék koriil alakul. Az MNB el6rejelzése szerint
éves atlagban idén 3,6—3,7 szazalék kozotti inflacio varhatd, mig 2025-ben 3,3-4,1 szazalék k6zott, 2026-ban és 2027-ben
pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul. Az MNB 2025-re vonatkozé progndzisa emelkedett a szeptemberi inflacids
el6rejelzéshez képest. Az elmozduldst az elmult idGszak arfolyamvaltozasanak fogyasztdi arakba vald begylirlizése, az
emelkedd élelmiszeralapanyag-arak és a 2025. januartdl esedékes jovedékiadd-emelés magyarazzak, amelyek hatasait

INFLACIOS JELENTES o 2024. DECEMBER



A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

részben ellensulyozzak a mérsékeltebb inflacids alapfolyamatok. Az inflacids varakozadsok horgonyzottsaga, a pénzligyi piaci
stabilitas fenntartasa és a fegyelmezett monetdris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztdidr-index tartdsan
visszatérjen a jegybanki célra.

2024 harmadik negyedévében mérsékl6dott a hazai gazdasag teljesitménye. Az idei év egészében igy visszafogott
maradhat a béviilés, amit foként a haztartasok fogyasztasa tamogat. A magyar gazdasag 2024-ben varhatéan 0,3-0,7
szazalékkal novekedik, mig 2025-ben 2,6-3,6 szazalékkal, 2026-ban 3,5-4,5 szazalékkal és 2027-ben 2,5-3,5 szazalékkal
bévil.

2024 harmadik negyedévében a magyar gazdasag éves alapon 0,8 szazalékkal, negyedéves alapon 0,7 szazalékkal esett
vissza. A gazdasag lassuldasanak hatterében az ipar, az épitGipar és a mezégazdasag teljesitményének csokkenése allt, mig a
szolgdltatdsok novekedési hozzajaruldsa pozitiv volt. A fogyasztas bévilése az emelkedd redlbérekkel 6sszhangban
folytatddott. A haztartasok fogyasztdsa a harmadik negyedévben 4,5 szazalékkal n6tt éves Gsszehasonlitasban, igy 2,0
szazalékponttal tdmogatta a GDP emelkedését. A beruhazasok jelent6s mértéki csokkenése 4,0 szazalékponttal fékezte a
gazdasagi novekedést. A belféldre és az exportpiacra termel§ agazatokban, valamint az allami és ahhoz kdzvetetten
kapcsolddo agazatokban is visszaestek a beruhazasok, amit a lakossagi beruhazasok bévilése csak részben ellensulyozott.
Az export 1,9 szdzalékos és az import 0,9 szazalékos csokkenése mellett a nettd export 0,9 szazalékponttal fogta vissza a
novekedést a harmadik negyedévben. A munkaerdGpiac feszessége enyhiilt az elmult negyedévekben. A foglalkoztatottak
szama a szeptemberi csdkkenést kovetben oktdberben stabilizalédott, igy tovabbra is magas szinten, 4,7 millié f6n all. A
munkanélkiliségi rata valtozatlanul alacsonyan, 4,5 szazalékon alakult.

A 2024 soran fokozatosan bévils fogyasztas elGretekintve a novekedés motorja lehet, amit az emelked6 redlbérek mellett
a munkashitel program elinditdsa és a csaladi addkedvezmény emelése is tamogat. Ugyanakkor a beruhazasok volumene
az idei évben nagymértékben csokken, ami visszafogja a 2024-es gazdasagi novekedést. Ezt f6ként az allami és vallalati
beruhdzasok mérsékl6dése magyardzza, amelyet nem tud ellensilyozni a lakossagi beruhdzasok enyhe novekedése. A
felmérések alapjan a vallalatok fejlesztéseit tovabbra is az inflacid hosszu arnyéka, a kereslet hianya és a bizonytalansag
akaddlyozza. A vallalati szféra elhalasztott beruhazasainak részleges poétlasa a kereslet tartds javuldsaval parhuzamosan
2025-ben kezdddik meg. A mérsékelt eurdpai konjunktura rovid tavon tovabbra is visszafogja a hazai kivitelt. Ugyanakkor a
folyamatban lévé és az Ujonnan bejelentett jelentSs kapacitasbovitd kiilfoldi kdzvetlentSke-beruhdzasok 2025 kozepétdl
élénkitik az exportot, amivel parhuzamosan hazank exportpiaci részesedése is emelkedik. A magyar gazdasag 2024-ben
varhatéan 0,3-0,7 szazalékkal névekedik, mig 2025-ben 2,6-3,6 szazalékkal, 2026-ban 3,5-4,5 szazalékkal és 2027-ben 2,5—
3,5 szazalékkal bévil.

A hazai hitelezési folyamatokat tovabbra is kettGsség jellemzi: a lakossagi hitelpiac tovabb élénkiilt, mikozben a
vallalatok hitelkereslete tovabbra is alacsony.

2024 harmadik negyedévében a haztartasi hiteldllomany éves novekedési Uteme az el6z6 negyedévhez képest 1,6
szazalékponttal gyorsulva 6,9 szdzalékot ért el. A hitelintézetek altal a harmadik negyedévben szerz6dott lakashitelek értéke
130 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakanak alacsony bazisdhoz képest, a személyi hitelek kibocsatasa pedig 57
szazalékkal volt magasabb. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok a fedezetlen hiteleknél valtozatlan
hitelkeresletre szamitanak, a lakashitelezésben ugyanakkor élénkilé keresletet valdszin(sitenek a jelenlegi és a kbvetkezé
negyedévben. A haztartasi hiteldllomany éves névekedése 2024 végén mintegy 9 szazalékot érhet el, 2025 végén pedig a
lakossagi hitelezést tamogatd redlgazdasagi fundamentumok és a munkashitel program elinduldsa kovetkeztében
14 szazalék koril tetézhet a dinamika.

A teljes pénzigyi kozvetitGrendszer véllalati hiteldllomanyanak éves névekedési Giteme az el6z6 negyedévhez képest 0,1
szazalékponttal gyorsult, igy 3,8 szazalékot ért el 2024 harmadik negyedévének végén. Ugyanakkor a mikro-, kis- és
kozépvallalkozadsok hiteldllomanya stagnalt éves 6sszehasonlitasban. A harmadik negyedévben az Ujonnan szerzédott —
nem folydszamla jellegl — vallalati hitelek értéke 19 szdzalékkal volt alacsonyabb az egy évvel korabbi szintnél. A hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan a bankok a harmadik negyedévben a kereslet mérséklGdését érzékelték, el6retekintve
pedig 2024 negyedik és 2025 els6 negyedévében is valtozatlan keresletre szamitanak. A beruhdzasok visszaesése és a
bizonytalan novekedési kilatasok miatt a vallalati hiteldllomany éves névekedési Giteme 2024. év végén 3 szazalékot érhet
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el, mig a 2025. év masodik felétdl 8—9 szazalék koriili szinten stabilizalédhat a konjunktura élénkiilésével, a Demjan Sandor
Program elindulasaval és a bizonytalansdg oldddasaval parhuzamosan.

A folyo fizetési mérleg tobblete tovabb emelkedik.

A kiilsé egyensuly javulasa 2024-ben is folytatodik. A folyd fizetési mérleg tobbletének idei névekedése dontéen a
kedvez6bb kilkereskedelmi egyenleggel magyarazhaté. Ennek hatterében részben a kismértékben tovabb javuld
cserearany, valamint a cs6kkend beruhazasok kovetkeztében mérsékl§d6 import hatdsara ndvekvs aruegyenleg-tébblet all.
A normalizalédd kilsé kereslet mellett a meglév6 kapacitasok nagyobb kihasznaldsaval, illetve a folyamatban |évé
beruhdzasok termelésbe allasdval emelkedd exportpiaci részesedés varhatodan a kiils6 pozicio tartds tébbletét eredményezi
az el6rejelzési horizonton. A szolgaltatasegyenleg tobblete az elkbvetkezé években a GDP 5 szazaléka felett stabilizalodik.
Mindezek hatdsara a folyd fizetési mérleg tobblete 2024-ben varhatéan a GDP 1,5-2,7 szdzaléka, 2025-ben 1,0-2,4
szazaléka, 2026-ban 1,5-3,1 szazaléka, 2027-ben pedig 1,8-3,6 szazaléka kdzott alakulhat.

A koltségvetési hidany az MNB el6rejelzése szerint a GDP aranyaban 2024-ben 4,4-4,8 szazalék, mig 2025-ben 3,4-4,2
szazalék lesz. Ezt kdvetGen a deficit 2026-ban 2,8-3,8 szazalék, 2027-ben pedig 2,2-3,2 szazalék kozott alakulhat. Az
egyenleg 2024. évi javulasanak hatterében az energiadrak stabilizalddasa kdvetkeztében csokkend energiakiadasok és az
allami beruhazasok visszafogasa alltak. A benyujtott 2025. évi koltségvetési torvényjavaslat megerGsitette a 3,7 szazalékos
hianycélt, amelynek elérését leginkabb az allami kamatkiadasok érdemi csdkkenése, valamint a bevételnéveld
addintézkedések segitik el6. Az MNB eldrejelzése szerint a kamatkiadasok nélkil szamitott elsGdleges egyenleg a teljes
horizonton egyensuly kozelében lesz. Az dllamaddssdg 2024. évi csokkenését a magas pénzforgalmi hiany mellett a
visszafogott gazdasagi béviilés és a devizaaddssag atértékelGdése is jelentésen neheziti, ugyanakkor az MNB varakozasa
szerint a hiany fokozatos mérséklédésével az el6rejelzési horizont végére 70 szdzalék ala csokken a GDP-aranyos
addssagrata.

A Monetdris Tanacs kockazati értékelése alapjan az alappalyat felfelé mutato inflaciés és lefelé mutaté névekedési
kockazatok ovezik.

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapelGrejelzése korul harom alternativ kockazati forgatékdnyvet emelt
ki. Az elhizéddan gyenge eurdpai konjunkturat feltételezé forgatokdnyv megvaldsuldsa esetén az alappdlydahoz képest
alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi névekedés, mind az inflacid. A kereskedelempolitikai fesziiltségek fokozddasat
valdszinUsit6 forgatdkdnyv az alappalydnal magasabb inflacids és alacsonyabb ndvekedési palyaval all 6sszhangban.
A feltorekvé gazdasagokbdl torténd tékekidramlast feltételez6 kockazati forgatdkonyv szintén magasabb inflacids és
alacsonyabb novekedési palydval konzisztens. A kiemelt forgatdkényvek mellett a Monetaris Tandcs tovabbi alternativ
szcenarioként a fogyasztas gyorsabb helyreallasaval, a beruhazasok lassabb novekedésével és a termelékenység és
energiahatékonysag gyorsabb javulasaval szamolo palyakat targyalta.

INFLACIOS JELENTES o 2024. DECEMBER



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

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

2023 2024 2025 2026 2027
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 18,2 4,6-4,7 3,2-38 2,6-32 2,6-32
Indirekt adohatdasoktdl sz(irt maginflacié 18,1 4,6-4,7 3,0-3,6 2,6-3,2 2,6-3,2
Inflacid 17,6 3,6-3,7 3,3-4,1 2,5-35 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,9 3,9-41 4,3-5,1 3,5-4,5 2,7-3,7
K6z0sségi végs6 fogyasztast 4,1 (-0,1)-0,1 (-0,1)-0,7 0,0-1,0 (-0,1)-0,9
Brutté alléeszkoz-felhalmozas -7,8 (-12,3) - (-11,7) 3,5-6,5 2,6-54 1,5-4,5
Belfoldi felhasznalas -5,6 (-0,5)-0,1 2,8-4,6 2,0-3,6 1,7-2,9
Export 1,5 (-2,4) - (-1,8) 3,6-5,6 6,1-7,9 5,1-6,9
Import -3,8 (-3,3) - (-2,7) 4,4-6,6 4,9-6,9 4,4-6,4
GDP -0,9 0,3-0,7 2,6-3,6 3,5-45 2,5-3,5
Munkatermelékenység? -1,1 0,3-0,5 2,7-3,7 2,9-4,3 2,1-3,5
Kiils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,7 1,5-2,7 1,0-2,4 1,5-3,1 1,8-3,6
Kilsé finanszirozasi képesség 1,7 2,2-3,4 2,6-4,0 3,3-49 3,0-4,8
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -6,7 (-4,8) - (-4,4)  (-4,2)-(-3,4) (-3,8)-(-2,8) (-3,2)-(-2,2)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset* 14,3 12,9-13,1 8,6-9,6 10,0-11,2 6,7-8,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,6 0,0-0,1 (-0,3)-0,1 0,1-0,8 (-0,2)-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset? 16,3 11,6-11,8 8,5-9,5 8,5-9,7 8,8-10,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 (-0,1)-0,0 (-0,1)-0,3 0,3-0,8 0,0-0,5
Munkanélkiliségi rata 4,1 45-4,6 4,1-4,3 3,2-3,8 2,9-3,9
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 17,7 12,6 -12,9 8,0-9,4 4,5-6,2 4,6-6,3
Lakossagi redljovedelem? 0,2 4,7-4,9 3,7-4,4 41-5,1 2,6-3,6

! Tartalmazza a ko6z6sségi 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> MINB-becslés.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Novemberben a fogyasztdi drak éves 0sszevetésben 3,7 szdzalékkal néttek. Az inflacié 2025 januarjaig tovabb emelkedik,

és a jegybanki toleranciasav felett alakulhat. A dezinflaciés trend ezt kovetGen az elsé negyedév soran uUjraindul. Jovére az

inflacid az év nagyobb részében a toleranciasavon beliil alakul, majd 2026 elején tér vissza tartésan a 3 szazalékos jegybanki

célra. Az ardinamika lassuldsat az MNB kordbbi vdrakozdsainal visszafogottabb alapfolyamatok, valamint a mérsékeltebb

jovE évi visszatekint6 atarazasok tamogatjak. Az elmult hdnapok arfolyamleértékel6dése, valamint a jovedéki adérendszert

érinté valtozasok lassitjak a dezinflacids folyamatot a jové évben. Az alapfolyamatokat megragadd maginflacié az

elkovetkez6 hénapokban a jelenlegihez hasonld, 4,5 szazalék korili szinten marad, majd 2025 tavaszatél mérséklédni kezd,

és az év masodik felében 3 szdzalék korul alakul. Az inflacié az idei év soran 3,6-3,7 szazalék kozott, 2025-ben 3,3-4,1
szazalék kozott, 2026-ban és 2027-ben 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat éves atlagban. Az addsz(irt maginflacié 2024-ben
4,6—4,7 szazalék kozott, 2025-ben 3,0-3,6 szdzalék kozott, mig 2026-ban és 2027-ben a 2,6-3,2 szdzalék kozott alakulhat.

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

korali bizonytalansagot mutatja a korabbi évek el6rejelzési

hibdjanak szdérdsainak figyelembevételével.
Forras: KSH, MNB

1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
%
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
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Az inflacié 2025 januarjaig atmenetileg tovabb emelkedik,
és a jegybanki toleranciasav felett alakulhat. A dezinflaciés
trend ezt kovetSen az els6 negyedév soran ujraindul
(1-1. bra). Az alapfolyamatokat megragadd maginflacié az
elkbvetkez6 honapokban a jelenlegihez hasonld, 4,5

szazalék korili szinten marad.

Jovére az inflaici6 az év nagyobb részében a
toleranciasavon beliil alakul, majd 2026 elején tér vissza
tartésan a 3 szazalékos jegybanki célra. Az MNB 2025-re
vonatkozé progndzisa emelkedett a szeptemberi inflacids
el6rejelzéshez képest. Az elmozduldst az elmult idészak
arfolyamvaltozasanak fogyasztoi arakba valé begydrizése,
az emelkedé élelmiszeralapanyag-arak és a 2025. januartdl
esedékes jovedékiadd-emelés magyarazzak, amelyek
hatasait részben ellensilyozzdk a mérsékeltebb inflacios
alapfolyamatok. Az inflacié 2024-ben 3,6-3,7 szazalék
kozott, 2025-ben 3,3-4,1 szazalék kozott, 2026-ban és
2027-ben 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat éves atlagban

(1-2. abra).

El6rejelzésiink szerint az alapfolyamatokat megragadé
indirekt adoktdl szirt maginflacio 2024-ben 4,6-4,7
szazalék ko6zott, 2025-ben 3,0-3,6 szazalék kozott, mig
2026-ban és 2027-ben 2,6-3,2 szazalék kozott alakulhat. A
jovo évi adoszlirt maginflaciora vonatkozé el6rejelzésiinket
a szeptemberi progndzishoz képest nem valtoztattuk. Az
Gszi hénapokban a kordbbi progndzisunknal kedvezébben
alakult a piaci szolgaltatasok és az iparcikkek ardinamikaja.
Ez rovid tavon mérsékeltebb maginflaciot eredményez,
aminek hatdsat a jové év folyaman azonban varhatdan
fokozatosan ellensulyozza az elmult id6szak forintarfolyam-
gyengilésének varhatd begylriizése.

Az élelmiszerek utobbi honapokban tapasztalt magasabb
arvaltozasat az éves alapon ismét emelked6 globalis
élelmiszer-alapanyagarak okozzak. A magasabb atarazasok
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1-3. abra: Inflacidés el6rejelzésiink dekompozicidja

28 Szazalékpont

24
20

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ElGrejelzési sav
N Indirekt adok hatasa
Maginflacion kivili tételek, indirekt addoktol sz(irt
m Indirekt adoktdl szirt maginflacio
e nflaci (%)
= |nflacids cél
Megjegyzés: A dekompozicid az el6rejelzésiink savkdzepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2024 2025 2026 2027

Indirekt adoktol szdrt 46-47 30-36 26-32 26-32

maginflacio
Maginflacio 46-4,7 3,2-38 26-32 26-32
Feldol lan
,e do.gozat a 1,6 7,8 5,0 4,5
élelmiszerek
Mag- Jérmiia
inflacion | “armuuzemanyag 3,6 2,8 3,5
Kivilli | €S Piaci energia
tételek Szaba’lyozott arua 25 14 18 18
termékek
Alkohol, dohany 4,4 5,1 3,9 3,9
Inflacio 3,6-3,7 33-41 25-35 25-35

Megjegyzés: Szazalék. A tablazat az el6rejelzésiink savkozepe
alapjan készult.
Forras: MNB

kovetkeztében a feldolgozatlan élelmiszerek inflaciéjanak
emelkedése a jov6 év els6é felében is folytatddik. A
termékkor esetében az idei évben 1,6 szazalék korili, mig a
jové évben 7,8, 2026-ban 5,0, 2027-ben pedig 4,5 szazalékos
aremelkedést prognosztizalunk.

A jarmiilizemanyag és piaci energia termékkor ara éves
atlagban idén valtozatlanul alakulhat, majd jovére 3,6,
2026-ban 2,8, 2027-ben pedig 3,5 szazalékkal emelkedhet
(1-1. tablazat). A magasabb
Gzemanyagar-el6rejelzést a emelése

szeptemberihez  képest

jovedéki add
magyardzza. 2025-t6l inflaciokévetd jovedékiadd-emelés
keril bevezetésre, mely az izemanyagok mellett az alkohol
és dohdany termékkoroket is érinti. A dollarban kifejezett
vilagpiaci olajarakra vonatkozo feltevésiink enyhén csékkent
a szeptemberi forduldhoz képest, de ezt a hazai benzindrak
szintjén ellensulyozta a forintarfolyam szeptember o6ta
megfigyelt valtozasa. A Brent k6olaj vilagpiaci jegyzésaraban
jelent6s ingadozasokat figyelhettlink meg, oktéberben
70-82 dollar/hord¢ érszint koril alakult a jegyzés, majd ezt
kévetGen novemberben 70-75 dollar kozott stabilizalédott.
A vildgpiaci olajarak elmult hdénapokban tapasztalt
megnovekedett valtozékonysaga bizonytalansagot hordoz
az Uzemanyagar elérejelzésiinkre nézve. Az eurdpai gaz- és
aramarak tovabbra is az orosz-ukran haboru el6tti szint alatt
tartdzkodnak, a géz vilagpiaci ara 40-50 eur6/MWh kozott
alakul. A szabdlyozott aru termékek és szolgaltatdsok ara
2024-ben elbrejelzésiink szerint atlagosan 2,5 szdzalékkal
emelkedik. Progndzisunkban azzal a technikai feltevéssel
éltiink, hogy a lakossagi energiaarakat érint6 intézkedések a
horizonton  valtozatlan formdban

teljes el6rejelzési

érvényben maradnak.
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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 f6bb kiils6 feltevéseinek alakuldsa

2024 2025 2026 2027 Valtozas
Meghataroz6 feltevések

El6z6  Aktualis | El6z6  Aktualis | EIGz6  Aktualis | Aktualis | 2024 2025 2026
EURUSD 1,09 1,08 1,11 1,05 1,11 1,05 1,05 -0,9% -5,0% -5,0%
Olajar (USD/hordé) 79,7 79,8 71,8 70,3 71,2 68,9 68,8 0,1% -2,1% -3,2%
Olajar (EUR/hordd) 73,1 73,7 64,9 66,8 64,3 65,5 65,4 0,9% 3,1% 1,9%
Gazar (EUR/MWh) 33,4 34,8 38,5 44,0 38,8 35,7 34,1 4,1% 14,4% -8,0%
Eurozdna inflacidja (%) 2,5 2,4 2,2 2,1 1,9 1,9 2,1 -0,1szp. -0,1szp. 0,0szp.
Eurozéna novekedése (%) 0,8 0,7 1,3 1,1 1,5 1,4 1,3 -0,1szp. -0,2szp. -0,1szp.
Felvevépiacaink novekedése* (%) | 1,2-1,8|1,2-16|15-2,2|1,5-2,2|13-2,2(13-22|1,4-23|-0,1szp. 0,0szp. 0,0szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési Giteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

A kiils6 keresletre vonatkozo feltevéseink nem valtoztak érdemben az el6rejelzési horizonton. A harmadik negyedévben
az Eurdpai Unid gazdasaga visszafogott mértékben, 1,0 szazalékkal béviilt éves bazison, mig 0,4 szazalékkal a masodik
negyedévhez képest. Az USA-ban és Kinaban enyhén lassult, de tovdbbra is élénk maradt a GDP bdviilése. Az Egyesiilt
Allamok gazdasaga éves bazison 2,7, mig negyedéves alapon 0,7 szazalékkal béviilt. Kindban 2024 harmadik negyedévében
4,6 szazalékos novekedést regisztraltak, mig negyedéves alapon 0,9 szazalékkal bévilt a GDP. A kilsé konjunktura
alakulasanak szempontjabdl kockazatot hordoznak a kedvezGtlen eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint a folytatédé
orosz-ukran habori és a kiélezett geopolitikai helyzet, kilonos tekintettel a kereskedelmi fesziiltségekre. A
konjunkturaindexek alapjan a fogyasztdi bizalom az EU gazdasagaiban tovabb javult, de tovabbra is alacsony szinten all.
Ezzel parhuzamosan az Uzleti hangulat a szolgaltatasok esetében stagnalt, mig az iparban enyhén romlott. Az elmult
hénapok tényadatai 6sszességében a varakozdsoknak megfeleltek, az idei évre vonatkozo globalis és eurdpai novekedési
kilatasok a szeptemberi elGrejelzéshez képest nem valtoztak érdemben, igy a kilsé keresleti feltevésiink sem valtozott az
el6rejelzési horizonton. Az EU meghatarozo gazdasagaiban fennmaradhat a mérsékelt novekedési dinamika a jové év elsé
felében is.

Az EKB az idei évre és 2025-re is lefelé modositotta inflacids és névekedési elGrejelzését a szeptemberi el6rejelzéséhez
képest. Az EKB decemberi elGrejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja idén 2,4 szdzalékon, 2025-ben 2,1, szazalékon, 2026-
ban 1,9 szazalékon, 2027-ben pedig 2,1 szazalékon alakulhat. A szeptemberi progndzishoz képest igy 2024-re és 2025-re
0,1 szazalékponttal alacsonyabb inflaciét varnak az EKB szakért6i. Az intézmény varakozasai szerint az eurozéna GDP-
novekedése 2024-ben 0,1 szazalékponttal lehet alacsonyabb a korabbi el6rejelzéshez képest, igy az idei évre 0,7 szazalékos
novekedési dinamikat prognosztizal az EKB. 2025-ben a szeptemberi el6rejelzéshez képest 0,2 szdzalékponttal
visszafogottabb novekedést varnak, a jové évi novekedés 1,1 szazalék lehet. 2026-ban 1,4 szazalékkal, 2027-ben 1,3
szazalékkal béviilhet az eurozéna gazdasagi teljesitménye.

A Brent nyersolaj dra az 6szi hdnapokban fokozott volatilitas mellett alakult. A szeptember eleji haroméves mélypontot
kovet6en a geopolitikai konfliktusok idGszakos feler6sodése az olaj horddnkénti arat is ideiglenesen emelte. Azonban a
libanoni tlzsziineti megallapodas, valamint a kereslet tovabbi gyengiilésével kapcsolatos varakozasok hatasara
Osszességében folytatodott a csokkenés az elmult negyedévben. A Brent hordénkénti ara jelenleg 70-75 dollar kozott
ingadozik. Ugyanakkor rovid tavon felfelé mutatd kockazatot jelenthet, hogy az OPEC+ tovabbi harom hdnappal, 2025
masodik negyedévéig elhalasztja a nyersolaj-kitermelésikre kordbban bevezetett termeléscsokkentési megallapodas
feloldasat. Emellett a geopolitikai konfliktusok tovabbra is jelentds kockazatokat hordozhatnak a vilagpiaci olajar
alakulasanak tekintetében. A Brent és az orosz tipusu Ural kéolaj kozotti arkilonbség az elmult id6szakban is fennmaradt.

A benzin és a gazolaj hazai ara né6tt az 6szi hdnapokban. Hazankba 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
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ara és az USD/HUF arfolyam jelent6s hatdassal van az Gizemanyagarakra. A nyari honapok csékkend trendjét kovetSen a
benzin és a gazolaj piaci araban szeptember masodik felét6l emelkedést regisztralhattunk. A hazai benzinarak esetében az
emelkedésben az arrések ndvekedése is szerepet jatszhatott, mig a dollarban kifejezett olajarak csokkenését ellensulyozta
a forint-arfolyam szeptember 6ta bekovetkezett valtozasa.

A globalis gaz- és dramdrak az elmult id6szakban emelkedtek, de tovabbra is az orosz-ukran haboru el6tti szint alatt
alakulnak. A foldgaz hazai és eurdpai beszerzési aranak alakulasa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, amely 2022
augusztusaban érte el historikus, 300 eurd feletti csucsat. A foldgadz aranak 2022 decemberében indult tartds csokkenését
kovetSen jelenleg 40-50 euré/MWh korili szinteken tartézkodik a holland TTF gaz jegyzésara. Az elmult hénapokban
Osszességében enyhe novekedés jellemezte az eurdpai gazarakat. Ennek hatterében a geopolitikai kockazatok novekedése,
elsGsorban az ukrajnai tranzitfolyamok alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansagok, valamint az elmult évekhez képest
hidegebb varhatd téli id&jaras és az ezt eredményezé novekvd energiakereslet adllnak. A foldgaztiizelésli er6muiveken
keresztll a gazarak valtozasa az dram ardra is hat. Az elektromos energia ara oktdber és november soran jelentésen nétt,
de azdta valamelyest konszolidalédott. A német Phelix tipust aramar 7 napos mozgdatlaga novemberben 125 eurd koéril
alakult, amely igy meghaladta a 2023-as évre jellemz6 atlagosan kézel 100 eurdt.

A koltségvetés GDP-ardnyos hianya 2024-ben a makrogazdasagi folyamatok alakulasanak fiiggvényében 4,4-4,8 szazalék,
2025-ben 3,4-4,2 szazalék el6rejelzésiinkben. Ezt kovetGen a deficit 2026-ban 2,8-3,8 szazalék, 2027-ben pedig 2,2-3,2
szazalék kozott alakulhat. A koltségvetési hiany 2024. évi mérsékl6dését az energiadrak stabilizdléddsa kovetkeztében
csokkend energiakiadas és az allami beruhdzasi kiadasok visszafogdsa tamogatjak. A benyujtott 2025. évi koltségvetési
torvényjavaslat megerdsitette a GDP-aranyosan 3,7 szazalékos hidnycélt, amelynek elérését legnagyobb mértékben az
allami kamatkiadasok érdemi csokkenése, valamint a bevételndvel6 adointézkedések tamogatjak, mikdzben a
gazdasagélénkitd lépések dnmagukban névelik a deficitet. Az dllamaddssag 2024. évi csokkenését a magas pénzforgalmi
hidny mellett a visszafogott gazdasagi bdviilés és a devizaaddssag atértékelGdése is jelentGsen nehezitik, ugyanakkor
varakozasunk szerint a hiany fokozatos mérséklédésével az elérejelzési horizont végére a GDP 70 szazaléka ala csokkenhet
az addssagrata.

Az unios forrasok elérhetGségének korlatozasa tovabbra is szamottevd bizonytalansagot jelent a koltségvetési
folyamatok szempontjabdl. Hazank osszesen 12,2 milliard euro értékben férhet hozzd a 2021-2027-es kohézids
keretrészhez, ugyanakkor tovabbra sem érhetd el a helyreallitasi és kohézids vissza nem téritendd tdmogatasokbdl 6sszesen
16 millidrd euro, amelyek dont6 része a Bizottsag altal meghatdrozott 27 szupermérfoldké elGzetes teljesitéséhez
kapcsoladik. A forrasok korlatozasaval allhat 6sszefiiggésben, hogy az elsé tizenegy havi koltségvetési adatok alapjan az
uniés kifizetések és bevételek tovabbra is érdemben elmaradnak az el6iranyzatok alapjan varhatétél, ami a
megelGlegezések és a forrasfelhasznalas alacsony szintjére utal.

1-2. keretes iras: Az inflaciokovet6 jovedékiado emelés inflaciés hatasa

A benyujtott adotorvény-maodositasok szerint 2025-ben egyes adonemek esetében bevezetésre keriil az inflaciokovetd
addéemelés. 2025-t61 kezd6d6en minden évben az el6z6 év juliusi éves bazisu inflacio mértékével emelkedik a
regisztracios ado, a gépjarmiiado, az atirasi illeték, illetve az lizemanyagok és alkoholtermékek jovedéki addja. Ezen kivill
2025 elejétdl egyszeri 8 szazalékkal emelkedik a dohdnytermékek jovedéki addja, és 20 szazalékkal a cégautdado, melyek
esetében az inflacidkovet6 éves addemelés 2026 elejétdl 1ép életbe.

Becsléseink szerint az Ujonnan bejelentett adéemelés 2025-ben 0,3, mig 2026-t6l kezd6d6en minden évben 0,1-0,2
szazalékponttal emelheti az aremelkedés ilitemét (1-4. dbra). A fogyasztdi drakra gyakorolt hatas lényegében a
jovedékiado-emelésekhez kothet6, a tobbi adonem valtozdsa nem befolyasolja érdemben az inflacidt. Az adéemelés 2026-
ra és az azt kovet6 évekre vonatkozd hatasa a fentiektdl eltérhet, ha a megel6z6 év juliusi inflacidja érdemben eltér
3 szazaléktol. Minden 2 szazalékpontnyi eltérés 0,1 szazalékponttal mdédositja fogyasztdi drakra gyakorolt hatast.
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1-4. abra: Az inflaciokoveto jovedékiadé emelés hatdsa az inflaciora
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Forras: KSH, MNB-szamitas

Korabban a jovedéki adé nem szabalyszeriien évente, hanem eseti jelleggel emelkedett. 2010 6ta a benzin jovedéki addja
Osszesen egyszer, a gazolajé kétszer, az alkoholtermékeké haromszor nétt nem dtmeneti jelleggel. A dohanytermékek
jovedékiaddja ezzel szemben évente akar tobb alkalommal, 6sszesen tébb mint 15 alkalommal nétt 2010 6ta.

Osszességében a multban is hasonlé volt a jovedéki adé kulcsainak és az inflaciénak a noévekedési iiteme. 2010 6ta a
jovedéki ado kulcsa az 6sszes érintett termékkort figyelembe véve 93,4 szazalékkal n6tt, mig a fogyasztéi arak ez id6 alatt
Osszesen 88,5 szazalékkal emelkedtek. Ezen beliil a dohanytermékek jovedéki addjanak kulcsa 258 szazalékkal emelkedett.
Az lGzemanyagok esetében 31,6, mig az alkoholtermékek esetében 46,6 szazalékkal nétt a jovedéki adé mértéke. A
jovedékiado-emelések mértéke kizdrélag a dohanytermékek esetében haladta meg az inflaciot, mig az lizemanyagok és az
alkoholtermékek esetében szamottevéen alacsonyabban alakult annal.

Az Eurdépai Unid szabalyai és az arfolyam leértékel6dése is hozzajarult, hogy a multban a jovedéki adé emelése
meghaladta az inflaciét. Az EU-s szabalyozdsnak valé megfelelés a jovedékiadd-emelkedések kozel felét magyarazza
(40,7 szazalékpont). Magyarorszagra ugyanis 2017 eleje 6ta érvényes az az EU-s jogszabaly, amely elGirja a jovedéki add
minimum szintjét az egyes tételekre. Az adé minimalis mértéke euréban van meghatarozva, ezért az arfolyam gyengiilése
esetén a forintban meghatarozott adomérték emelésére van sziikség a szabalyok betartdsa érdekében. Az alkoholok és
lizemanyagok esetében hazank mindig teljesitette a minimalisan elvart adé mértékét, ugyanakkor a dohanytermékek
esetében 2017 és 2020 kozott folyamatos, atlagosan 10 szazalékos volt az elmaradas.

A jovedéki add visszatekinté emelése nodveli a kiszamithatésagot, de magas inflacié utan lassitja az inflacié
mérséklédését. Mint minden visszatekints arazas, ez az intézkedés is visszafogja az inflacié hirtelen emelkedését, de lassitja
a dezinflaciét.

e

Az intézkedés a jovedéki ado év eleji emelését az el6z0 juliusi inflaciohoz koti. Visszatekintve, a juliusi inflacios adatok
nem tértek el egyoldaltan az éves atlagoktdl. Erezhetd eltérés 2010-2011-ben és 2022-ben volt, amikor az éves atlaggal
szembeni kilénbség megkozelitette vagy enyhén meghaladta a 0,8 szazalékpontot.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Az idei évben visszafogott maradhat a GDP novekedés, igy 6sszességében 0,3-0,7 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasag.
A béviilést f6ként a piaci szolgdltatasok hozzdadott-értéke tdmogatja, mig az ipar, az épitSipar és a nyar végi kedvezstlen
idGjarasi korilmények hatasara a mez6gazdasag teljesitménye visszafogja azt. Varakozasaink szerint idén a felhasznalas
oldali tételek kozil fé6ként a haztartdsok fogyasztasa, valamint a nettd export jarulnak hozza a GDP emelkedéséhez, mig a
kedvezétlen lzleti hangulat miatt jelent6sen visszaesd beruhazasok visszafogjdk a konjunktirat. A novekedés 2025
kozepétdl dinamizdlédhat a kiilsé konjunktura helyredlldsdval és az Ujonnan kiépitett ipari kapacitdsok termelére
forduldsaval parhuzamosan, valamint egyes kormanyzati intézkedések hatdsara. Az emelkedd redlbérek, a kedvezé
jovedelmi folyamatok, a bejelentett kormdanyzati intézkedések és az élénkiilé lakossagi hitelezés tamogatjak a fogyasztas
emelkedését. A beruhdzasi rata nominalis és real értelemben is stabilizalédik 2025-t6l. A hazai ipari termelést és az exportot
2025 masodik felétdl tdmogatja a kilsé konjunktura, illetve a kiéplld jarm- és akkumuldtorgyarté nagyberuhdzasok
termelésbe dllasa. Kilpiaci részesedésiink novekedése 2026-ban dinamizalddhat. Elérejelzésiink szerint a GDP emelkedése
2025-ben 2,6-3,6 szazalék, 2026-ban 3,5-4,5, majd 2027-ben 2,5-3,5 szazalék kozotti Gitemben folytatddhat.

1-5. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja
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1-7. abra: A nett6 keresettémeg, a rendelkezésre allo
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiaddsainak éves
valtozasa realértéken
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Forras: KSH, MNB

1-8. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
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Forrds: MNB

1-9. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé
jovedelem aranydaban
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ben 2,6-3,6 szazalék, 2026-ban 3,5-4,5, majd 2027-ben
2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat (1-5. és 1-6. abra).

2024-ben a kedvezd bérezési és jovedelmi folyamatok
kovetkeztében a haztartasi fogyasztds emelkedésére
szamitunk, ami 2025-re tovabb gyorsulhat (1-7.abra).
Varakozdsunk szerint idén a lakossag redlértelemben vett
rendelkezésre 3ll6 jovedelme 4,7-4,9 szazalékkal bévil,
ezzel 6sszhangban a fogyasztas is 3,9—4,1 szazalék kozotti
mértékben névekedhet. A szeptember vége 6ta bejelentett

kormanyzati intézkedések miatt a jov6 évre vonatkozo

lakossdgi fogyasztas elbrejelzésiinket megemeltiik. A
munkashitel program, a babavaré hitel felvételi
korhatdranak kiterjesztése 35 évre és a csaladi

addkedvezmény tamogatjak a haztartasok fogyasztasi és
felfutdsat. A
programok mellett a kordbbi idGszakhoz képest varhatéan

beruhazasi  keresletének kormanyzati
csokkend dallampapir-kamatok, illetve a lejaratok kapcsan

esedékes kidramlo jovedelem is hozzajarulhatnak a
fogyasztas béviléséhez. A kormdnyzati intézkedések és a
redljovedelem emelkedése mellett a lakossag keresletét
er@siti a hdaztartasi hiteldllomany varhaté novekedése. A
lakdscéli és a fogyasztasi hitelek esetében is a kereslet
emelkedésére szamitunk a stabilizal6d6 gazdasagi kbrnyezet
és az alacsonyabb inflacié eredményeként (1-8. dbra). A
munkashitel jelenlegi becslésiink alapjan 3,7 szazalékponttal
emelheti a j6v6 év végi haztartasi hiteldinamikat, aminek
kovetkeztében a haztartasi hiteldllomany noévekedése
14 szazalék koral tet6zhet 2025-ben. A fogyasztas
el6rejelzésiink szerint 2025-ben 4,3-5,1, 2026-ban 3,5-4,5,

2027-ben pedig 2,7-3,7 szazalék kdzotti mértékben né.

2025-ben a haztartasok jovedelemaranyos megtakaritasi
rataja alacsonyabb szinten alakulhat az idei évhez képest, a
fogyasztdsi és a beruhazasi rata névekedését a jovo évre
bejelentett kormanyzati programok is tamogatjak. 2023-
ban a bizonytalan gazdasagi kdrnyezet és a magas inflacio
eredményeképpen a haztartasok jelentés megtakaritasokat
halmoztak fel, mikdzben fogyasztasi ratdjuk visszaesett. Az
idei évben a megtakaritasi és fogyasztasi rata enyhe
csokkenésére, illetve a beruhazasi rata novekedésére
szamitunk. ElGretekintve 2025-t6l a lakossag beruhazasi
ratdja 8-9 szdzalék, megtakaritdsi rataja 10-11 szdzalék
kozotti szinten stabilizalédik, fogyasztasi rataja pedig
80 szazalék kozelében tartézkodhat (1-9. dbra).

A beruhazasok idei jelentés visszaesését kovetGen a

beruhazasi rata nominadlis és real értelemben is

stabilizalodik. Az alacsony kapacitaskihasznaltsag, a gyenge
eurdpai konjunktura, a geopolitikai fesziiltségek, a tovabbra
is magas arszintek és az inflacié hosszi arnyéka is a
beruhdzdsok csokkenésének iranydba mutatnak az idei
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1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2023 2024 2025 2026 2027

fB;fatﬁn aO"ZC;iSZkoz' 78 120 50 40 3,0
Allami beruhdzas -2,7  -18,1 2,4 3,7 -8,0
Privat beruhazas -9,0 -10,5 5,5 4,1 5,3
Beruhdzasi rata 26,0 23,7 24,2 24,4 24,7
Redl beruhazasi rata 24,6 21,5 21,9 21,9 21,9

Megjegyzés: Az értékek az el6rejelzési sav kdzepét jelolik. A bruttd
alldeszkoz-felhalmozds esetében éves valtozds szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP ardnyos értéket mutat. A real beruhazasi rata
2021. évi drakon szamolva.

Forras: MNB

1-10. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa

[+ 0,
2576 6725
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15 - - 15
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Megjegyzés: Tranzakcidos alapu éves valtozas. A kkv szektor az
onallé vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési
Utem a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld
hiteldllomany alapjan.

Forras: MNB

évben. Ennek kovetkeztében a vallalatok és az allam

inveszticidi visszaestek, amit a lakossagi beruhdzasok
béviilése csak részben ellensulyozott. 2025-t6l els6sorban a
maganszektor fejlesztéseinek kdszonhetden Ujraindulhat a
beruhazdsok bévilése. A beruhazasi rdta nomindlis és real
értelemben is stabilizalédik (1-3. tablazat). A beruhdazasok
éves valtozdsa varakozasunk szerint 2024-ben (-12,3)-
(-11,7), 2025-ben 3,5-6,5, 2026-ban 2,6-5,4, 2027-ben

1,5-4,5 szazalékos lesz.

A vallalati hitelpiacok élénkiilésével parhuzamosan 2025-
t6l boviilhet a vallalati beruhdazasok volumene, amit az
allamilag tdmogatott programok, a javulé vallalati bizalom
és a helyreallé6 kereslet tamogat. A hitelezési felmérés
valaszai alapjan a bankok a harmadik negyedévben a
kereslet mérsékldését érzékelték, 2024 negyedik és 2025
elsé negyedévére el6retekintve pedig a kereslet stagnaldsat
valdszinUsitik. Becslésilink szerint a vallalati hiteldinamika
2024 végén 3 szazalékot érhet el, 2025 masodik felétdl pedig
8-9 szdzalékos szinten stabilizdlédhat az elGrejelzési
horizont végéig (1-10. abra). A gyenge vallalati bizalom, az
alacsony kapacitaskihasznaltsag és a visszafogott kilsé
kereslet miatt a vallalatok inveszticidi visszaesnek 2024-ben.
2025-t6l az Uzleti hangulat és a kiils6 kereslet javulasaval
megindulhat az elhalasztott projektek részleges pdtlasa, és a
horizont végéig emelkedhetnek a vallalati beruhazasok.

beruhazasok bdviilésére szamitunk az
A hitelintézetek altal 2024.
harmadik negyedévben szerz6dott lakashitelek értéke az

A lakossagi
eldrejelzési horizonton.
el6z6 év azonos idGszaki alacsony bazishoz képest 130
szazalékkal bévilt, ami a lakasberuhazasok novekedésének
iranyaba mutat. A jov6é év elejét6l a munkashitel, az
onkéntes nyugdijpénztari megtakaritasok lakascélra vald
Vidéki
Otthonfelljitasi Program szintén impulzust adhat a lakossagi

felhaszndlasanak  engedélyezése, illetve a
beruhazdsoknak. El6retekintve a lakossdg jovedelmének
enyhén névekvd hanyadat forditja beruhazasokra. Az allami
idei

tervekkel 6sszhangban jelent6sen mérséklédik.

beruhazdsok volumene az évben a kormdnyzati

A hazai kivitel az eurépai konjunktura helyredllasaval és a

jelentés ipari beruhazasok termel6re fordulasaval

parhuzamosan a jové év masodik felét6l tud érdemben
Az idei
1,9 szazalékkal visszaesett éves alapon. Az ipari termelés,

béviilni. harmadik negyedévben az export

valamint az ipari Uj kilfoldi rendelések alakuldsa az export

tovadbbi  csokkenését vetitik elére az év utolsd
negyedévében, igy a Kkivitel Osszességében varhatdan

1,8-2,4 szazalékkal mérséklédik az idei évben. 2025 elején
visszafogja a kivitel helyreallasat a beruhazasok tovabbra is
alacsony szintje, valamint a kedvez6tlen eurdpai ipari
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1-11. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa kildtasok. A jové év masodik felétél az elektromos autdk
% % gyartasdhoz és  akkumulatorgyartashoz  kapcsolédé

14 1‘21 beruhazasok termelére forduldsaval, valamint a kilsé
L 10 keresletiink dinamizalédasaval az arukivitelben erételjes

-8 bdvilést varunk. A bejovs adatokkal 6sszhangban az idei, és

> a szeptemberinél, a hazai export 2025-ben 3,6-5,6
T -8- T TR U — szazalékkal néhet. 2026-ban 6,1-7,9 szazalékos, 2027-ben
| r -2 pedig 5,1-6,9 szazalékos bdviilést varunk. Exportpiaci

6 e e

4 a jovd évre vonatkozo elGrejelzésiink is alacsonyabban alakul
2

0

-4 -4
6 - L 6 részesedéslink az idei évben varhatéan atmenetileg csokken.
-8 - - -8 Kulpiaci részesedésiink névekedése 2026-ban
SO0 SNIRIRYILER . .
C0O0O0O0O0OD0O0O0O0O0OO0OO0OOO0O0Q O dinamizdlédhat (1-11. dbra).
N AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANANNANANAN
Exportpiaci részesedés . . L. ; .
= = = |mport alapu kiilsé kereslet 2024-ben a kivitel visszaesésével parhuzamosan az import
==O=—Export csokkenésére szamitunk. Az import 2024 harmadik
Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elérejelzési sav atlaga negyedévében 0,9 szazalékkal csokkent éves alapon, ami
alapjan. elsésorban a csokken6 exporthoz és beruhazdsokhoz
Forras: KSH, MNB kéthetd, mig a haztartasok fogyasztasa novelte a behozatalt.

Az export és a beruhdzasok jové évtdl bekovetkezd
helyreallasdval 2025-ben az import 4,4—-6,6 szazalékos, 2026-
ban 4,9-6,9 szazalékos, 2027-ben pedig 4,4—6,4 szazalékos
bbvilését varjuk.

20

1-3. keretes iras: A nagyberuhazasok termelésbe allasanak hatasa

2025-ben a tervek szerint harom nagy kiilfoldi kozvetlent6ke beruhazas is megkezdi termelését hazankban. Az autdipari
beruhazasok kozil a 2018-ban bejelentett debreceni BMW és a 2023-ban bejelentett szegedi BYD gyar, mig az
akkumulatoripar teriletén a 2022-ben bejelentett debreceni CATL gyar kezdheti meg miikodését. A hiarom gyar
termelésének kozvetlen és kozvetett hatdsat vizsgaljuk a bruttd hazai termékre a foglalkoztatottak szamabdl kiindulva.

A foglalkoztatottak szama fokozatosan emelkedhet a termelés felfutasaval parhuzamosan (1-12.34bra). A
foglalkoztatottak novekedését sajtdinformacidk és a 2010-es években hazankban megvaldsult autdipari nagyberuhazas
tényadatai alapjan becsiltiik. 2025-ben 7,3 ezer f6 kdzelében alakulhat a hdrom gyarban 6sszesen foglalkoztatottak szama,
amely becslésilink szerint 2029-re éri el maximumat, mintegy 24 ezer f6t.
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1-12. abra: ABMW, a BYD és a CATL altal 6sszesen foglalkoztatottak szama

F6
25000 -~

20000

15000

10000
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2025 2026 2027 2028 2029 2030
Forras: Sajtohirek, MNB

A termelés hozzaadott értékének szamitasa a bértomeg segitségével tortént. A foglalkoztatottak szamat megszorozva a
becsilt brutté bérekkel a bértomeg adddik. A hazdnkban mar m(ikodé autdipari és akkumulatoripari gyarak beszamoléi
alapjan kiszamolhato a bértomeg és a hozzaadott érték hanyadosa, amelyet felhasznalva a BMW, a BYD és a CATL
termelésének hozzaadott értéke is megbecsiilhetd. A kozvetleniil elgallitott hozzaadott érték mellett az Agazati Kapcsolatok
Mérlegével (AKM) megbecsiiltiik a beszallitokon keresztiil el6allé kozvetett hozzaadott értéket is.

2026-ban mintegy 0,8 szazalékponttal emelheti a GDP novekedését a harom gyar termelése. A GDP novekedésre valo
hatds a termelés fokozatos bévilésének az évek kozotti valtozasabdl adodik, igy értéke eltér a GDP-n belili aranytdl. A
harom gyar 2025-ben 0,6, 2026-ban pedig 0,8 szdzalékponttal emelheti a GDP ndvekedési litemét a kdzvetett hatasokat is
figyelembe véve. Ugyanakkor, ahogy a gyarak termelése fokozatosan eléri a tervezett kapacitast, igy a GDP névekedését
befolyasold hatasuk is egyre csokken 2026 utan (1-13. abra).

1-13. abra: ABMW, a BYD és a CATL nagyberuhazasainak hatasa a GDP éves novekedésére

Szazalékpont
0,9 ~

0,8 -
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2025 2026 2027 2028 2029 2030

Forras: Sajtéhirek, MNB
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2030-ra tobb mint 2 szazalékat teheti ki a GDP-nek az Gj gyarak hozzaadott értéke (1-14. abra). 2025-ben a kozvetlen
hozzaadott érték 0,4, a kozvetett 0,2 szazalékat teheti ki a bruttd hazai terméknek a harom gyarban 6sszesen. Az évtized
végéig folyamatosan emelkedik a GDP-n beliili arany a termelés felfutdsaval parhuzamosan, igy 2030-ra a kozvetlen
hozzaadott érték aranya 1,4, a beszallitok altal elGallitott hozzaadott érték aranya 0,9 szazalék lehet. Ugyanakkor a GNI-ra
gyakorolt hatas ennél kisebb mértékl, mert a megtermelt hozzdadott értékbél a tékejovedelem donté hanyada és a
munkajovedelem egy része is kilfoldi szerepl6ké lehet becslésiink szerint.

1-14. dbra: ABMW, a BYD és a CATL hozzaadott értékének aranya a folyé aras GDP-n beliil

A GDP szazalékdban

2,5 -

2,0 -

1,5 -

1,0 -+

- I

0,0 T T T

2025 2026 2027 2028 2029 2030
H Kozvetlen W Kozvetett

Forras: Sajtohirek, MNB
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1-4. keretes iras: A profitinflacié korrekcidja

Oktoberben alacsonyabban alakult a fogyasztéiar-index a jegybanki és az elemzGi varakozasoknal, s6t tobb szektorban
arcsokkenés volt megfigyelhet6, ami a 2022-23-as profitinflacio korrekcidjat jelezheti. Az inflaciés hullamok ideje alatt
hazankban a vdllalatok a koltségeik emelkedésénél nagyobb mértékben novelték araikat, ami jelent6sen hozzajarult az
inflacio felfutasahoz. A koltségek altal indokoltnal nagyobb aremelések ezzel egyidejlileg a vallalati profitok szamottevé
emelkedését eredményezték 2022-23-ban. A hazai profitok emelkedése az elmult évek folyaman érdemben meghaladta a
régidés és az unios atlagot is. A vallalatok eredményessége egyes belféldre termelS agazatokban kiugré mértékben
emelkedett. A profitok emelkedése jelentés volt 2022-23-ban példaul mobiltelefon- és internetszolgaltatasok
(105 szazalék), a hobbiallat-eledel gyartasa (93 szazalék), valamint a desztillalt szeszesital gyartasa (283 szazalék)
agazatokban. Atlag feletti profitemelkedés volt megfigyelhetd a tésztafélék gyartasa (265 szazalék) és a tartositott lisztes
aru gyartasa (107 szazalék) esetében is.

Az oktdberi inflaciés adatok alapjan tobb olyan agazatban tortént arcsokkenés vagy varatlanul alacsony aremelés, ahol
az elmiilt években kiugré profit alakult ki. Az érintett termékek esetében az atarazasok novemberben is visszafogottak
maradtak. A mobiltelefon- és internetszolgdltatdsok ara oktdberben 7 szazalékkal csokkent, amilyen mértékd havi
arcsokkenésre kordbban még nem volt példa (1-15. abra). A termékcsoportban novemberben valtozatlanul alakultak az
arak oktéberhez képest. Az allateledelek fogyasztdi dra 2024 januarja 6ta 7,3 szazalékkal mérséklédott. A tomény alkoholos
italok esetében 2015 Ata elGszor volt oktdberi arcsokkenés, novemberben pedig nem tortént érdemi arvéltozas. A
tésztafélék és a tartositott lisztes aruk fogyasztoi ara 2024 majusa 6ta 4,1 és 4,5 szazalékkal csokkent.
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1-15. abra: Mobiltelefon- és internetszolgaltatasok havi arvaltozasanak hisztogramja

Megfigyelések szama

250 - Median:

2024. oktober: 0 szazalék
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>=8

Megjegyzés: 2000. januar és 2024. november kozotti adatok alapjan.

Forras: KSH, MNB-szamitas

A profitratak korrekcidja nemzetgazdasagi szinten is érzékelhetd. 2023 els6 negyedéve 6ta érdemben csokkent a profitok
hozzajarulasa a GDP deflatorhoz (1-16. abra). A profitok emelkedésének érdemi lassulasa ellenére azonban azok szintje és
nemzetgazdasagi teljesitménybdl vald részesedése tovabbra is magas. 2023-ban a folydaras GDP profittartalma

2,8 szazalékponttal volt magasabb a 2017-2019 kozotti atlagos aranyhoz képest.

A profitok magas szintjének csokkenése lehetdvé tette, hogy a kéltségek emelkedése ellenére az inflaci6 mérsékelt

maradjon. Ezt a folyamatot tikrozi, hogy mig az import arak 2024 majusa

, az ipari termelGi arak pedig julius ota

emelkednek, addig az iparcikkek fogyasztdi drai julius 6ta 0,6 szdzalékkal csokkentek. A koltségek korlatozott atharitasanak
feltétele lesz a jov6ben is a piaci verseny nagyfoku érvényesiilése. A koltségek emelkedésének atharitdsat a negativ

kibocsatasi rés is korlatozhatja.

1-16. abra: A GDP deflator jovedelemoldali felbontasa

Eves valtozas, szazalék

20 +
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2018
2019
2020
2021
2022

2023
2024

Egységre jutd addk és tdmogatasok egyenlege

N Egység profit
Egység munkavallaléi jovedelem
= GDP deflator (év/év)

Forras: KSH, Eurostat
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A profitinflacié revizidjanak tartéssagat arnyalja a vallalati arvarakozasok alakuldsa (1-17. dbra). A kiskereskedelmi és
szolgaltatd szektornak az év kordbbi részében mérsékelt szinten tartézkodd arvarakozasai novemberben érdemben
emelkedtek. Ennek hatdsara a két szektorban az arvarakozdsok 4 hénap utan elsé alkalommal Gjra meghaladjdk az
arstabilitas id6szakaban mért atlagot. A magasabb vallalati arvarakozasok esetleges tartdsabba valdsa jelezheti, hogy az
elmult hdnapok sordn megvaldsult koltségemelkedés és az importalt inflacid gyorsuldsa késleltetve, de megjelenhet a
fogyasztéi drakban is. Kiemelt fontossagl lesz ezért a 2025 elején bekovetkez6 atarazas, ami meghatdrozhatja a
profitinflacid korrekcidjanak tartéssagat.

1-17. abra: A szolgaltatasok aranak és a kiskereskedelmi és ipari értékesitési arak varhaté alakulasa

Egyenlegmutato

=20 A
O H€ &N Mo ¥ 1’ O KN 0 O O «@ o~ oM %
— - — - — i — L — L (o] o o o o
©O O O O O O O O O O o o o o o
(gl (o] (o] (o] (o] (g\] (o] (o] (o] (o] (o] o (gl (o] (o]

= Kiskereskedelmi értékesitési arak a kovetkezé 3 hénapban (hdromhavi mozgdatlag)
e Sz0lgaltatasok varhaté arvaltozasa a kbvetkez6 3 honapban (haromhavi mozgdatlag)

Ipari értékesitési drak a kovetkezd hdnapokban (haromhavi mozgdatlag)

Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A foglalkoztatottak szdma a szeptemberi csdkkenést kdvetSen oktdberben stabilizdlddott, igy tovdbbra is magas szinten,

4,7 millié f6n all. Az idei év egészében a gyenge gazdasagi teljesitmény és a csokken6 munkaerG-kereslet hatasara a

foglalkoztatottak szamaban nem szamitunk érdemi véltozdsra a versenyszféraban. A munkanélkiliségi rata 4,5-4,6

szazalékon alakulhat idén, majd 4,1-4,3 szdzalék kozott 2025-ben. A jové évi bérdinamikat elsésorban a bejelentett

minimalbér-emelés, az enyhiil6 munkaerdpiaci feszesség és a tovdbbra is magas lakossagi inflacids varakozasok hatarozzak

meg. A versenyszféraban idén az atlagbérek 11,6—11,8 szazalék kozotti, a jové évben 8,5-9,5 szazalék kozotti ndvekedésére

szamitunk.

1-18. abra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves

valtozasa
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A munkaképes koru népesség éves valtozasa

e A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves
véltozasa (jobb tengely)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama a 15-74 évesekre vonatkozik,
a munkaképes korl népességre vonatkozd elGrejelzés a 15-64
évesekre. A foglalkoztatottak szdmat az el6rejelzési sav kozepe

alapjan jeloltik.
Forras: Eurostat, KSH, MNB

1-19. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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Megjegyzés: A Magyarorszagra vonatkozd adatok az el6rejelzési sav

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

A versenyszféraban foglalkoztatottak szama idén kozel

stagnalhat. A nemzetgazdasagi foglalkoztatds
szeptemberben és oktdberben a korabbi hoénapoknal
alacsonyabb szinten alakult, emellett a munkaerdékereslet
is mérsékl6dott. A versenyszféra foglalkoztatas 2024
2025-t6l

emelkedik. A konjunktura fokozatos fellendiilése nyoman

utols6 negyedévében csokkenhet, majd
is csak lassu létszamnovekedésre szamitunk az elérejelzési
id6szak tovabbi részében, tekintettel a foglalkoztatas
bévilése el6tt all6 demografiai korlatokra (1-18. abra).
Aktudlis
foglalkoztatottak szdma vérhatdan (-0,1)-0,0 szazalékkal
valtozik 2024-ben, majd (-0,1)-0,3 szazalék kozott 2025-
ben. Ezt kbvetben 2026-ban 0,3-0,8 szazalékkal, 2027-ben
0,0-0,5 szazalék kozott ndvekedhet a Iétszam.

el6rejelzésiink szerint a versenyszféraban

A munkanélkiiliségi rata az év hatralévé részében
kismértékben novekedhet, majd jévére csokkenésnek
indul. A munkanélkiliségi rata 4,6 szazalékon alakult 2024
harmadik negyedévében, ami enyhe névekedés az el6z8
negyedévhez  képest.  Varakozasaink  szerint a
munkanélkiliségi rata 2024 utolsé negyedévében érheti el
legmagasabb értékét, majd 2025 els6 negyedévében
indulhat meg a mérsékl6dés. Aktualis elGrejelzésiink
szerint a munkanélkiliségi rata 4,5-4,6 szazalékon alakul
az idei évben, 4,1-4,3 szazalék kozott 2025-ben, majd a
gazdasag fellendulésével parhuzamosan 3,2-3,8 szazalék
k6zé meérséklédik 2026-ban, és 2,9-3,9 szazalék kozott

alakul 2027-ben (1-19. abra).

A munkaer6piac feszessége enyhiilében van, a

munkaer6-kereslet mérséklédik. A  munkaerdpiac
feszessége az elmult negyedévekben csokkent. Az lires
allashelyek szama a nemzetgazdasag agazatainak széles
korében tovabbra is visszaesett éves alapon, ezen belil a
feldolgozdiparban, a szallitds, raktarozas, a turizmus és az
ingatlanligyek agazatban volt a legnagyobb aranyu a
csokkenés a harmadik negyedévben. Az ESI legutdbbi
felmérése alapjan az épitGiparban, az iparban és az egyéb
szolgaltatasok terlletén a véllalatok tobbsége Iétszamuk
novekedésére szamit a kovetkez6 hdnapokban. Ezzel
szemben a kereskedelemben azok a vallalatok vannak

tobbségben, amelyek a foglalkoztatottaik szamanak

INFLACIOS JELENTES o 2024. DECEMBER | 25



MAGYAR NEMZETI BANK

26

1-20. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége létszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.

Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: Eurdpai Bizottsag

1-21. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa
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Megjegyzés: Az elGrejelzési sav kozepe alapjan.
Forras: KSH, MNB
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csokkenésére szamitanak a kovetkez6 harom hdénapban
(1-20. abra).

2024-ben az
munkaerdkereslet

inflaci6 mérséklodésével és a

enyhiilésével a tavalyi évnél

lesz a bérdinamika a

versenyszféraban. A redlbérekben érdemi emelkedés

alacsonyabb nominalis
varhatd, ugyanis az inflacio jelentés mérséklédése nyoman
a redlbérek 2023 szeptembere o&ta ndvekednek. A
kovetkez6 évek bérdinamikdjara hatassal lesz a bejelentett
minimalbér megallapodas. 2025 janudrjaban 9 szazalékkal
fog emelkedni a minimalbér és 7 szazalékkal a garantdlt
bérminimum, mig 2026-ban 13 szazalékos és 2027-ben 14
varhaté. Magasabb
béremelkedés iranydba hat emellett az is, hogy a lakossag

szazalékos  minimalbér-emelés
inflaciés varakozasai tovabbra is a tényadatok felett
alakulnak, mértékét
visszafogja, hogy a munkaerGpiaci feszesség 2022 kozepe
6ta enyhil. Mindezek mellett er6sek maradtak a bérezési
11,6-11,8 szazalékkal
emelkedhetnek a bérek a versenyszféraban. 2025-re
8,5-9,5 szazalék kozotti, 2026-ra pedig 8,5-9,7 szazalék,
2027-re pedig 8,8-10,0 szdzalék kozotti nominalis
bérndvekedést varunk. A redlbérek 7,8—7,9 szazalék kozott
néhetnek 2024-ben, majd 2025-ben 4,6-5,6 szazalék
kozott, 2026-ban 5,3-6,6 szazalék, 2027-ben pedig 5,6—6,9
kozott emelkedhetnek a versenyszféraban (1-21. dbra).

ugyanakkor a bérndvekedés

alapfolyamatok. Idén
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1-5. keretes iras: A minimalbér-emelés makrogazdasagi hatasai

2025. januar 1-jétdl a minimalbér 9 szazalékkal 290.800 forintra, a garantalt bérminimum 7 szazalékkal 348.800 forintra
n6é hazankban (1-22. abra). A munkavallaloi és munkaaddi érdekképviseletek és a kormany megallapoddsa értelmében
2026-ban 13, 2027-ben 14 szazalékkal emelkedik a kételezd legkisebb munkabér, amennyiben teljesiilnek a tervezett palya
megvaldsulasanak feltételélil szabott makrogazdasagi varakozasok. A felek abban egyeztek meg, hogy a varakozasoktdl valo

jelent6sebb eltérés esetén Ujratargyaljak a megdllapodast. A bejelentés értelmében folytatddik a minimalbér és a garantalt
bérminimum kozelitése.

1-22. dbra: A minimalbér és a garantalt bérminimum alakulasa
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Forras: KSH, sajtéhirek

A szabalyozott bérek a munkavallalok mintegy 17 szazalékat érintik kézvetleniil, mig a béremelések a bértorlodas
elkeriilése miatt kozvetve az atlagbérig fejthetik ki hatasukat. Minimalbért a foglalkoztatottak mintegy 5, garantalt
bérminimumot 8 szazalékuk keres; a kett6 kozott keresGket is figyelembe véve teljes aranyuk nagyjabdl 17 szazalékot tesz
ki (1-23. dbra). A kotelez6 legkisebb bérek emelése azonban a magasabb keresetlieket is érinti, mivel bérfesziltséget
okozna, ha a nagyobb szaktudast, tapasztalatot vagy magasabb képzettséget igényl6 munkakérokben dolgozé munkatarsak
bérelénye mérséklédne vagy eltlinne a minimalbér emelkedése kovetkeztében. Becslésiink szerint a szabalyozott bérek
emelése nagysagrendileg az atlagbérig fejthet ki hatast.

1-23. abra: A keresetek eloszlasa Magyarorszagon (2022-2023)
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Megjegyzés: Az adott kategdriahoz tartozod keresék szama a NAV jarulékadatbazisaban
lév6k szamanak aranydban. Forras: NAV

INFLACIOS JELENTES o 2024. DECEMBER | 27



MAGYAR NEMZETI BANK

Az adminisztrativ bérek 2025-6s emelése megfelel a 9 szazalék koriili bérezési alapfolyamatoknak, igy az aggregalt
bérindexet csak kisebb mértékben mddositja az intézkedés. A teljes haroméves bérmegallapodas hatralevé éveiben a
minimalbér 13 és 14 szazalékos emelése jelentGsebb makrogazdasagi hatdsokkal jarhat. A magasabb bérdinamika hatasara
a haztartasok elkolthet6 jovedelme né, és mivel a minimalbért és garantalt bérminimumot keresGk esetében nagy a
fogyasztasi hatarhajlanddsag, a tobbletjovedelem nagyobb részét fordithatjak majd fogyasztasra. A véllalati oldalon a bérek
nagyobb mértékli emelkedése koltségndvekedéshez vezethet, ami a termelékenység megfeleld mértékld emelkedése nélkiil
a vallalkozasokat aremelésre kényszeritheti, ugyanakkor a vallalatok termelékenysége és profithelyzete agazat és
vallalatméret szerint heterogén. Mérsékli a koltségek emelkedését, hogy a bérmegallapodas harom éve alatt a
munkaltatéknak a minimalbért keresék utan az el6z6 évi minimalbér Gsszege szerint kell megfizetniik a szocidlis
hozz3jarulasi adot.

A minimalbér-emelés inflacids hatasat tobb tényez6 mérsékelheti. A kereslet oldali inflacids hatas mérsékelt lehet, ugyanis
a negativ kibocsatasi rés mellett a vallalatok nehezebben haritjak at koltségeik emelkedését a fogyasztoi arakba (3-20. abra).
A koltségoldali inflacids hatast enyhitheti az alacsony hazai bérhanyad, ami lehet6vé teheti a magasabb bérkoltségek
kigazdalkodasat (a profit terhére) jelent6sebb atarazasok nélkil. Végil, a termelékenység magasabb tGtemd novekedése
lehetévé teheti a profitabilitds fenntartdsat az arak emelése nélkil is. A bérdinamikatdl tartésan elmaradé
termelékenységbdviilés azonban névelheti az inflaciés nyomast. Versenyképességi reformok nélkiil a magasabb vallalati
bérkoltségek kigazddlkodasa csak aremelések mellett lehetséges, ami az egyensuly megbomldsahoz és tartésan magas
inflaciohoz vezet.

A magyarorszagi minimalbér értéke vasarlderd-paritason 6t orszagot (a régios orszagok koéziil Csehorszagot és Szlovakiat)
el6z meg az Eurdpai Unioban 2024-ben. A V4-es orszagokban és Romaniaban 2025-re tervezett minimalbér-emelések
nagysagrendileg a magyarorszagihoz hasonld mértéklek. Csehorszagban 10,1, Romaniaban 9,5, Szlovakiaban 8,8,
Lengyelorszagban 8,5 szazalékkal emelkedik 2025. januar 1-jétél a kotelez6 legkisebb bér. A minimalbérek hosszu tavu
alakulasat vizsgdlva a magyar, cseh és szlovak legkisebb bérek trendje nem mutat jelentds eltérést (1-24. dbra). A
lengyelorszagi minimalbér a 2000-es évek elején latott, a tobbi visegradi orszagénak megfeleld szintrél indulva magasabb
dinamikat mutatva elhagyta a régiés mez6ényt. Romania esetében még erésebb a fejlédés Giteme, aminek kdszonheten a
legkisebb romaniai bérek vasarloeré-paritason mar — Lengyelorszaghoz hasonléan —az unids rangsor elsé felében talalhatok
(a 22, minimalbérrel rendelkezé tagallam kérében).

1-24. abra: A 2025. év eleji minimalbér-emelések mértéke (bal) és a minimalbérek szintjének alakuldsa (jobb panel)
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Megjegyzés: A 2025. évi minimalbér-emelés a 2024. végi minimalbérhez képest, a nemzeti valutdban megadott értékek alapjan. A 2024.
és 2025. évi szintadatok a 2023-as vasarléerGparitas-aranyok alapjan. Amennyiben év kozben véltozott a minimalbér, az éves adatot
id6ardnyos atlagként adtuk meg. Romaniaban a béreket 2018-ban szuperbruttdsitottak.

Forras: Eurostat, sajtohirek alapjan MNB-szamitas
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2023 2024 2025 2026 2027
Tény El6rejelzés
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis Aktualis

Inflacio (éves atlag)

Maginflacio 18,2 4,6-4,9 4,6-4,7 3,2-38 3,2-38 2,6-33 2,6-3,2 2,6-32

::'gr;?éi?:haté”ktél szt 181  4,6-49 4,6-47 30-36  30-36  26-33  26-32  2,6-32

Inflacié 17,6 3,5-39 3,6-3,7 2,7-3,6 3,3-41 2,5-35 2,5-35 2,5-35
Gazdasagi novekedés

Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,9 3,4-4,0 3,9-41 3,4-4,4 43-51 2,9-39 3,5-4,5 2,7-3,7

K6z0sségi végs6 fogyasztast 4,1 (-0,1)-0,7 (-0,1)-0,1 (-0,3)-09 (-0,1)-0,7 (-0,1)-1,1 0,0-1,0 (-0,1)-0,9

Brutto alldeszkoz-felhalmozas -7,8 (-7,2)-(-5,8) (-12,3)-(-11,7) 1,5-4,5 3,5-6,5 1,5-4,5 2,6-54 1,5-4,5

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

Export 1,5 (-1,5) - (-0,3) (-2,4) - (-1,8) 4,9-6,7 3,6-5,6 53-71 6,1-79 51-6,9

Import -3,8 (-3,8) - (-2,6) (-3,3) - (-2,7) 4,7-6,7 4,4-6,6 3,4-54 4,9-6,9 4,4-6,4

GDP -0,9 1,0-1,8 0,3-0,7 2,7-3,7 2,6-3,6 3,5-45 3,5-45 2,5-35

Munkatermelékenység? -1,1 0,9-1,2 0,3-0,5 2,6-3,6 2,7-3,7 3,3-4,6 2,9-43 2,1-35
Kuls6 egyensuly3

Folyd fizetési mérleg egyenlege 0,7 1,4-2,6 1,5-2,7 2,0-34 1,0-2,4 2,3-39 1,5-3,1 1,8-3,6

Kiils6 finanszirozasi képesség 1,7 2,7-39 2,2-3,4 4,0-54 2,6-4,0 42-58 3,3-4,9 3,0-48
Allamhaztartas3

ESA-egyenleg -6,7 (-4,7) - (-4,3) (-4,8) - (-4,4) (-4,2)-(-3,2) (-4,2)-(-3,4) (-3,8)-(-2,8) (-3,8)-(-2,8) (-3,2)-(-2,2)
MunkaerG6piac

a',\'t?a";iztriZ‘:fSégi brutts 183 128-132  12,9-131 75-86  86-96  78-91  100-112  67-80

2:;27:5:?;:22; 0,6 0,4-0,5 0,0-0,1 (03)-04  (03)-01 (02)-06 01-08  (-0,2)-0,6

Versenyszféra brutto atlagkereset* 16,3 11,6-11,9 11,6-11,8 8,0-8,9 8,5-9,5 7,1-8,2 8,5-9,7 8,8-10,0

Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 0,3-0,4 (-0,1)-0,0 0,0-0,5 (-0,1)-0,3 0,0-0,5 03-0,8 0,0-0,5

Munkanélkiliségi rata 4,1 4,2-4,3 4,5-4,6 3,6-39 4,1-43 3,3-4,0 3,2-38 2,9-39

\r;eur;igzls';iéglatsrg;minélis fajlagos 17,7 11,4-12,0 12,6-12,9 3,5-5,0 8,0-9,4 2,7-44 4,5-6,2 4,6-6,3

Lakossagi redljovedelem> 0,2 57-61 4,7-4,9 2,6-3,8 3,7-4,4 2,6-3,8 4,1-5,1 2,6-3,6

! Tartalmazza a ko6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények éltal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

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

2024 2025 2026 2027
Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2024. december) 3,6-3,7 3,3-41 2,5-3,5 2,5-35
Consensus Economics (2024. november)' 3,6-3,8-4,1 2,2-3,6-4,4
Eurdpai Bizottsag (2024. november)? 3,8 3,6 3,2
IMF (2024. oktdber) 3,8 3,5 3,1 3,0
OECD (2024. december) 3,8 3,3 2,9
Reuters-felmérés (2024. december)’ 3,6-3,7-3,7 3,3-3,9-4,2 3,0-3,6-4,2
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2024. december) 0,3-0,7 2,6-3,6 3,5-4,5 2,5-3,5
Consensus Economics (2024. november)' 0,5-1,0-1,7 1,4-2,7-3,8
Eurdpai Bizottsag (2024. november)? 0,6 1,8 3,1
IMF (2024. oktdber) 1,5 2,9 3,0 3,0
OECD (2024. december) 0,6 2,1 2,9
Reuters-felmérés (2024. december)’ 0,4-0,6-0,8 2,0-2,5-3,3 2,7-3,5-4,5
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2024. december) 1,5-2,7 1,0-2,4 15-3,1 1,8-3,6
Eurdpai Bizottsag (2024. november)? 2,1 1,2 1,0
IMF (2024. oktdber) 1,6 0,6 0,5 0,7
OECD (2024. december) 2,7 2,5 2,4
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2024. december) (-4,8) - (-4,4) (-4,2) - (-3,4) (-3,8) - (-2,8) (-3,2) - (-2,2)
Consensus Economics (2024. november)’ (-5,5) - (-4,9) - (-4,5)  (-4,8)-(-4,2) - (-3,7)
Eurdpai Bizottsdg (2024. november)? -5,4 -4,6 -4,1
IMF (2024. oktdber) -5,0 -4,6 -3,5 -3,0
OECD (2024. december) -4,9 -4,3 -3,8
Reuters-felmérés (2024. december)’ (-5,0) - (-4,7) - (-4,5)  (-4,5)-(-4,1)-(-3,7)  (-4,5)-(-3,5) - (-2,9)
Kulkereskedelmi partnereink GDP-b8viilésére vonatkozo elérejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2024. december) 1,2-1,6 1,5-2,2 1,3-2,2 1,4-2,3
EKB (2024. december) 0,7 1,1 1,4 1,3
Consensus Economics (2024. november)’ 1,1 1,6
Eurdpai Bizottsag (2024. november)? 1,1 1,7 1,9
IMF (2024. oktdber)? 1,2 1,6 1,9 1,8
OECD (2024. december)? 1,2 1,8 2,0

1A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzGi vélaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezzik,
az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti
mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra
készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyaban.

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

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapeldrejelzése korul harom alternativ kockazati forgatékdnyvet emelt

ki. Az elhizéddan gyenge eurdpai konjunkturat feltételez6
alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi névekedés, mind

forgatokonyv megvaldsulasa esetén az alappalydhoz képest
az inflacid. A kereskedelempolitikai fesziiltségek fokozddasat

valdszinUsité forgatdékonyv az alappalydnal magasabb inflaciés és alacsonyabb ndévekedési palyaval all 6sszhangban. A

feltorekvé gazdasagokbdl torténs tGkekiaramlast feltételez6 kockdzati forgatdkényv szintén magasabb inflacids és

alacsonyabb novekedési palyaval konzisztens. A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ

szcenarioként a fogyasztas gyorsabb helyredllasaval, a beruhdzasok lassabb novekedésével és a termelékenység és

energiahatékonysag gyorsabb javuldsaval szamold pdlyakat targyalta.

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

Elhuzéddan gyenge eurdpai konjunktura

2024 harmadik negyedévében az Eurdpai Unidban
visszafogottabb ltemben noévekedett a GDP éves
gazdasagi
teljesitménye enyhe csokkenést mutatott. Az Eurdpai

Unidban 1,0, mig az eurozénaban 0,9 szazalékkal nétt a

osszehasonlitdsban, mig  Németorszag

1,0 A Monetaris Tandcs altal kiemelten
fontosnak tartott palyak
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Inflacio

# Elhuzédoan gyenge eurdpai konjunktura

B Kereskedelempolitikai fesziiltségek fokozdddsa

@ Tékekiaramlds a feltorekvé gazdasagokbol

© A fogyasztas gyorsabb helyredllasa

A Beruhazasok lassabb névekedése

O A termelékenység és az energiahatékonysag gyorsabb javuldsa
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében &atlagosan mennyiben
kiilénbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett pdlya az
alappalydndl szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazédbb
monetaris politikai kondiciékkal konzisztensek.
Forrds: MNB

2024. harmadik negyedévi GDP éves alapon. Legf6bb

kereskedelmi  partneriink, = Németorszdg gazdasagi
teljesitménye 0,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Az eurozénaban folytatddott az ipari
termelés csokkenése, szeptemberben 2,8 szazalékos
csokkenést regisztraltunk éves bazison. A kiskereskedelmi

forgalom novekedése oktdberben 1,9 szadzalékra lassult.

A feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index (BMI)
novemberben csokkent az eurozénaban, igy tovabbra is
elmaradt a bdviilést jelz6 hatarértéktdl. Ezzel egyidejlileg
a gazdasagi hangulatindex (Economic Sentiment Indicator —
ESI) oktdberben 0,7 ponttal romlott, novemberben pedig
nem valtozott érdemben. A német Beszerzési Menedzser
Index az 6szi hdnapokban alacsony szinten tartézkodott. A
német maganszektor lzleti aktivitasa és a feldolgozdipari
BMI az oktdberi enyhe emelkedés ellenére tovdbbra is a
kiiszobérték alatt alakult az 6szi hénapokban. Az Ifo intézet
felmérése alapjan a német feldolgozdipar és kiilondsen a
jarm(igyartas kilatasai tovabbra is kedvezé6tlenek.

A piaci elemz6k 2024-es és 2025-6s varakozasai

visszafogott bdviilést prognosztizalnak az eurozénaban. A
Bloomberg elemz8i vdrakozasainak medidnja alapjan az
Unié 2024-ben 1,0 2025-ben
mig Németorszag rendre -0,1,

Eurdpai szazalékkal,

1,5 szazalékkal, illetve
0,7 szazalékkal bévilhet. Ezzel egyidejlileg a vilaggazdasag
esetén 3,1 szazalékos novekedési Utem varhatdé mindkét

évben.
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Az elhuizédéan gyenge eurdpai konjunktiraval szamolo
kockazati forgatokonyv megvaldsulasa esetén az
alappalydhoz képest mérsékeltebben alakul az Eurdpai
Unid, azon beliil f6ként Németorszag és ezzel 6sszhangban
hazank novekedése is. Az Eurdpai Unid gazdasaganak
lassuldsa tovabb rontja a német exportszektor ndvekedési
kilatdsait. Kilpiacaink visszafogott teljesitménye a kiilsé
kereslet mérsékl6désén keresztil rontja a hazai
exportteljesitményt, igy a GDP-novekedés lassuldsanak
iranydba hat. Mindezek mellett az alacsonyabb kilsé
inflaciébdl fakaddan az alappalydhoz képest alacsonyabb
hazai inflacios palya valésul meg.

Kereskedelempolitikai fesziiltségek fokozddasa

Az elmult hdénapokban a vildggazdasag nodvekedése
szempontjabdl kiemelt figyelmet kapott az amerikai
elnokvalasztas. A szendtusi és a képvisel6hazi tobbség
jelent6s torvényhozasi erdével ruhazza fel a kovetkezd
amerikai kormanyt. Az Uj adminisztracié az eddigi
bejelentések alapjan tovabbi importvamokat vezethet be
azzal a céllal, hogy javitsa a kils6 egyensulyt és 6sztondzze
a munkahelyteremtést és gazdasagi névekedést. A vamok
széles kore felmerilt eddig a megvalasztott elndk
kommunikaciéjaban, célzottan Kinaval, Kanadaval és
Mexikéval szemben, valamint altalanosabban is. Mindezek
mellett fenndll a kockadzata az EU-val szembeni vamok
kiterjesztésének, a vamtételek emelésének. Ebben a
tekintetben elsGsorban az eurdpai autdgyartok exportja
kerilt fokuszba, ami érzékenyen érintheti a magyar
szempontbdl kiemelten fontos agazatot.

A vilaggazdasag boviilésére a protekcionista intézkedések
kiterjesztése érdemi kockazatot jelent. November elején
az USA Uj export tilalmat vezetett be Kinaval szemben a
chipgyartds egyes alkatrészeire, amelyre valaszul a kinai
hatdsagok azonnali hatdllyal tilalmat jelentettek be szamos
olyan ritka fém Egyesiilt Allamokba toérténd exportjara,
amelyek fontosak a félvezet§ alkatrészek gyartasa
szempontjabol. A mar bevezetett, illetve a jovében varhaté
intézkedések hatasara tovdbb csokkenhet a kereskedelem
az USA és Kina, valamint a vilag tobbi régidja kozott, ami a
globalis kereskedelem dinamikajat is visszaveti. Ezzel
egyidejlileg a globalis értéklancok szakadozotta valhatnak.
A kereskedelmi fesziiltségek erGs6dése globalis gazdasagi
lassuldshoz vezethet. A globdlis ellatasi lancokba
integrdltsaguk  miatt a kis nyitott gazdasagok
sérilékenysége érdemben emelkedhet. Hazank
aruexportjanak 2,9 szdzaléka, mig az EU aruexportjanak
19,7 szazaléka irdnyul koézvetlenil az USA-ba. Az USA
iranyaba torténé export csokkenésének hatdsara az EU
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konjunktdra lassulhat, amely magdval vonhatja az abba
bedgyazott hazai gazdasagot is.

Alternativ palyankban a vilagkereskedelmet érint6 vamok
és korlatozasok erdsédésére szamitunk. Az Uj amerikai
adminisztracio jov6beli protekcionista gazdasagpolitikdja,
kilonos figyelemmel a Kinaval és az EU-val szembeni
védévamok bevezetésére, illetve a fennalld geopolitikai
fesziltségek kovetkeztében a vildgkereskedelem bdévilése
mérsékeltebb lehet az alappdlyaban feltételezettnél. Ennek
eredményeként a gyengébb kils6 kereslet a hazai
exportteljesitményt is visszafoghatja. Emellett a kockazatok
realizdléddsa magasabb globalis inflaciét eredményez. Az
alternativ palya megvaldsuldsa esetén igy a kilsé inflacios
kdrnyezet a vartnal magasabban alakul, ami begy(ir(zik a
hazai arakba. A forgatokonyv az alappalyanal magasabb
inflacids és alacsonyabb novekedési palyaval konzisztens.

T6kekiaramlas a feltorekvs gazdasagokbol

Az elmult honapokban erdsodott a kockazatkeriilés a
feltorekvé piacokkal szemben, ami az amerikai
valasztasok utan fokozottan jelentkezett. Az elmult
id6szakban a geopolitikai konfliktusok mellett a piaci
szerepl6k fékuszaban az amerikai elnokvalasztas allt. A
fejlett piaci  kockazati indikatorok az amerikai
elndkvalasztds napjahoz kozeledve jellemz&en emelkedtek,
majd azt kovetben jelentGsen mérséklédtek. A dollar
jelent8sen er8sodott novemberben, amellyel
parhuzamosan oktébertsl tékekidramlas kezd6dott a
feltorekvd piacokon.

A geopolitikai konfliktusok fokozéodtak az elmult
negyedévben. Mind az elhizddd orosz-ukran habord, mind
a  kozel-keleti  konfliktus  élez6dése  ndvelte a
bizonytalansdgot a  piacokon és  er{sitette a
kockazatkerllést, els6sorban a feltérekvé piacokkal
szemben. 2024-ben hazank és a hozzank hasonl6 feltérekvd
orszagok esetében Osszességében tékekidramlas volt
jellemzé.

Alternativ  palyankban fokozédé tékekiaramlassal
szamolunk. A dollar tovabbi er6sodésével és a geopolitikai
fesziltségek erGsodésével tovabb romolhat a piaci hangulat
a feltorekvd piacokkal szemben. Ebben a kdrnyezetben a
feltorekvd piacokkal az alappalyahoz képest tartdsabban és
erételjesebben megemelkedik a kockazatkerllés. Bar
hazank tébb fundamentalis tényezgje (folyo fizetési mérleg,
koltségvetés elsGdleges egyenlege, inflacié) régids
6sszehasonlitasban jelentGsen javult, azonban a befektet6k
a jelenlegi kozegben egyéb szempontok szerint
differencialnak. Ennek eredményeként tékekidramlas és az
inflacio tovabbi emelkedése kovetkezhet be, valamint
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szigorubb monetaris kondiciok valnak sziikségessé. A
kockazatok emelkedésével csokken a bizalom, és ennek
hatasdra beruhazasokat halasztanak el a vallalatok,
emellett pedig a megtakaritasi motivumok ismét
erételjesebben megjelenhetnek a fogyasztasi dontések
folyaman. A forgatékdonyv magasabb inflaciés és
alacsonyabb névekedési palyaval all 6sszhangban.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokdonyvek mellett a Monetaris Tanacs
harom tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A fogyasztas gyorsabb helyreallasat feltételezé alternativ
forgatokonyv megvaldsuldsa esetén a tartdsan magas
redlbérdinamikabdl, az allampapirok kamatfizetésébdl,
illetve a Kormany 4altal bejelentett intézkedésekbdl
szarmazd tobbletjovedelem a hitelezés felfutasaval és az
Ovatossagi motivum olddddsdval parhuzamosan egyre
inkabb megjelenik a fogyasztasban. A gyorsabb tGtemben
helyredllé fogyasztds az alappalydhoz képest magasabb
novekedési és inflacids palyaval konzisztens.

A beruhazasok lassabb novekedését feltételez6é palydban
a geopolitikai bizonytalansagok és az ipar elhizédé
kildbalasa kovetkeztében az Uzleti bizalom lassabban all
helyre, és emiatt a nemzetgazdasagi beruhazasok felfutasa
tovabb csuszik. A beruhdzdsok lassabb helyrealldsa
alacsonyabb névekedési palyaval konzisztens.

A termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb
javulasat feltételez6 kockazati palydban az intenziv
novekedési modellre valo attérés kovetkeztében a
versenyképesség javulasa elsGsorban kindlati oldalrdl
élénkiti tovdbb a hazai gazdasagot. Az alappdlyaban
feltételezettnél  nagyobb  mértékben javulhat a
versenyképesség, amennyiben a versenyképesség javitasat
célzd 330 lépés kozll tovabbi javaslatok realizalddnak,
illetve a Fenntarthato egyensuly és felzarkdzas cim vitairat
144 pontjanak megvaldsitdsaval — ezaltal a zold atallas —
felgyorsitasaval az energiahatékonysag javulasa fokozédik.
A célzott intézkedések teljesiilése jelentGs mértékben
javitia a termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus
pozicidt eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb
inflaciés palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatdssal
konzisztens.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2024 harmadik negyedévében folytatédott az Eurdpai Unid gazdasagi novekedésének lassu dinamizalédasa. Az Egyesiilt
Allamok és Kina gazdasagi novekedése tovabbra is élénk, azonban kismérték(i lassulast regisztraltak. A kiilsé konjunktura
alakuldasanak szempontjabdl tovabbra is érdemi kockazatot jelent a kiélezett geopolitikai helyzet és a globalis kereskedelmi
a visszafogott eurdpai novekedési kildtasok. Az elmult negyedévben valtozékonyan alakult és 0sszességében romlott a
befektetdi hangulat a globalis kereskedelmi vitak vart erGsédése, az ukrajnai és kozel-keleti gocpontokhoz kotédd
geopolitikai kockdzatok, valamint az amerikai és kinai gazdasagbdl érkez6 makrogazdasagi adatok miatt. A hangulatromlds
a feltorekvd régidkat fokozottan érintette. A Federal Reserve novemberi kamatdonté Glésén 25 bazisponttal 4,50-4,75
szazalékra csokkentette az irdnyadd rata célsdvjat. A piaci drazasok alapjan a Fed még az idei évben tovabb csokkentheti az
iranyado rata célsavjat. Az EKB oktéberben, majd decemberben is 25 bazisponttal mérsékelte az iranyado betéti ratajat. A
régidban a cseh jegybank szeptemberi és novemberi kamatdonté (lése alkalmdval 25-25 bazisponttal csdékkentette
iranyado ratajat. A roman és a lengyel jegybank az elmult negyedévben az alapkamat valtozatlan szinten tartasa mellett
dontott.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2024 harmadik negyedévében folytatédott az Eurdpai Unid
gazdasagi névekedésének lassu dinamizalédasa (3-1. abra).
Az eurdpai gazdasagok teljesitménye enyhén a vdrakozasok
felett alakult. 2024 harmadik negyedévében az EU

3-1. dbra: A GDP novekedése a vilag meghatérozé gazdasaga 1,0, mig az eurozéna gazdasaga 0,9 szazalékkal
gazdasagaiban bévilt a szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok
Szazalék alapjan az el6z86 év azonos id&szakahoz képest.

- Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag
hozzaadott értéke 2024 harmadik negyedévében 0,3
szazalékkal visszaesett éves bazison. A régids orszagok koziil
Csehorszagban (+1,3 szazalék), Lengyelorszagban (+1,7
szazalék) és Szlovakidban (+1,7 szazalék) is nétt a GDP az
] el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. Az Eurdpai Unié 27
orszaga koziil negyedéves alapon 6 tagorszaghan csokkent a
GDP.

Az USA-ban éves alapon magas szintrél kismértékben

o = N w £y wv )} ~N
1

lassult a GDP bdviilése. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga
o £
N4

USA

2,7 szazalékkal emelkedett éves bazison, mig negyedéves

2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 bazison 0,7 szazalékos bdéviulést mértek. A novekedést

2024 Q1 W 2024 Q2 m 2024 Q3

tdmogatta a lakossagi fogyasztas tovabbra is nagy foku
béviilése. A fogyasztds és ezzel a GDP novekedésének
Megjegyzés: Eves véltozds. Az EU esetében szezondlisan és dinamikdja a munkaer8piaci feszesség olddédasaval
munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel. parhuzamosan mérséklédhet. Az idei évben az IMF
Forrés: Trading Economics, FRED, Eurostat legfrissebb elérejelzése alapjan Osszességében

2,8 szazalékkal, mig jovére 2,2 szazalékkal bévilhet a GDP.

Kinaban 2024 harmadik negyedévében enyhén lassult, de
tovabbra is élénk maradt a novekedés, éves alapon 4,6, mig
negyedéves alapon 0,9 szazalékos bévilést regisztraltak. Az
ipari termelés és az export stabil névekedést mutat, mig a
fogyasztdi bizalom tovabbra is alacsony, ezért a lakossagi
fogyasztds novekedési hozzajarulasa csokkent az el6z6
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a globalis
arukereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.

Forras: CPB

3-3. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jelolik, mig a tobbi orszag esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a savkozép, amit Gires rombusszal jelltink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,
Statistics Sweden, Federal State Statistics Service

cél kordli toleranciasavot. Kanada és esetében
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negyedévekhez képest. ElGretekintve a belsé tételek
hozzajarulasat novelheti a november elején bejelentett,
kozel 1400 milliard dolldr értékl élénkitécsomag. Az idei
évre a gazdasagi novekedés az IMF elGrejelzése alapjan a
kormdnyzat dltal kitlzott 5 szazalékos céltdl kis mértékben
elmaradhat és 4,8 szazalék koril alakul, mig 2025-ben

4,5 szazalékkal béviilhet a GDP.

A kilsé alakuldasanak szempontjabél
kockazatot hordoznak a kedvezétlen eurdpai

termelési kilatasok, valamint a folytatédé orosz-ukran

konjunktura
ipari
haboru, a kiélezett geopolitikai helyzet és globalis
kereskedelmi vitak varhato er6sédése. 2024. harmadik
negyedévben emelkedett a globalis arukereskedelem és az
ipari termelés szintje (3-2. dbra). A fejlett gazdasagokban a
tovabbra is feszes munkaerépiac tamogatta a globalis
konjunkturat. Az idei évre vonatkozd globalis és eurdpai
novekedési kilatasok a szeptemberi el6rejelzéshez képest
nem valtoztak érdemben. A konjunkturaindexek alapjan a
fogyasztdi bizalom az EU gazdasagaiban kis mértékben
javult. Ezzel pdarhuzamosan az (zleti hangulat a
szolgaltatasok esetében stagnalt, mig az iparban enyhén

romlott.

3.1.2. Nemzetkozi monetaris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globalis inflacio némileg tovabb mérséklédétt az eimalt
negyedév soran, és tébb orszagban is a jegybanki célérték
kézelében alakult a rata (3-3. dbra). Az olaj vilagpiaci ara
valtozékony volt az elmult hénapokban, de novemberben
70-75 dollar kozott stabilizalodott. A foldgaz ara alacsony
szintrél tovabb emelkedett, de igy is az orosz-ukran haboru
el6tti szint alatt tartozkodik (3-4. abra).

Az Egyesiilt Allamokban az inflacié az utébbi hénapokban
valtozékonyan alakult. Az éves bazisu CPI inflacié a
szeptemberi 2,4 szazalékrol oktéberben 2,6 szazalékra, majd
novemberben 2,7 szazalékra emelkedett az USA-ban. A PCE
inflacios mutaté az augusztusi 2,3 szazalékrol,
szeptemberben 2,1 szdzalékra csokkent, majd oktdberben
ismét 2,3 szazalékra emelkedett. Az inflacié szerkezetét
tekintve tovabbra
legmagasabb, a piaci szolgaltatasok inflacidja a szeptemberi

3,7 szazalékrol oktdberben 3,9 szazalékra emelkedett.

is a szolgdltatasok hozzdjarulasa a

A Fed novemberi kamatdonté ilésén 25 bazisponttal 4,50-
4,75 szazalékra csokkentette az iranyado rata célsavjat. A
Fed Nyiltpiaci Bizottsaganak kozleménye szerint a
foglalkoztatasi és inflacids célok elérését ovezé kockazatok
kozel kiegyensulyozottak. Jerome Powell a dontést koveté
sajtotdjékoztaton elmondta, hogy az aktudlis mutatdk arra
utalnak, hogy a gazdasag szilard titemben bdvil, valamint

tovabb folytatdédik a munkaerépiaci kondiciok lazuldsa.
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3-4. abra: Nyersanyagarak alakulasa
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Megjegyzés: Az abran a 2020. januarhoz viszonyitott valtozast

abrazoltuk.
Forrds: Bloomberg

3-5. abra: Globalisan meghatarozo jegybankok
mérlegf66sszegének alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Forras: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED
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Hangsulyozta, hogy az amerikai elndkvalasztds eredménye
nincs hatdssal a jegybanki dontésekre.

A Fed mérlegf66sszegének fokozatos csokkenése tovabb
amely 2024.
GDP

folytatédott az elmult negyedév soran,
december elején 6952 milliard dolldron, a
23,7 szazalékan alakult (3-5. abra).

Az eurodvezetben az inflaci6 szeptemberben 1,7
szazalékra, a jegybank 2 szazalékos inflacids célja ala
csokkent, majd oktdberben a jegybanki célon alakult,
ahonnan novemberben 2,3 szazalékra emelkedett. A
november is 2,7

maginflacié oktéber és hénapban

szazalékon alakult.

Az EKB oktdberi, majd decemberi kamatdontd (ilésén is 25
bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre, melynek
kovetkeztében az irdnyadd betéti rata 3,0 szazalékra
csokkent. A jegybank a dontését az inflacids kilatasokrdl, az
inflaciés alapfolyamatok dinamikajardl és a monetaris
transzmisszid erdsségérdl alkotott aktudlis képe alapjan
hozta meg. Az decemberi kamatdontést kovetéen Christine
Lagarde, az EKB elntke elmondta, hogy bar az inflacio
kozelebb kerilt a jegybanki célhoz, az inflacié elleni
kiizdelem még nem ért véget. Hozzatette, hogy a belfoldi
inflacié tovabbra is magas és a geopolitikai fesziltségek
er8sddése felfelé iranyuld inflacids nyomast jelent. Az EKB
mérlegf6osszege 2024. december elejére 6351 milliard
eurodra, a GDP 42,7 szazalékara csokkent (3-5. abra).

A japan jegybank oktdberi kamatdonté iilésén a
tobblettartalékokra kivetett kamatot 0,25 szazalékon
tartotta. A

2,3 szazalékra mérséklédott az éves alapu inflacids rata.

szeptemberi 2,5 szazalékrdl oktdberben
ElGretekintve az inflacié jovére és az azt kovetd évben
2 szazalék kordal alakulhat. Az inflacids alapfolyamatok
varhatéan fokozatosan erdsodnek, ahogy az inflacids
varakozasok emelkednek a bérek emelkedésének hatasara.
Kazuo Ueda, a japan jegybank elntke elmondta, hogy
szlikség esetén a jegybank évatos Gitemben ismét emelheti a

kamatokat.

A kinai jegybank 20 bazisponttal 1,5 szazalékra
csokkentette iranyado egyhetes forditott repo eszkdzének,
valamint 1,95 szazalékrol 1,85 szazalékra csokkentette
kéthetes forditott repo eszkozének kamatat. A jegybank a
korabbi
2,3 szazalékrol 2,0 szazalékra modositotta. A jegybank
emellett 0,5-0,5
7,5 szazalékra mérsékelte a legnagyobb és kdzepes méret(i
bankok kotelezé tartalékratajat. A jegybank tovabba két (j

eszkozt vezetett be a részvénypiac tamogatasara, valamint

iranyadd kozéptavu hiteleszk6zének kamatat

szazalékponttal rendre 9,5, illetve

az allami  vallalatok lakasfelvasarldsait tdmogatd
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3-6. abra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves véltozas, szazalék. *A maginflacié esetében az

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacid). A kék teriilet az inflacids célok
kordli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat
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refinanszirozasi eszkdzének kondicidin is mddositott. Az
inflacié a szeptemberi 0,4 szazalékos szintjérdl, oktdberben
0,3 szazalékra, majd novemberben 0,2 szizalékra csdkkent.
A jegybank mérlegf60sszege oktéberben a GDP 34,5
szazalékan alakult.

A lengyel jegybank az elmult negyedévben valtozatlan
szinten, 5,75 szazalékon tartotta az iranyadé ratat. A
kovetkez6 negyedévekben az inflacio varhatéan markansan
a jegybanki cél felett alakulhat els6sorban a lakossagi
energiaarak hatdsagi korlatjanak feloldasa miatt. Az inflacid
a szeptemberi 4,9 szazalékrél oktdberben 5,0 szazalékra
emelkedett, majd novemberben véltozatlan szinten alakult.
A harmonizalt fogyasztéiar-index 4,2 szazalékon alakult
szeptemberben és oktdberben (3-6. dbra).

A cseh jegybank szeptemberi és novemberi kamatdonté
iilése alkalmaval 25-25 bazispontos kamatcsokkentést
hajtott A
elkotelezettségiiket a szigord monetaris politika fenntartdsa

végre. dontéshozdk megerGsitették
mellett annak érdekében, hogy az inflacié hosszu tavon a
2 szazalékos jegybanki cél kozelében alakuljon. Az inflaciot
ovez6 kockazatok és bizonytalansagok 06sszességében
enyhén felfelé mutatnak, tovdbba a jegybank értékelése
szerint a szolgdltaté szektorban ismét emelkedett az
inflaciés nyomas. AleS Michl, a cseh jegybank elndke jelezte,
hogy
felflggesztése

monetaris lazitasi ciklus
Oktéberben
2,8 szazalékra emelkedett a szeptemberi 2,6 szazalékrdl,
A
harmonizalt fogyasztoiar-index oktéberben 3 szazalékra

emelkedett (3-6. dbra).

sziikség esetén a

varhato. az inflacio

majd novemberben valtozatlan szinten maradt.

Oktdberi és novemberi kamatdonté Ulésén is az iranyado
rata 6,50 szazalékos szinten tartdsa mellett dontétt a
Az kilatasokat
bizonytalansagok ovezik, amelyek féleg a fiskalis politika

roman jegybank. inflacids jelentGs

jelenlegi és jovGbeli iranyvonaldabdl, a munkaerépiac
feszességébdl, a bérdinamikdbdl és az energiadrak jovébeli
alakuldsabol adédnak. Az éves inflaciés rata a szeptemberi
4,6 4,7

novemberben 5,1 szazalékra emelkedett. A harmonizalt

szazalékrol  oktdberben szazalékra, majd
fogyasztoiar-index alapjan (HICP) szamitott éves inflacids
rata 2024. szeptemberben 4,8 szazalékra csokkent, az
5,3

5 szazalékra emelkedett (3-6. abra).

augusztusi szazalékos szintrél, majd oktdberre

Az elmult valtozékonyan alakult és

Osszességében romlott a befektetSi hangulat a globalis

negyedévben

kereskedelmi vitak vart er6s6dése, az ukrajnai és kozel-

keleti gocpontokhoz kot6dé geopolitikai kockazatok,
valamint az amerikai és kinai gazdasaghdl érkezé

makrogazdasagi adatok miatt. A hangulatromlas a
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3-7. abra: A 10 éves amerikai és német
allampapirhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg

feltorekvé régiokat fokozottan érintette. A geopolitikai
konfliktusok emellett els6sorban az energiaszektoron
keresztiil tovabbi érdemi kockazatokat hordozhatnak. A

november eleji amerikai elntkvalasztast megel6z6
id6szakban a globalis befektet6i hangulat romlott a

bizonytalansag emelkedésével egyidejlileg, mikozben a
emelkedett. A
kotvénypiacokat érintette,

pénzpiaci volatilitas mozgas

legerGteljesebben a de a
devizaarfolyamok és a fejlett t&zsdeindexek ingadozasa is
megndtt. A valasztasokat kovetSen az eszkdzarak
alakulasdban leginkabb az Gj amerikai adminisztraciotdl vart
gazdasagpolitikai iranyvonallal, valamint a fejlett piaci
jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok
jatszottak szerepet. A piacon arazott kamatpdlya a Fed
esetében a gazdasag kedvezd allapotat mutatd adatok
hatasara feljebb tolddott,
kedvezGtlen beérkez6 makrogazdasagi adatok hatasara
lejjebb
erésddéséhez az id6szak soran.

mig az EKB esetében a

keriilt, hozzdjarulva a dollar szdmottevd

Az USA hosszi kotvényhozamok emelkedtek, a dollar
jelentésen erdsodott. Az amerikai 10 éves hozam kozel 60
bazisponttal, 4,3 szadzalékra nétt, mig a német 10 éves
hozam 4 bazisponttal lejjebb kertlt, igy 2,16 szazalékon
jegyzik (3-7. dbra). A japan 10 éves hozam az el6z6
negyedévhez képest 20 bazisponttal, 1,04 szazalékra nétt. A
feltorekvé kotvénypiaci hozamok is emelkedtek az id6szak
soran, a régidban a roman 10 éves hozam 35 bazisponttal, a
magyar 10 éves 4 bazisponttal, a cseh hozamok 25, mig a
lengyel hozamok 38 bazisponttal keriltek feljebb. A fejlett
gazdasagok részvényeit gyljté MSCI index 4,1 szazalékkal
nétt, mig a feltorekvé részvényindex 0,8 szazalékkal
emelkedett. Az amerikai dollarhoz képest az eurd és az angol
font 6,1, illetve 4,5 szazalékkal gyengllt az elmult negyedév
soran, mig a svajci frank 4,9, a japan jen pedig 6,8 szazalékkal
értékelddott le.

A piaci arazasok alapjan a Fed tovadbb csokkentheti
iranyadé kamatait még az idei évben. A Fed és az EKB az
elmult negyedév kamatddnt6 ulésein csokkentett az
iranyaddé kamatszinteken, és a piaci arazasok az év utolsd
kamatdontésére a Fed esetében kdzel 100 szazalékos esélyt
mutatnak a csokkentésre, mig az EKB esetében a piac 50
bazispontos csdkkentést draz a januari tlésre.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A bruttd hazai termék 2024 harmadik negyedévében a nyers adatok alapjan 0,8 szazalékkal csokkent éves bdzison. A

szezonalisan és naptdrhatdssal kiigazitott, valamint kiegyensulyozott adatok alapjan éves és negyedéves alapon is

0,7 szazalékkal mérsékl6dott a hozzdadott érték. A nemzetgazdasag harmadik negyedévi visszaesése elsGsorban a termeld

agazatokhoz kothet6, mig a szolgaltatdsok bdévilése tompitotta a visszaesést. Felhaszndlasi oldalrél a haztartasok

fogyasztdsa mellett a készletvaltozas tamogatta az éves alapu ndvekedést, mig a beruhdzdsok és a nettd export visszafogtak

a bévulést.

3-8. abra: A GDP éves valtozdsa 2024. harmadik
negyedévben az Eurdépai Unio orszagaiban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal 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 egyltt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak
beszerzésének és eladasanak egyenlegét is.
Forras: KSH, MNB
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A brutté hazai termék 2024 harmadik negyedévében
0,8 szazalékkal cs6kkent éves alapon a nyers adatok
alapjan. A beérkez6 adat elmaradt a szeptemberi Inflacios
jelentésben  kozolt varakozasunktdl. A nemzetkozi
Osszevetéshez haszndlt szezonadlisan és naptdarhatdssal
igazitott adatok szerint éves és negyedéves alapon is
0,7 szazalékkal mérsékl6dott a magyar GDP. Az Eurdpai Unid
1,0 pedig

0,9 szazalékkal bévilt a harmadik negyedévben (3-8. abra).

gazdasaga szazalékkal, az eurozénaé

A fogyasztas bdviilése a pozitiv redlbérdinamikaval és az
kedvezé lakossagi jovedelmi folyamatokkal dsszhangban
folytatédott. A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2024.
harmadik negyedévben 4,5 szazalékkal nétt az el6z6 év
2,0
hozzajarulva a GDP névekedéshez (3-9. dbra). A haztartasok

azonos iddszakahoz viszonyitva, szazalékponttal
hazai fogyasztasi kiadasa 4,1 szazalékkal bévilt. A hazai
fogyasztasi kiadasok volumene minden csoportban nétt: a
tartds termékek 1,6, a félig tartds termékek 4,6, a nem tartds
termékek 4,8,

béviiltek. A kézosségi végs6 fogyasztas 0,9 szazalékkal nétt

a szolgaltatdasok pedig 4,0 szdzalékkal

a harmadik negyedévben.

2024.
szazalékkal, az online pénztargépek inflacidval korrigdlt

oktéberben a kiskereskedelmi forgalom 3,6
forgalma 4,9 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az online pénztargép forgalom abban
tér el a kiskereskedelmi értékesitésektél, hogy tartalmazza
példaul a vendéglatas, a taxiszolgaltatas és a szallashely-

szolgaltatasok egy részének forgalmat is.

A brutté alldeszkoz-felhalmozas 14,0 szazalékkal
mérséklédott 2024 harmadik negyedévében éves alapon,
ami 4,0 szazalékponttal lassitotta a gazdasagi novekedést.
Az épitési beruhdzasok 13,3, a gép- és berendezésjellegliek
18,4 szazalékkal estek vissza. Az egyes nemzetgazdasagi
szektorok koziil egyedil a lakossdghoz kapcsolédd
ingatlanligyletek beruhazasai (+10,9 szazalék) béviltek. A
kiilpiacra termel6 agazatok inveszticidinak visszaesése mar
masodik negyedéve meghaladja a 25 szazalékot, az allamhoz
kozvetetten kapcsolddé (kvazifiskalis) dgazatok beruhazasai
15,4 szazalékkal estek vissza, a sz(k értelemben vett allami

szektor (kozigazgatas, oktatas, egészségligy) beruhdzdasainal
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3-10. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
dekompozicidja
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Forras: KSH

3-11. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak
agazati felbontasa
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Megjegyzés: Zardjelben az dgazatok 2023-as sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodds nemzetgazdasagi 4ag
nélkll. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti
vallalkozasok teljesitményét.
Forras: KSH, MNB

pedig négy bévilé negyedévet kovetGen 22,4 szdzalékos
visszaesést regisztraltak.

A készletvaltozas az el6z6 negyedévhez hasonléan 2024
harmadik negyedévében is érdemben, 2,0 szazalékponttal
noévelte a GDP éves valtozasat.

2024 harmadik negyedévében a netté export hozzajarulasa
negativba fordult, és 0,9 szazalékponttal mérsékelte a GDP
novekedését. Ez annak a kévetkezménye, hogy az import
volumene (-0,9 szazalék) az exporténal (-1,9 szazalék)
kisebb mértékben csdkkent. Az aruexport 3,4 szazalékkal
csokkent, mig a szolgaltatasok kivitele 2,1 szazalékkal n6tt az
el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. Az druimport 1,5
szazalékkal mérséklédott, a szolgaltatasok importja 0,9
szazalékkal bd&vult. A kulkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 1,8 milliard eurds tobbletet mutatott a harmadik
negyedévben. A csereardny 1,2 szdzalékkal romlott éves
bazison, amit az asvanyi flitéanyagok, élelmiszerek, valamint
gépek és szallitdeszkdz6k negativ hozzajaruldsa magyaraz.
2024.

egyenlege 965 millié eurds tobbletet mutatott az el6zetes

oktéberben a kiilkereskedelmi termékforgalom
adatok szerint. Az el6z6 honaphoz képest 16 millié eurdval
javult, mig az el6z6 év azonos id&szakahoz képest 127 millié
eurdval romlott az egyenleg. Az afarezidensekkel korrigalt
egyenleg 198 millio eurds tobbletet mutatott. Oktéberben
az aruexport eurdban szamolt értéke 0,8 szazalékkal
csokkent éves alapon. Az aruimport eurdban kifejezett
nominalis értéke 0,2 szazalékkal nétt egy év alatt.

A nemzetgazdasdg harmadik negyedévi visszaesése

els6sorban a termel6 agazatokhoz kothets, a
szolgaltatasok bdvitése tompitotta a visszaesést

(3-10. dbra). Az ipar teljesitménye 4,4, azon belll a
feldolgozéipar hozzdadott értéke 6,2 szdzalékkal csokkent az
el6z6 év azonos id&szakdhoz mérten. A feldolgozodipari
adgazatok kozil a legnagyobb mértékben a fémipar,
jarm(ipar és egyéb gépipar jarult hozzd a csékkenéshez

(3-11. abra).

Az épitGipari termelés értéke 4,0 szazalékkal csokkent a
harmadik negyedévben az el6z6 év azonos idészakaban
mérthez képest. Az éplletek épitése 2,2, mig az egyéb
épitmények épitése 11,0 szazalékkal csdkkent a harmadik
negyedévben éves alapon. Az épit6ipari vallalkozasok
szeptember végi szerz6désallomanydnak volumene 36,0
szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos idGszakit, a
megkotott Uj szerz6dések volumene pedig 2,7 szazalékkal
nétt.

A mez6gazdasag hozzaadott értéke a harmadik

negyedévben 14,9 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos
id6szakaban regisztralttol. Az aszdly a kukorica és a
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3-12. abra: A teljes vallalati és a haztartasi szektor
hitelallomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati és haztartdsi szektor ndvekedési Gteme is
tranzakcié alapu, a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben
fennalld hitelek alapjan.

Forrds: MNB

3-13. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként
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Falusi CSOK telepulés

Egyéb kozség
. Varos
Megyei jogu varos
I Budapest
— Eves orszagos névekedési iitem (jobb tengely)
Megjegyzés: Az dbran kizardlag a maganszemélyek altali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2023. januartdl 2024.
marciusig a NAV illeték adatbazis adatai a telepiléstipusonkénti
feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigalva. A kiemelt
hénapok ingatlankdzvetitSk tranzakcidi és becsiilt piaci részesedése
alapjan.

Forras: Lakdspiaci kdzvetitGi adatbazis, MNB, NAV
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napraforgdmag termésmennyisége esetében varhatdan
leginkabb a harmadik negyedévben éreztette hatdsat, mig a
buza- és arpatermés a betakaritdsi teriilet csokkenése miatt
lett alacsonyabb.

A szolgaltatasok hozzaadott értéke Osszességében 1,9
szazalékkal emelkedett 2024 harmadik negyedévében. A
béviilés széleskorld volt, a legnagyobb emelkedést a
mivészet, szabadid6, egyéb szolgaltatasok nemzetgazdasagi
agban (+5,9 szazalék) regisztralta a KSH. Emellett a szallitas,
raktarozds ag hozzaadott értéke 2,8, az informacid és
kommunikacidé 2,6 szazalékkal, mig a turizmus, valamint a
pénziigy, biztositasi tevékenységé 2,4 szazalékkal nétt. A
nagy sulyt képviseld kereskedelem, gépjarmjavitas szektor
hozzaadott értéke 1,3 szazalékkal emelkedett. Az allamhoz
kothet6 szolgaltatdasok (kozigazgatas, védelem; kotelezd
tarsadalombiztositds, oktatas, humdanegészségligyi, szocidlis
ellatas) 6sszességében 1,9 szazalékkal béviltek. A human-
egészségligy és szocidlis ellatds agazatban 2,3 szazalékos, az
oktatds agazatban 3,8 szazalékos, mig a kozigazgatas,
védelem; kotelez6 tdrsadalombiztositas agazatban 0,4
szazalékos ndvekedést mértek.

2024 harmadik negyedévében élénk maradt a hitelkereslet
a haztartasi hitelpiacon, mig a vallalati hitelek esetében
pénzigyi
kozvetitérendszer haztartasi és vallalati hitelallomanyanak

kivarast tapasztaltak a bankok. A teljes

éves novekedési Uteme 6,9, illetve 3,8 szazalékot ért el
szeptember végén (3-12. dbra). A vallalati szektorban a kkv
hiteldllomany alapfolyamatokat jobban megragadd éves
adatok 1,0
szazalékpontot ért el

elézetes
-0,4
A harmadik negyedévben az (j

novekedési  teme alapjan

szazalékponttal lassulva
szeptember végén.
szerz8déskotések a haztartdsi szektorban 72 szdzalékkal
szektorban 19

mérséklédtek éves Osszevetésben. A hitelezési felmérés

béviltek, mig a vallalati szazalékkal
valaszai alapjan a bankok a fogyasztasi hitelek iranti kereslet
élénkiilését tapasztaltdk a harmadik negyedévben, mig a
vallalati hitelpiacon a bankok szGk koére a kereslet

mérséklGdését jelezte.

A lakaspiaci adasvételek szama tovabbra is emelkedik éves
Osszevetésben (3-13. dbra). 2024 harmadik negyedévében a
maganszemélyek lakaspiaci tranzakcidinak szama 35,8 ezret
tett ki orszagosan, igy 16 szazalékkal meghaladta az el6z6 év
azonos iddszaki tranzakcidszamot. A févarosban 31, a
megyei jogu varosokban 16, a tobbi varosban 18, a falusi
CSOK-ra
szazalékkal nétt a lakaspiaci adasvételek szama a harmadik

jogosult teleplléseken pedig mindossze 3
negyedévben éves alapon. Az MNB lakasarindex alapjan
2024 masodik

id6szakahoz képest orszagosan 9,3 szazalékkal emelkedtek,

negyedévében az el6z6 év azonos
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ezen belll a f6évarosban szintén 9,3, a vidéki varosokban
atlagosan 8,7, a kozségekben pedig 9,1 szazalékkal néttek a
lakdsarak. El6zetes adatok alapjan 2024 harmadik
negyedévében orszagosan 12,8, a févarosban pedig 14,7
szazalékra gyorsulhatott az éves lakdsar-dinamika.

3-1. keretes iras: A hazai és német gazdasagi teljesitmény elvalasa

A magyar gazdasag teljesitménye nagymértékben fiigg legfontosabb kiilkereskedelmi partnerét6l, Németorszagtol.
Német tulajdonban |évé vallalatoknal kézel 230 ezer ember, az 6sszes foglalkoztatott 4,9 szazaléka dolgozik. Ezek a cégek
Osszesen a magyar hozzdadott érték 7,2 szazalékat termelték meg 2022-ben. Ennek megfelel6en Németorszag hazank
legfontosabb kereskedelmi partnere is, az arukivitel tobb mint negyede, a szolgaltatasexport kozel 6téde ide iranyul.
Hagyomanyosan a feldolgozdiparban, azon beliil a jarm(gyartasban, illetve annak beszallitéi agazataiban a legjelentGsebb
a német jelenlét (Audi, BMW, Mercedes, Robert Bosch), de fontos munkaltaté példaul a telekommunikacids szektorban a
Deutsche Telekom is.

A két gazdasagot mar a kilencvenes évek kezdetétdl élénk ipari és kereskedelmi kapcsolatok jellemezték. Szamos jelentds
német ipari vallalat (Siemens, Bosch) kozvetlenil a rendszervaltas utan megkezdte magyarorszagi miikodését, az Audi pedig
1994-t6l motorokat, majd 1998-tdl autokat gyart a gy6ri tzemében. A Mercedes kecskeméti lizeme 2012 6ta m(ikodik és
Ujabb fontos mérfoldké az autdipari kapcsolatok terén a 2025 masodik felében induléd debreceni BMW-gyar.
A két orszag szoros kapcsolata miatt a gazdasagi ciklusok hasonléan alakulnak, de a magyar gazdasagban e ciklusok
erGteljesebben érvényesiilnek. A hazai GDP dinamikdja a németorszaginal nagyobb kilengéseket mutat. Kedvez6
konjunkturalis id6szakokban jellemz6en a magyar novekedés fellilmulja a németet, de a valsagok is er6sebb hatast fejtenek
ki a termelésre.

A GDP novekedésében 1997 és 2005 kozott, valamint 2013 és 2019 kozott alakult ki tartds hazai novekedési tobblet
(3-14. abra). Mig Németorszagot a 90-es évek végén és a 2000-es évek elején magas munkanélkiliség és alacsony GDP-
bévilés jellemezte, ami miatt az orszagot ,Eurdpa beteg emberének” nevezték, addig hazank ebben az id&szakban
dinamikus novekedést mutatott. Az 1990-es évtized végére teret nyer6 novekedésbarat gazdasagpolitikdnak és a kiépld
Uj ipari kapacitasoknak készonhetGen Magyarorszag a régio éllovasava valt. Az egészséges, egyensulyt 6rz6 bévilés 2002-
ig tartott, utdna azonban az egyensuly megbomlott. A ndvekedés ugyan még évekig folytatddott, de jelentds
egyensulytalansagok épultek fel, ami a pénziigyi valsag idején vissza is Utott. Az 1997-2005 kozotti id6szakban a magyar
GDP atlagosan 2,7 szazalékponttal nétt gyorsabb (itemben a németnél.

A 2010 utani hazai gazdasagpolitikai fordulat szintén jelent6s névekedési tobbletet eredményezett. A pénziigyi valsag,
majd az eurodvezeti addssagvalsdg utan a német gazdasag relative stabil foglalkoztatds mellett 1-3 szazalék kozotti
tartomanyban novekedett, azonban a 2010-es évtized végére mar strukturalis problémakkal kiizd6tt. Magyarorszagon a
2010-es évek elején bekovetkezett, a foglalkoztatdas emelését kozéppontba helyezé gazdasagpolitikai fordulatnak
kdszonhet6en egyszerre valdsulhatott meg a gazdasagi novekedés és a pénziigyi egyensuly megtartasa. A reformok
beérését kovetben 2013 és 2019 kozott évente atlagosan 3,9 szdzalékkal béviilt a magyar GDP, ami 2,3 szdzalékponttal
haladta meg a német gazdasag névekedési iitemét. Osszességében elmondhaté tehdt, hogy a kedvezd konjunkturdlis
id6szakok mellett a kell6 id6ben végrehajtott, az egyensulyt meg6rz6é gazdasagi reformok is sziikségesek voltak a tartos
novekedési tobblet kialakitasahoz.
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3-14. abra: A magyar és a német GDP éves valtozasa
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Forras: Eurostat

A hazai ipar novekedési tobblete olyan id6szakokhoz volt kéthetd, amikor jelentds kiilfoldi mikod6t6ke aramlott
Magyarorszagra és a termelési lanc atrendez6dése miatt az exportpiaci részesedésiink névekedett (3-15. abra). A 2008-
09-es pénziigyi valsagig a két orszag ipari termelése hasonldan alakult. Ezt kdvetGen végbement egy szerkezeti atalakulas a
hazai termelésben: mig a 2000-es években az elektronikai termékek gydrtdsanak volt a legnagyobb a novekedési
hozzajaruldsa, az agazat hazai leépulésével a 2010-es évektdl kezdve az autdgyartas dominalt. Ezt j6l mutatja, hogy 2010 és
2019 kozo6tt a hazai ipari termelés atlagosan 4,6 szazalékkal béviilt évente, amihez a jarm(igyartds dgazat atlagos novekedési
hozzajarulasa 2,3 szazalékpont volt. Ezt nagyban segitették a Mercedes és Audi 2010-es évek elején megvaldsult jelentés
beruhazasai, amelyek felfutdsaval 2013 és 2015 kozott évente atlagosan 3,2 szazalékkal n6tt az exportpiaci részesedésiink
Ezzel parhuzamosan a német ipari kibocsatas a korabbinal lassabb Gtemben, de egészen 2017-ig ndvekedni tudott. Az
eréGteljesebb hazai névekedési dinamikaval a 2013 és 2017 kozotti id6szakban évente atlagosan 3,1 szazalékpont volt a
névekedési tébblete a hazai iparnak.

3-15. abra: Az ipari termelés szintjének alakulasa Magyarorszagon és Németorszagban

Eves véltozas (szazalék)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan. A 2024-es novekedési
adatok az elsé tiz hdnap adatai alapjan.
Forras: Eurostat
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A német ipar strukturdlis problémai 2018 utan kezdtek egyre erételjesebben jelentkezni. Németorszagban 2018 és 2022
kozott évente atlagosan 1,5 szazalékkal csdkkent az ipari termelés, mig Magyarorszdgon egészen 2022 masodik feléig a
2010-es években tapasztalthoz hasonld mértékl novekedést regisztraltak, igy az éves atlagos hazai névekedési tobblet
ebben az idGszakban 5,1 szazalékpont volt. Az egyes agazatokat vizsgdlva jol latszik, hogy a termelés visszaesése széleskord
volt a német iparon belll (3-16. dbra). A hazai szempontbdl kiemelt jelent6ségli jarmligyartas esetében szembet(ing a
kilonbség a két orszag kozott: mig Németorszagban az dgazat kibocsatasa 2018 és 2022 kozott atlagosan 4,0 szazalékkal
mérsékl6dott, addig hazankban atlagosan 2,0 szdzalékkal n6tt ugyanebben az id6szakban. A német autdipar gyenge
teljesitménye mogott elsGsorban az elektromobilitas térnyerése és a zold atallas lassusaga allt. A német autdipar
nehézségei ellenére a hazai autdégyartds, ami els6sorban a német gyarak teljesitményétdl fligg, nem mutatott érdemi
lassuldst egészen 2023-ig. Ennek oka, hogy mig a németorszagi lizemek egyre alacsonyabb kihasznaltsaggal mikaodtek,
addig a hazai gyarak termelése a COVID okozta sokktdl eltekintve nem csokkent érdemben. Ez jol latszik az Audi termelési
szamaibol: 2015-ben az Eurépdban gyartott autoiknak 13,6 szazalékat gyartottak a gydri izemben (159 842 darab), 2023-
ra ez az arany 18,1 szazalékra nétt (176 493 darab). A kozelmult strukturalis nehézségei tehat a hazai termelést kisebb
mértékben érintették. Szintén segitették a hazai ipar bdviilését az akkumulatorgyartashoz kapcsolddé beruhdzasok, amik
elsGsorban koreai vallalatokhoz (Samsung, SK) két6dnek.

3-16. abra: A nagyobb sulyu német ipari alagazatok éves valtozasa

Eves valtozas (szazalék)
15 -+
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-15 -

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Elelmszeripar
M Vegyipar, gyogyszeripar
B Gumi-, miianyag és nemfém
B Fém
m Szamitégép, elektronikai, optikai termék gyartdsa
Gépgyartas
B Jarmdgyartas
Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan. 2024 esetében az elsé kilenc
hdénap adatai alapjan. Az dbran szerepl6 dgazatok a német ipari termelés kozel kétharmadat teszik ki.
Forras: Eurostat

2022 végétdl kezd6dben az energiavalsag és a gyenge eurodpai konjunktira a hazai iparban is éreztették a hatasukat.
2023-t6l 2024 szeptemberéig a hazai ipari kibocsatas atlagosan 4,2 szazalékkal mérséklédott, ami meghaladja a német
iparban ugyanabban az id6szakban mért 3,5 szazalékos csokkenést. A gyenge teljesitményt mindkét gazdasagban eleinte
az energiaintenziv dgazatok visszaesése magyarazta. 2023 végétdl kezdve az elektromos autok irdnti csokkend kereslet és
a gyenge eurdpai konjunktira hatdsara jelentds volt az autdgydrtas és az akkumulatorgydrtdst is magdban foglald villamos
berendezések dgazatok visszaesése.

Az eurdpai konjunktura helyreallasaval a hazai és német ipar Gjra béviilhet. A korabbi ipari felfutdsokhoz hasonléan a
hazai termelést és ipari exportot nagyban segitheti az elmult években bearamlé mikodstéke: a jarmdipari (BMW, BYD) és
akkumulatoripari (CATL) beruhazasok 2025-t6l kezdhetnek termelni. Ezzel parhuzamosan a német gazdasag és ipari
termelési lanc jelentGs kihivasok el6tt all. A német jarmuipar helyzetét neheziti, hogy a jovére életbe 1épé Uj karosanyag-
kibocsatasi hatarértékek arra kényszeritik a gyartdkat, hogy noveljék a tisztan elektromos meghajtasu jarm(ivek aranyat az
Uj eladasok esetében, amivel érdemben emelkedhet az elektromos meghajtasi jarmdlvek részardnya az eurdpai
eladasokban. Kérdés ugyanakkor, hogy a bevezetett védévamok képesek-e megallitani a kinai gyartok térnyerését, valamint

a Kina részérdl varhato reakciok okoznak-e fennakadast az akkumulatorgyartas ellatasi lancaiban, ahol tovabbra is jelent6s
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az eurdpai gyartok kitettsége. Tovabbi kockazatot jelentenek az USA esetleges importcsokkentd l1épései, mivel az eurdpai
autdipar szamara az Egyesult Allamok még Kinanal is fontosabb felvevépiac: 2023-ban az eurdpai kozutijarmi-export
értékének 10,6 szazaléka iranyult Kindba, mig 19,3 szazaléka az USA-ba. A német ipar visszaesését a tobbi dgazat sem tudta
ellensulyozni rovid tavon. Az informacios technoldgiak (IT) teriletén jelentés lemaradasban van Németorszag, az Eurdpai
Bizottsag felmérése alapjan 2022-ben a kutatas-fejlesztési (K+F) kiadasokat tekintve legnagyobb német véllalatok esetében
a teljes K+F kiadasok 50,1 szazaléka kot6dott az autdiparhoz, mig az IT-szektorhoz minddssze 8,5. Ezzel szemben az Egyesiilt
Allamokban az IT-szektor esetében az arany 54,6 szazalék, Kina esetében pedig 31,4 szazalék volt.
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3.3. Munkaerdépiac

A foglalkoztatottak szdma a szeptemberi csokkenést kdvet6en oktéberben stabilizalddott, de tovdbbra is magas szinten
alakul. A munkaerépiaci aktivitds szintje szintén mérséklédott az utdbbi hdonapokban. A munkanélkiliségi rata 4,5
szazalékon alakult oktdberben. Az ires allashelyek szama 2024 harmadik negyedévében érdemben nem viéltozott a
versenyszféraban, ami arra utal, hogy a munkaerGkereslet mérséklédése megallt. A versenyszféraban a brutto atlagkereset
11,9 szazalékkal n6tt szeptemberben az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest.

3.3.1. Foglalkoztatds és munkanélkiliség

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

3-17. abra: A munkaerépiaci aktivitas éves valtozasanak  foglalkoztatottak Iétszama 4 millio 699 ezer f6 volt, igy a
felbontasa foglalkoztatas szintje 27 ezer f6vel csokkent az el6z6 év

azonos id@szakahoz képest (3-17. dbra). A KSH szeptember

Ezer f6

120
80

honapban vezette at a 2022-es, a vartnal alacsonyabb
népszamlalasi adatokat a foglalkoztatasi és
munkanélkiliségi statisztikakban. Ennek eredményeképp a
foglalkoztatottak szamanak szintje 20-30 ezerrel csokkent az
elmult id6szakra vonatkozéan, a munkanélkiliek szama
viszont nem valtozott. A szezonalisan igazitott adatok

alapjan oktoberben a foglalkoztatottak szama 2 ezer fével

nétt az el6z6 honaphoz képest.
2019 2020 2021 2022 2023 2024

A foglalkoztatds eltéréen alakul az egyes agazatok kozott.

Foglalkoztatottak mmmmm Munkanélkiliek Aktivak
A negyedéves frekvencian rendelkezésre allé részletes
Forras: KSH agazati adatok alapjan a piaci szolgéltatd szektorban nétt a
létszam, a feldolgozdiparban enyhén csokkent, az
épitGiparban és a mezdgazdasagban jelent&sebben
3-18. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves mérséklédott a foglalkoztatottak szama a harmadik
valtozasanak agazati bontasa negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A piaci
Ezer 6 szolgaltatd szektoron belll eltéré agazati tendencidk
120 1 hazédnak meg. Mig a kereskedelemben és a szdllitas,
100 raktdrozas teriletén csokkenés volt tapasztalhatd, az
50 adminisztrativ és szolgaltatast tamogato, a pénzlgyi és
biztositasi, az informacié, kommunikacié, valamint a
0 szakmai, tudomanyos, m(iszaki tevékenység teriiletén nétt a
50 létszam (3-18. abra). Az allami szféra agazatain belll az
- -. oktatdsban stagndlt, a kozigazgatasban csokkent, mig az
-100 g g g g E g g E g E § § § Q 4 s 4 Ziés[zjs;e';fuiy”k;i::léttka fogllalkoztatcr:ttak S;é;]a éves Zlép;)n.
RRRRIIRIRRRRKRKRIRKIR = = = yek szama a harmadik negyedévben
m Feldolgozoipar M Epitdipar B Kereskedelem % % é érde.rj”nben n.em véltoz.otf a sze,zor?élisan igazi,tottl adatok
Szallitas = Turizmus Egyéb* alapjan. A teljes munkaidé egyenértékes (TME) létszam 2024
B Mez6gazdasig harmadik negyedévében 0,8 szazalékkal maradt el az el6z6
Megjegyzés: *Egyéb ipari és piaci szolgéltaté dgazatok. év azonos iddszakatol.
Forras: KSH

A munkanélkiiliségi rata nyers adatok alapjan 4,5 szazalék

volt 2024 oktéberben. A KSH haromhavi mozgdatlagon
alapulé moddszertanaval szamitott munkanélkiliségi rata
hasonlé szinten, 4,6 szazalékon alakult 2024 augusztusa és
oktdbere kozott atlagosan. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban
tovabbra is alacsony a munkanélkiliek hazai aranya.
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3-19. abra: A brutté atlagkeresetek éves valtozasa a
nemzetgazdasagban

%
45 -

40 -
35 A
30 A
25 A
20 -
15 A
10 A
5

0 T T T T T AV ) T

5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e K ltségvetési szféra e Nemzetgazdasag
e \/ersenyszféra

Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forrds: KSH
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A munkaerépiaci aktivitas szintje az elmult hénapokban
csokkent. A gazdasagilag aktivak szama a szezonalisan
igazitott adatok alapjan mdrcius 6ta csokken, a mérséklédés
az elmult hénapokban a foglalkoztatas visszaeséséhez
kothet6. Szeptember éta mar éves dsszevetésben is érdemi
mérsékl6dést  lathatunk a munkaer6piaci  aktivitas
szintjében, amely oktdberben 13 ezer fével volt alacsonyabb
az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

3.3.2. Bérek

A bérezési folyamatok tovabbra is er6sek, azonban a
bérdinamikaban enyhiilés tapasztalhaté. 2024
szeptemberében a versenyszféra bruttd atlagkeresete
11,9 szazalékkal, a rendszeres kereset 12,2 szazalékkal nétt
éves alapon, mig a prémiumkifizetések mértéke elmaradt a
korabbi évek mértékétdl. A bruttd és a rendszeres keresetek
éves novekedési Gteme is enyhén lassult. A koltségvetési
szférdban az év elsé feléhez képest jelentGsen csokkent az
éves bérdinamika, szeptemberben 14,1 szazalékot ért el. A
nemzetgazdasdg egészét tekintve 12,5 szazalékkal
emelkedtek a brutté atlagkeresetek (3-19. abra).

A régios orszagok korében a roman utan a hazai nominalis
bérdinamika volt a masodik legmagasabb 2024
szeptemberében. Romaniaban 16,4 szazalékkal,
Lengyelorszadgban 10,3 szazalékkal, Szlovékidban
4,7 szazalékkal néttek a keresetek éves alapon. Csehorszag
esetén csak negyedéves frekvencian allnak rendelkezésre
béradatok, melyek alapjan az atlagbérek 7,0 szazalékkal
néttek a harmadik negyedévben. A realbérek Romanidban és
Magyarorszdgon emelkedtek a legnagyobb mértékben a
régidban szeptemberben. Az idei év elejét6l mar mindegyik
régids orszdgban pozitiv volt a redlbér-dinamika.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

2024 harmadik negyedévében a magyar gazdasdg 0,8 szdzalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, az

el6z6 negyedévitdl pedig 0,7 szazalékkal maradt el. Az elmult negyedév visszafogott gazdasagi teljesitményét leginkdbb az

ipar, épitGipar és a mezGgazdasag negativ hozzajaruldsa okozta. Becslésilink alapjan a GDP a potencialis szintje alatt alakult

2024 harmadik negyedévében is. A gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje 6ta negativ eldjelli, és igy dezinflacios hatasu. A
feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga elmarad a historikus atlagtol, mig a kévetkezé hdonapokra vonatkozé

termelési varakozasai javulast mutatnak.

3-20. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav és
az ipari kapacitaskihasznaltsag

6 A potencidlis GDP szazalékaban Eltérés

2021
2022
2023
2024

N (] ~ o0 ()]
- - — - -
o o o o o
N (o] N N N

B Bizonytalansagi sav

Kibocsatasi rés
Ipari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: A bizonytalansagi sav szélessége 1 szérasnyi

terjedelmet fed le. A mez6gazdasag teljesitményétsl szlrt
kibocsatasi rés. Ipari kapacitaskihasznaltsdg esetében historikus
atlagtol vett eltérés.

Forras: ESI, KSH, MNB-becslés

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje
6ta negativ elGjeld, és igy dezinflacios hatasu. A magyar
2024 harmadik
negyedévében az el6z8 év azonos id8szakahoz képest, és

gazdasag 0,8 szazalékkal csokkent
0,7 szazalékkal a megel6z6 negyedévhez viszonyitva. A
visszafogott gazdasagi teljesitménnyel parhuzamosan a
mezGgazdasag teljesitményétSl szlrt kibocsatasi rés
tovabbra is negativ tartomanyban alakul (3-20. dbra). A
kiils6 konjunktura alakulasanak szempontjabdl kockazatot
jelentenek a visszafogott eurdpai ndvekedési kilatasok és a
kiélezett geopolitikai helyzet. A kiilsé kibocsatasi rés szintén
enyhén negativ tartomanyban alakult, amely hatassal van a

hazai ciklikus poziciora.

727

A kérdGives
vallalatok kapacitaskihasznaltsaga elmarad a historikus

felmérések alapjan a feldolgozéipari

atlagtdl, a termelési varakozasai azonban javultak. A

kapacitaskihasznaltsag enyhén romlott a megel6z6
negyedévhez képest, ugyanakkor a kovetkez6 hdnapokra
vonatkozd termelési varakozasok javultak, és meghaladjak

a historikus atlagot.
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3.5.

Koltségek és inflacio

2024 novemberében a fogyasztdi arak éves 6sszevetésben 3,7 szazalékkal emelkedtek. A maginflacid és az indirekt addktdl

szlrt maginflacié egyarant 4,4 szazalékra mérsékl6dott. Az éves inflaciés rata 0,5 szazalékponttal emelkedett az el6z6

hénaphoz képest, amit tulnyomé részben az lGzemanyagok gyorsuld ardinamikaja magyarazott. A tartdsabb inflacids

tendencidkat megragadd, éves bazison szamitott mutatdink nem véltoztak érdemben. Havi bazison a teljes fogyasztoi kosar

ara 0,5 szazalékkal, mig a maginflacios kosar ara 0,3 szazalékkal emelkedett. Az el6z6 hdonaphoz viszonyitott arvaltozas

mértéke az inflacid esetében érdemben, mig a maginflacié esetében enyhén magasabban alakult a historikus atlagnal.

3-21.

abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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Forras: FAO

3-22.

abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan
Forrds: KSH
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3.5.1. TermelGi arak

Novemberben 0,5 szazalékkal emelkedtek a vilagpiaci
élelmiszerarak az el6z6 honaphoz képest. Az Gszi
honapokban az olajnévények, a cukor és a tejtermékek
aremelkedését kismértékben ellensulyozta a husok aranak
havi alapu mérsékl6dése. A FAO adatkozlése szerint 2023.
novemberhez képest az élelmiszerarak 5,7 szazalékkal
emelkedtek, amit az olajos novények és a tejtermékek
aranak  éves  0Osszvetésben jelentés  emelkedése
magyarazott. Az olajos novények arai éves alapon 32,2
szazalékkal, mig havi alapon 7,5 szazalékkal emelkedtek,
elsGsorban a varakozasoktdl elmaradd globalis termelés
miatt. A tejtermékek drai az el6z86 év azonos id6szakahoz
viszonyitva 20,1 szdazalékkal, oktéberhez képest 0,6
szazalékkal emelkedtek. A gabonafélék drai éves
Osszevetésben 8,0 szazalékkal, havi bazison pedig 2,7
szazalékkal csokkentek. A husarak tavaly novemberhez
képest 5,9 szdzalékkal magasabban, oktéberhez képest
pedig 0,8 szazalékkal alacsonyabban alakultak. A cukor
vilagpiaci ara éves Osszevetésben 21,7 szdzalékkal, havi
bazison 2,4 szazalékkal mérséklédott (3-21. dbra).

Py’

Oktoberben a hazai mezégazdasagi termeldi arak az el6z6
hénaphoz képest 7,6 szazalékkal emelkedtek. Eves
Osszevetésben az arak 9,9 szazalékkal novekedtek, ami
2023 marciusa 6ta a legnagyobb aremelkedés éves alapon.
A résztételek kozul a gabona termel6i arindexe emelkedett
a legnagyobb mértékben éves alapon, 17,2 szazalékkal. Az
allati eredet(i termékek arszintje 1,7 szazalékkal nétt tavaly
oktdberhez képest. A szezonalis termékek termelGi arai egy
év alatt 3,2 szazalékkal lettek alacsonyabbak (3-22. abra).

A belféldi értékesitésre szant ipari termékek termeldgi arai
éves bazison 0,5 szazalékkal csokkentek 2024
oktoberében. A feldolgozdipar belféldi értékesitési arai 1,2
szazalékkal emelkedtek az el6z6 év oktdberéhez viszonyitva.
Az élelmiszeriparban 2,5 szazalékkal magasabban, mig az
energiaiparban 4,0 szazalékkal alacsonyabban voltak a
termelGi arak az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

3.5.2. Fogyasztdi arak

Eves 6sszevetésben novemberben 3,7 szazalékkal néttek a
fogyasztoi arak. A fogyasztéiar-index 0,5 szazalékponttal
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3-23. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: MNB-szamitas

3-24. abra: A fogyasztai arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addsz(irt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-25. abra: Az inflacids alapmutaték
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Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkuli maginflacid

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan hatd
jelentés  koltségsokkok id&szakdban a kordbbi elnevezés
félreérthetd lehet.

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az inflacio

emelkedését tulnyomé részben az Gzemanyagok gyorsuld

emelkedett az el6z6 hénaphoz képest.
ardinamikdaja magyarazta (3-23. abra). Havi alapon a teljes
kosar 0,5 szazalékkal, az Uzemanyagok és
pedig 0,4
szazalékkal dragult (3-24. abra). A maginflacids kosar ara 0,3

fogyasztoi
szabalyozott d4rak nélkil szamitott kosar
szazalékkal emelkedett. Az el6z8 hoénaphoz viszonyitott
arvaltozas mértéke az inflacio esetében érdemben, mig a
maginflacid esetében enyhén magasabban alakult a
historikus atlagnal. Az alapfolyamatokat jobban tiikr6zd,
feldolgozott élelmiszerek nélkil szadmitott havi bazisu
maginflacid 0,2 szazalék volt.

A maginflacié és az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
egyarant 4,4 szazalékra mérséklédott. Mindkét mutato 0,1
szazalékponttal csokkent, amit a piaci szolgaltatasok
folytatédd dezinflacidja okozott. A tartdsabb inflacids
tendenciakat megragadé mutatdéink nem valtoztak
érdemben novemberben (3-25. &bra). Rovidebb bazisu
(évesitett 3h6/3hd) Gsszevetésben a maginflacié csokkent,

mig az inflacié enyhén novekedett.

Az iparcikkek éves inflacidja 1,5 szazalékra emelkedett
novemberben. Havi alapon a termékcsoport 0,1 szdzalékkal
dragult (3-26. dbra és 3-27. dbra). A nem tartds iparcikkek
ara 0,2 szazalékkal emelkedett, mig a tartds iparcikkek ara
0,3 szazalékkal csokkent. A forint arfolyam szeptember 6ta
megfigyelt valtozdsdnak hatdsa az iparcikkek drazdsaban
nem érzékelhetd.

A piaci szolgaltatasok éves bazisu arindexe 8,2 szazalékra
0,4
novekedtek az arak, amit az egészségligyi szolgdltatdsok

mérséklédott. Havi 0Osszevetésben szazalékkal

aremelkedése magyarazott (3-28. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek inflacidja 4,0 szazalékon
alakult. A termékkor ara oktdberhez képest 0,3 szazalékkal
emelkedett.

Az MNB besorolasa szerinti élelmiszerek inflaciéja 3,8
szazalékra emelkedett novemberben. A termékkéron belil
a feldolgozatlan élelmiszerek 6, a feldolgozott élelmiszerek
2,7 szazalékkal dragultak éves 0Osszevetésben. A KSH
4,9
élelmiszerarak, amelybe beletartoznak az éttermi étkezések

adatkozlése szerint szazalékkal novekedtek az
7,9 szazalékkal emelked6 arai is. Oktoberhez képest a

feldolgozatlan élelmiszerek 2,1 szazalékkal dragultak
elsGsorban a friss zoldségek és a tojas aremelkedése
kovetkeztében. A feldolgozott élelmiszerek ara havi alapon
0,3 szazalékkal nétt, amit leginkabb a tej és a tejtermékek,

valamint a gyiimolcslevek draguldasa magyarazott.

Az lizemanyagok ara havi 6sszevetésben 2,3 szazalékkal

emelkedett, amiben szerepet jatszhatott az arrések
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3-26. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Megjegyzés: Eves véltozds, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-27. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addszrt, havi valtozas.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-28. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addsz(rt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB
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novekedése. Eves alapon 0,7 szazalékkal emelkedtek az
arak.

Novemberben az inflacié megfelelt a szeptemberi Inflacios
jelentés elGrejelzésének, a maginflacio alacsonyabban
alakult a prognadzisnal.

3.5.3. Inflacids varakozasok

A lakossagi inflacios varakozasokat jellemzé csokkend
augusztus megtorpant. 2024 harmadik
negyedévéhez képest a régids orszagokban Lengyelorszag
kivételével emeledtek az inflacids varakozasok (3-29. abra).

trend ota
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3-29. abra: Inflacids varakozasok a régidban
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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 a valtozékony és Osszességében romld globalis befektet6i hangulatot elsGsorban az amerikai

elndkvalasztas gazdasagpolitikai kovetkezményei, az ukrajnai és kdzel-keleti gécpontokhoz kot6d6 geopolitikai kockazatok,

valamint a meghatarozd jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok befolydsoltdak. A piacon arazott

kamatpalyak eltéréen alakultak az USA-ban és Eurépaban. Az Amerikai Egyesiilt Allamokbdl érkezd kedvezd makrogazdasagi

adatok hatasara a Fed-t6l vart kamatpalya feljebb tolédott, mig az EKB esetében a kedvezbtlen beérkez6 adatok hatasara

lejjebb kerllt. Az elmult negyedév soran a forint a

régios devizaktdl elszakadva szamottevéen gyengilt. Az

allampapirhozamok és a bankkdzi hozamok is emelkedtek az id6szak sordn.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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=1 Nemzetkozi komponens
1 0rszagspecifikus komponens
= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés modszer leirdsa
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak

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

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa

o o < n o ~ [o0] [e)] o — o~ o <

— i i — — — i i o o o o o

O O O O O O O O O o o o o

o [oV] o~ o o o~ o [oV] o~ o [oV] o~ o
korona/euro zloty/euro forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékelGdését jelolik.
Forras: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara emelkedett az id6szak soran.
Az elmult negyedév sordn kisebb mozgdsokkal valtozéan
alakult, és 6sszességében 11 bazisponttal 125 bazispontra
nétt a felar, melyhez nagyobb részt orszagspecifikus

tényezGk jarultak hozza (4-1. dbra).
4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az id6szak soran Gsszességében 3,7 szazalékkal
gyengiilt az eurdval szemben, amelynek hatterében a dollar
szamottevo er6s6dése mellett orszagspecifikus tényezdk is
alltak. Az kisebb
megszakitasokkal, fokozatosan leértékel6dott, elszakadva a

id6szak soran a forint csupan
régids devizaktol (4-2. dbra). A régidban a lengyel zloty 0,2
szazalékkal mig a cseh korona arfolyama 0,1 szdzalékkal
értékelédott fel. A roman lej 0,1 szazalékkal gyengiilt. A
dollarral szemben a forint 10,5 szazalalékkal értékel6dott le,
mig a roman lej és a cseh korona 6,4, a lengyel zloty pedig

6,3 szazalékot gyengiilt.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elmult negyedév soran csokkent a kilféldiek allampapir
allomanya. A nem rezidensek forint allampapir-allomdanya
785 milliard forinttal, 5571 millidard forintra csokkent az
id6szak soran. A forint allampapirokon bellli részarany is
mérséklédott az elmult negyedévben, igy 15,3 szazalék
korili szinten all (4-3. dbra).

A diszkontkincstarjegy aukciokon az idGszak soran
jellemzéen gyenge volt a kereslet az elmtlt negyedévben.
Az allamkotvény aukciokon ugyanakkor atlagosan kozel
masfélszeres mennyiségben fogadott el ajanlatokat az
adossagkezel6. Az elmult negyedévben a DKJ és a kétvény
aukcidk atlaghozamai is emelkedtek. A 3 hédnapos DKJ aukcid
esetében 30, mig a 10 éves kotvény aukcié esetében 27

bazisponttal keriltek feljebb az atlaghozamok.

Az allampapir-piaci hozamgorbe egésze feljebb tolddott az
idGszak soran (4-4. dbra). Osszességében az 6téves hozam 8
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya bazisponttal mérsékl6dott, mig a 3 éves hozam 27

d fori % bazisponttal, a 10 éves hozam pedig 9 bazisponttal kerilt
7600 M@ forint . , , . o
feljebb az elmult negyedévben. A bankkdzi hozamok koziil a

éégg 3 hénapos BUBOR 5 bazisponttal 6,5 szazalékra nétt.

gggg A régidban a hosszu referenciahozamok jellemzéen
gggg emelkedtek az elmult negyedév soran. A 10 éves hozamok
2288 1 Romdnidban 35 bazisponttal, Lengyelorszégban 38
4000 bazisponttal, Csehorszagban 25 bazisponttal kerultek
gggg feliebb,  mikézben  Szlovakidban 23  bazisponttal
2800 14  mérséklédtek (4-5. abra).

2012
2013
017
2018
2019
2020
2021
2022 -
2023 -
2024 -

Kalfoldiek forint allampapir-allomanya
Kalfoldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa

0, 0,
16 % % - 16
14 - 14

o [22] < n o ~ (o] D o — (o] [22] <
— i — — Rl i Rl — [a\] o o o~ o
O O O O O O O O © © © © O
(a\] N (a\] o~ o~ o~ o~ (o\] [a\] (a\] [a\] o~ (a\]
3 hénapos 3 éves 10 éves

Forras: AKK

4-5, dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa

(y 0,
12 7 % 12

n [(e} ~ [ee] [e)] o — (o] [22] <
— — — R - (] (] o~ (] [a\]
O o o o o o o o
(o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ (o]

= Magyarorszag Csehorszag

Szlovakia

Lengyelorszag

Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2024 harmadik negyedévében a bankok &sszességében nem valtoztattak a vallalati hitelek feltételein, és ezeken a
kovetkezd fél évre elGretekintve sem szandékoznak széles kérben mdédositani. A harmadik negyedévben a vallalati
szegmensben a bankok a vallalati forinthitelek és a rovid lejaratu hitelek irant csékkend, a hosszu lejaratu hitelek esetében
pedig valtozatlanul alacsony keresletet tapasztaltak, mig el6retekintve a devizahitelek esetében keresletélénkiilést varnak.
A bankok hitelezési képessége tovabbra is magas szinten alakul. A bankok nem valtoztattak a lakascélu hitelek
sztenderdjein, mig a fogyasztdsi hitelek esetében 40 szdzalékuk lazitott. A kovetkez6 fél évre elSretekintve mindkét
lakossagi szegmensben valtozatlanok maradhatnak a hitelfeltételek, és mig a fedezetlen hiteleknél a negyedév soran
tapasztalt keresletélénkiilés folytatdsara nem szamitanak, a lakdshitelezésben a kereslet ismét élénkilésbe fordulhat a
kovetkezd fél évben.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba

4.2.1. Véllalati hitelkondicidk

0, [v)

20 % % 2024 harmadik negyedévében a forraskoltségek
12 mérséklédésével a forint hitelkamatok csokkenése
14 folytatodott. Az Ujonnan szerz6dott, éven belil valtozé
12 kamatozasu, jelent8s részben piaci alapon kotott vallalati
10 . . e 12 . s , L.
3 forinthitel-szerz6dések atlagos kamatszintje — a pénzpiaci
6 e 6 Ugyletek kiszlirésével — a kisésszegl hitelek esetében 0,2
‘21 | g szazalékponttal, mig a nagydsszegl hitelek esetében 1,6
0 : : : : : : : : 0 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez
E g g = g g g g § képest. A megkotott vallalati forinthitelek atlagos

o N ~N N N ~N N N N . , . ; , ARV s
. kamatldba a forrdskoltségek mérséklédésvel tovabb

e Forintkamatok < 1 M euro i o o

e Forintkamatok > 1 M euro csokkent, és Osszességében 8,5 szazalék volt szeptember
“““ Eurokamatok < 1 M euro végén (4-6. dbra). A kisosszegli eurdhitelek kamatszintje

----- Eurokamatok > 1 M euro L. TR .. P L ,
34 bazisponttal mérsékldott, a nagyosszegl eurdhiteleké

Megjegyzés: Valtozd kamatozdst vagy maximum egy e€ves pedig 43 bazisponttal emelkedett a harmadik negyedév

kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti ; . ; . Lo i
soran. Szeptember végén a vallalati eurdhitelek atlagos

money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan. ) L, L )
finanszirozasi koltsége 5,6 szazalékon allt.

Forras: MNB
2024 harmadik negyedévében a bankok 6sszességében
valtozatlanul hagytak a vallalati hitelfeltételeket,
4-7. dbra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati amelyen a kovetkezd fél évre el6retekintve sem
részszegmensben szandékoznak széles korben valtoztatni. Az izleti célu
% % ingatlanra nyujtott hitelek feltételeinél 6sszességében a
100 - 100 bankok tizede, az irodahazak esetében pedig 41 szazalékuk
:LE 80 szigoritott az emelked6 kihaszndlatlansagi rdtdk és
.go 60 csokkend kockazati tolerancia miatt. A bankok hitelezési
<40 képessége tovabbra is magas szinten alakul. A bankok a
g 20 kovetkezd fél évben nem terveznek jelentésen valtoztatni
‘-E 0 a vallalati hitelsztenderdeken egyik vallalatméret
& 0 kategdridban sem. Az Uzleti ingatlanok finanszirozdsa
-40 terén ugyanakkor évatosabbak maradnanak a bankok: a

g g g g g g g g § logisztikai kozpontok és az irodahdzak esetében a

P T hitelez6k rendre 23 és 53 szazaléka szigoritana a

= = = = Jz|eti célt ingatlanra nyujtott hitelek

e Ks- &5 mikrovallalatok sztenderdeken (4-7. abra). A hitelkeresletet tekintve 2024
Nagy- és kézepes vallalatok harmadik negyedévében a bankok o&téde csokkend

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak keresletrél széamolt be a vallalati hitelek piacan, ami

kilonbsege piaci részesedéssel sulyozva. Elérejelzés 2024 negyedik  gls§sorban a forinthiteleket, és a rovid lejaratd hiteleket

€s 2025 els negyedévére. érintette.  ElGbbinél a tdmogatott hitelprogramok

Forras: MINB, a bankok valaszai alapjan e s s L L - . ,
P) kifutasaval megszling, kedvezé kamatozasu, forint alapu
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forrdsok is szerepet jatszhattak. A hosszu lejarata vallalati

4-8. dbra: Az 4j haztartasi hitelek THM-szintje hitelek irant valtozatlanul alacsony kereslet mutatkozott a

% % masodik negyedévhez hasonléan. A kovetkezd fél évre
16 - - 32 p . R s .
eléretekintve a bankok minddssze 6 szazaléka szamol
14 - -2 " . s e 1z . . .
8 Osszességében erésod6 vdllalati  hitelkereslettel, de
12 7 24 egyharmaduk a devizahitelek kapcsan élénkiilést var.
10 - - 20
g | g 422 Haztartasi hitelkondiciok
6 | " 12 A hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
4 | | kamatlaba érdemben nem valtozott a negyedév soran. A
2 4 2024 harmadik negyedévében megkotott lakascélu
0 hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az 5 évnél hosszabb

9 N 9 9 I by N @ b futamidére kamatfixalt — a piaci alapon szerz8détt hitelek

O O O O o o o o O . 7 77 . 7 . . .

N N N .o AN N, A N z0mét lefed6 — hitelek esetében a 2024. juniusi
e | akashitel - valtozé kamatozas

Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozds 6,6 szdzalékot kovetéen 14 bazispontot emelkedve

== Lakashitel - 5 éven tl fixalt kamatozas 6,7 szazalékot ért el 2024 szeptemberében (4-8. dbra). A

e Személyi kolcson (jobb tengely)
bankok tobbsége altal 2023. oktdber 9. és 2024. junius 30.

Megjegyzés: Uj folydsitast hitelkamatok negyedéves &tlaga. Az L , L )
kozott vallalt onkéntes THM plafon atlagosan 1,2

allamilag tamogatott hitelek 2024. janudr el6tt az 1-5 évre fixalt
hitelek kategériaba tartoznak, 2024. januartdl pedig a valtozo szazalékponttal csokkentette az (] lakashitelek kamatait,
kamatozasu kategdridba esnek. Ezen hitelek esetében az abran ugyanakkor a juniusi megsz(inése 6ta a lakashitel kamatok
szerepld kamatldb az allam &ltal fizetett tdmogatast is tartalmazza.  mindéssze kismértékben emelkedtek.! 2024 harmadik
Forrds: MNB negyedévében a legaldbb 5 éves kamatperiddussal

elérhet6 MinGsitett Fogyasztébarat Lakashitelek (MFL)

volumene a negyedéves Uj lakashitel-kibocsatas 24
4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi szazalékat adta, mig a legaldbb 10 évre fixalt

szegmensben Ugyfélkamatozasu hitelek részesedése 98 szazalékot ért

el.2 A személyi kélcséndk atlagos simitott THM-szintje 52

% %

80
60

bazisponttal mérséklédve 17,3 szazalékot ért el a vizsgalt
id6szak végén.

A lakashitelek esetében a bankok 6sszességében nem
valtoztattak a hitelfeltételeken, ugyanakkor az arjellegti

Szigoritas
N
o

0 feltételekben lazitas varhaté az élénkiilé lakaspiaci
g -20 folyamatokkal 6sszhangban. A Hitelezési felmérésre adott
'g. -40 valaszok alapjan 2024 harmadik negyedévében a bankok
" 60 Osszességében nem valtoztattak a lakascéld hitelek
S 5 ¥ 2 R =¥ 8§ & % feltételein, ugyanakkor az ©nkéntes THM-plafon

o o o o o o o o o

o (V] (V] [o\] o~ o (V] [a\] [o\]

cishitel kivezetését kdovetSen rendre 51 és 56 szazalékuk emelt a
e | akashite L L . . . .
s lakashitelek felaran és a kockazatosabb hiteleken
= = = = Fogyasztasi hitel L o .
alkalmazott kamatprémium mértékén. A fogyasztdsi
Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak . , . L, ,
o . o ) , o ) hitelek feltételein a bankok 40 szazaléka lazitott, amelynek
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Elérejelzés 2024 negyedik . . . L ) ,
, p . hatterében piaci részesedési célok alltak (4-9. dbra). 2024
és 2025 elsé negyedévére.

Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan negyedik és 2025 els6 negyedévére el6retekintve a

valaszadd bankok a lakdashitelek esetében az arjellegl
feltételeken terveznek lazitani az élénkils lakaspiaci
folyamatokkal Osszhangban, mig a fogyasztasi hitelek

1 ATHM plafon hatdsainak elemzésével és a becslési modszertannal részletesebben a 2024. majusi Pénziigyi stabilitasi jelentés 3. keretes irasa foglalkozik.

2 A szamitas sordn figyelembe vettiik a CSOK Plusz hiteleket is, amelyek a jogszabalyi el6irasok értelmében modszertanilag valtozo kamatozasu hitelek,
ugyanakkor az tigyfélkamat szempontjabdl, amely legfeljebb 3 szazalék lehet, fix kamatozasu hiteleknek tekinthetdk.
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sztenderdjein nem terveznek érdemben valtoztatni. A
harmadik negyedév sordn a bankok 22 szazaléka csdkkend
hitelkeresletet tapasztalt a lakashitelek irant, de 2024
negyedik és 2025 els6 negyedévére elretekintve mar
nettd 16 szdzalékuk ismét keresletélénkiilésre szamit. A
fogyasztasi hitelek irdant a megkérdezett intézmények
netté 80 szazaléka a kereslet élénkiilését tapasztalta,
el6retekintve  azonban  valtozatlan hitelkereslettel
szamolnak a bankok.
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e /

5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Az el6zetes havi adatok szerint 2024 harmadik negyedévében a folyo fizetési mérleg tovabbra is jelentés, a GDP 2,3
szazalékat kitevé tobbletet mutatott. A kiils6 egyensuly szinten maraddsa a jovedelemegyenleg javuldasanak és a
kilkereskedelmi egyenleg mérséklédésének eredGjeként alakult ki. A finanszirozasi adatokat tekintve a negyedévben
jelentds FDI-bedramldssal parhuzamosan csokkentek az orszag netté addssagjellegli forrasai. A masodik negyedévben a
bruttd kiils6 addssag a GDP kozel 64 szazalékat, a nettd mutatd pedig mintegy 11 szazalékat tette ki.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kills§ egyensulyi poziciénk alakulasa

annak komponensei 2024 harmadik negyedévében a kiils6 egyenstilyi mutatok
tovabbra is jelent6s aktivumot mutatnak (5-1. dbra). Az

12 el6zetes, havi adatok alapjan a harmadik negyedévben a
8 folyé fizetési mérleg négy negyedéves tébblete — az el6z6
3 negyedévhez hasonléan — a GDP 2,3 szazalékat tette ki. A
4 szinten maradd tobblet ugy alakult ki, hogy a
-8 jovedelemegyenleg hidnyanak javulasat ellensulyozta a
12 e e e ! U kiilkereskedelmi egyenleg tobbletének mérséklédése. A

00 OO 4 NN < A O d NN < , , . ,
8833338883 sS83838388 transzferegyenleg aktivuma a masodik negyedévhez

N AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN , , L L,

B Transzferegyenleg hasonléan GDP 0,2 szazalékdn alakult, ami érdemben
W |5vedelemegyenleg elmarad a kordbban jellemzé szintt6l — ehhez hozzajarul az
Aru- és szolgaltatasegyenleg . .. o, L, B L.
e il finanszirozasi képesség is, hogy az Eurdpai Unid Birdsdga az unids bevandorlasi
e Foly 6 fizetési mérleg politika megsértése miatt megitélt birsaga a negyedévben

""" Folyé fizetési mérleg (negyedéves) jelentds kiadast eredményezett.

Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP

szazalékaban. A szolgaltatasegyenleg tovabbra is meghatarozo szerepet

Forras: MNB jatszik a foly6 fizetési mérleg alakulasaban, mikézben az

aruegyenleggel kapcsolatos kockazatok kisebb mértékben
jelentkeznek (5-2. abra). A pénzlgyi valsag utdn a

5-2. 4bra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa szolgaltatasegyenleg nagyban hozzajarult a kedvez6 kiilsé

egyensulyi folyamatokhoz. A jarvany — az arukivitelhez

% % 7 z . . z s
10 - 10 hasonléan — atmenetileg visszavetette a szolgaltatasok
2 | | 2 kereskedelmét is, de a szolgaltatasok tobblete 2021-t8l
4 4 ismét novekedési palyara allt, és 2022-ben érdemben
2 - ||||| -2 visszafogta a megugro energiaarak kils6 egyensulyt ronté
0 - -0 hatdsat. Az elmult negyedévekben a csékkend arukivitel
-2 - -2 , . ,
4 ] | 4 egyenlegrontd hatasat részben annak magas
6 S importtartalma is ellensulyozta. Az ipari termelés
-8 - - -8 csokkenése miatt is visszafogott exportteljesitmény mellett
10 e <100 3 assulé mértékben, de  tovabbra is  csdkkend
0 OO A AN OO < 1N OO N <
O O ™ ™ =+ ™ ™ =~ =+ =+ =+ =+ N N N N . . s . ey
SO0 0000000000000 O O energiaegyenleg, valamint az alacsony beruhdzasi aktivitas
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
. . egyarant az import visszaesésének iranyaba hatottak, amit
Aruegyenleg m Szolgaltatasegyenleg . ] . i
. e oeas csak részben ellensulyozott az emelked6 fogyasztas
e Kiilker. egyenleg e Foly fizetési mérleg

importigénye. Ezzel parhuzamosan a szolgaltatasegyenleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP . . X . L, .
sz4zalékaban GDP-aranyos tobblete stabilan kdzel 5 szazalékot tett ki,

Forrds: MNB érdemben hozzajarulva a folyd fizetési mérleg tébbletéhez.
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5-3. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa

milliard euro milliard euro

8 -8
7 -7
6 -6
5 5
a4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 2
-3 3
-4 | -4
'5 T T T T T T T T T T T T T T T T '5

00 O O d N N < 1N ON 0O OO d N <

O O d Hd H ™= ™= = - 3 34 4 NN &N N N N

O O O OO O 0O 0O 0O 00O 00O OoOOoO o o

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN

[ Egyéb tranzakciok (portfélid-befektetések és derivativak)
Addssagjellegl finanszirozas

. Nettd kozvetlentSke-befektetés

e K (i|s6 finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)

e K ilsG finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t6kemérleg)
Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagyasok egyenlegének 6sszege. Kbzgazdasagi szempontbdl az
addssagmutatdk dinamikajanak fundamentdlis alakuldsat nem
befolydsolja a szdmla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas,
ezért ezt a technikai hatdst kiszUrtlk az id6sorbdl.
Forras: MNB

5-4. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékaban.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES o 2024. DECEMBER

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2024 harmadik negyedévében szamottevd FDI bearamlas
valésult meg, mikézben az addssagjellegli forrasok
csokkentek (5-3. abra). A 2024 masodik negyedéves —
egyedi tételekhez kapcsolddd — csOkkenést kovetben a
harmadik negyedévben elsGsorban a kalféldi vallalatok
Ujrabefektetéseinek kodszonhetbéen szamottevéen nétt a
nettd FDI dllomany, amit kismértékben fékezett a kulfoldi
vallalatok osztalékfizetése. A negyedévben ismét jelent8s
volt a rezidens befektet6k kilféldi befektetési jegy és
részvény vasarlasa, ezzel parhuzamosan a kiilfoldiek is
hasonlé mértékben vettek hazai részvényeket. Az FDI-
bedramlassal parhuzamosan mérséklédott a nettd kilsé
tali

tartozdsainak és a vdllalatok rovid lejaratd, valamint

addssag, amelyhez a bankrendszer az éven

kereskedelmi hiteleinek csokkenésével jarult hozza,
mikdzben a konszolidalt allamhaztartas esetében az MNB

diszkontkotvény kibocsatasa ellentétes iranyba hatott.

2024 harmadik negyedévében az allam finanszirozasi
igényét ellensulyozta a magdanszektor netté pénziigyi
megtakaritasa (5-4. dbra). Az adllamhaztartas finanszirozasi
igénye tovabb mérséklédott a korabbinal érdemben
alacsonyabb allami beruhazasnak, illetve a munkat terheld
addbevételek emelkedésének kdszonhetGen. Emellett a
mérsékl6d6 energiakiadds, valamint a julius elején
bejelentett hidnycsokkentd intézkedések is tamogattak a
finanszirozasi igény javulasdt. A maganszektor nettd
pénziigyi megtakaritasa enyhén csokkent, de tovabbra is
magasnak mondhaté. A haztartasok netté pénzigyi
megtakaritasa a GDP 7 szazalékara mérsékl6dott, ami a
lakossag oldédé dvatossagi motivumara utal. A vallalatok
finanszirozasi igénye — a kordbban magas jovedelmezdség

mérséklédésével — ismét emelkedett.

2024 junius végén a gazdasag nettd kiils6 addssaga
enyhén, a GDP 11,1 szazalékara nétt (5-5. dbra). A mutatd
emelkedése a masodik negyedéves  tranzakcidk
allomanynovelS hatdsidhoz kot6dott. A nettd kiilsé addssag
névekedéséhez elsGsorban a bankrendszer és az
allamhaztartas jarult hozza. Az orszag brutté kiilsé addssaga

a GDP 63,7 szazalékat tette ki a negyedév végén.
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5-5. dbra: A netto kiils6é addssag alakulasa
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Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssdgmutatok
dinamikdjanak 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

5-1. keretes iras: A folyo fizetési mérleg tévedések és kihagyasok egyenlegének alakulasa

Az orszag kiilsé finanszirozasi igénye vagy képessége a kiilkereskedelmi és jovedelmi folyamatokat tiikroz6 realgazdasagi,
illetve ezen ligyletek mogott Iévé pénzmozgasokat mutato finanszirozasi oldalrdl is kiszamithatd. A két oldalrdl kalkulalt
statisztika segit abban, hogy a végeredmény még inkabb robosztus és megalapozott legyen. Az elméleti azonossagnak
leegyszer(sitve az az oka, hogy amit az orszag kulfoldrél szerez be, azt kiilfoldrél is kell finansziroznia, illetve amit kilféldre
értékesit, az egyuttal azonos 6sszeg( kilfoldi nettd befektetést is general. A gyakorlatban azonban a két oldalrdl szamitott
kiilsé egyensulyi mutatoé értéke a kiszamitdsukhoz hasznalt kiilonb6z6 adatforrasok, a nem teljes kord, esetleg id6ben eltéré
megfigyelések, illetve néha az adatszolgaltatok oldalardl eléforduld hibak kovetkeztében folyamatosan eltér egymastdl. Ez
az eltérés statisztikai hibaként, a tévedések és kihagyasok egyenlegeként (Net errors and omissions, NEO) jelenik meg a
indokolja, hogy a reélgazdasagi és a finanszirozasi folyamatok részben mas csatornakon, mas szereplékon (példaul pénziigyi
kozvetitékon) keresztil zajlanak a gazdasagban, ezért mas szerepl6knél, mas szektoroknal jelenik meg realgazdasagi, illetve
finanszirozasi oldalrdél a kiils6 finanszirozasi képesség vagy igény, amelyek a nemzetgazdasag egésze szintjén kell, hogy
kiegyenlitédjenek. A NEO tehat alapvet6en nem azt jelzi, hogy tranzakcidk nincsenek megfigyelve, hanem azt, hogy vagy
csak az egyik vagy masik szemléletben lathatodk, illetve hogy nem lehetséges azok egységes mérése.

A NEO GDP-aranyos mértéke a kilkereskedelmi és devizapiaci korlatok oldddasaval jaré6 EU-csatlakozast kovetGen
emelkedett. A tévedések és kihagyasok egyenlege — mint a hivatalos adatkodzlésekbdl kiolvashaté statisztikai eltérés — a
fizetésimérleg- és az azzal konzisztens nemzetiszamla-statisztika egyik jelzGszama. Minél inkdbb ellen6rzott a
kiilkereskedelem és kotottebb a devizagazdalkodds, annal alacsonyabb ez az eltérés, hiszen annadl teljeskoriibb
adminisztrativ adatok allnak rendelkezésre. Ezzel szemben a szabadabb kilkereskedelem és teljes devizakonvertibilitas
jelent6sen szétporlasztja az adatforrasokat, és megneheziti azok teljeskorl begyljtését. Ezzel 06sszhangban
Magyarorszagon 2004-t6l, az unids csatlakozasunktol kezdédden figyelheté meg a korabban csekély és valtozo elGjell
statisztikai hiba egyiranyuva valasa és emelkedése (5-6. dbra). Az EU-n bellli vamhatarok megsziinésével nehezebbé valt a
kiilkereskedelmi aru- és szolgaltatas-forgalom — azon belil is els6sorban az import — mérése, ezaltal a realgazdasagi oldalrdl
szamitott kiils6 nettd finanszirozasi képesség 2004 o6ta jellemzéen nagyobb, mint a finanszirozdsi oldalrél szamitott
egyenleg. 2008 és 2019 kozott az atlagos statisztikai hiba a GDP 0,6 szazalékat tette ki, majd 2020-t6l a tévedések és
kihagyasok szintje a GDP mintegy 2 szazalékara emelkedett.
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5-6. dbra: Tévedések és kihagyasok egyenlegének négy negyedéves GDP-aranyos értéke
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Forras: MINB.

A jarvany és az energiaar-robbanas szamos Uj kihivast jelent a fizetési mérleg tételeinek pontos megfigyelésénél, amit a
statisztikakkal foglalkozé hivatalok csak id6beni késéssel ragadhatnak meg. A statisztikai hiba korabbiaknal magasabb
értékeihez a devizaarfolyamok, a termékarak és a tulajdonosi jovedelmek valtozékonysaga mellett az elektronikus
kereskedelem és magdnimport terjedése, illetve a kiilfoldi eszkozok kénnyebb elérhetGsége jarult hozza. Egyrészt a
koronavirus-jarvany megjelenésével felgyorsult a fogyasztasi szokasok valtozasa, er6teljessé valt az aruk és szolgaltatasok
elektronikus csatorndkon keresztiili beszerzése, illetve kés6bb felfutott a haztartdsok fizikai maganimportja is. Masrészt az
energiaarak megugrasakor a korabbiakhoz képest megsokszorozddott az egyes energiahordozdkkal kapcsolatos derivativ
ligyletek nagysaga, amit azonban az adatszolgaltaték nem minden esetben tudtak helyesen lekdvetni. Végiil a finanszirozasi
oldalon a maganszektor kulfoldi eszkdzeinek novekedése is Ujabb adatforrdsok bevondsat igényelte. Ezeknek a
jelenségeknek egy részét mar kezelték a statisztikai hivatalok (a NEO nagysaga mar az elmult negyedévekben is jelentGsen
mérsékl6dott). Néhany jelenség statisztikai megfigyelése azonban a KSH és az MNB egylittm(ikodésében még mindig
folyamatban van, és a kialakitott becslések a 2025. marciusi adatfelllvizsgalat keretében kerililnek be visszamendleges
hatallyal a fizetésimérleg-statisztikaba, varhatdan csokkentve a statisztikai hibat.

A tévedések és kihagyasok egyenlege a folyo fizetési mérlegben elszamolt forgalomhoz képest kismértékben haladta
meg az EU atlagat 2023-ban. Mig a jarvany elGtti évek atlagdban a NEO hazai értéke nagyjabdl megfelelt az unids
orszagokban jellemzé szintnek, addig az elmult években enyhén meghaladta azt. A 2023-as abszolut nagysagok GDP-hez
viszonyitott aranyait tekintve a hazai érték az unios orszagok fels6 harmadanak végén helyezkedik el. Ezzel szemben a hibat
a folyo fizetési mérleg bevételi és kiadasi oldalainak nagysdagdhoz mérve, a hazai érték nagyjabdl az unids orszagok
kozépmezdényébe tartozik, és csak kismértékben haladja meg a tobbi orszag atlagat (5-7. abra).
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5-7. abra: Tévedések és kihagyasok egyenlegének abszolut nagysaga a GDP-hez és a folyo fizetési mérleg forgalmakhoz
viszonyitva 2023-ban
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Forras: Eurostat.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyo fizetési mérleg tobblete jovére enyhén csdkken, majd az el6rejelzési horizont végéig fokozatosan javul, amelynek
hatterében dontéen a kilkereskedelmi egyenleg alakuldsa all. A 2024-ben véarhaté egyenlegjavuldshoz a jobb cserearany
mellett a mérsékl6d6 beruhazas jarul hozza. A meglévé kapacitasok nagyobb kihasznaldsaval, valamint a folyamatban [évé
beruhazasok termelésbe allasdnak hatdsdra 2025-ben emelkedik az exportdinamika, azonban a beruhdzdsban jovére
varhato fordulat, illetve a fokozddd fogyasztas a kilsé poziciéd atmeneti csokkenésével jar egyitt. 2026-t6l a tovabbra is
erds exportnévekedés mellett méréskl6ds belfoldi felhasznalds az elérejelzési horizont hatralévé részén a kiilsé egyensuly
fokozatos javulasat eredményezi. A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a kilsé egyensuly els6sorban az
allamhaztartdsi hidny fokozatos mérséklédése mellett javul, mikdzben a maganszektor pénzligyi megtakaritdsa magas
szinten alakulhat.

5-8. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa A kils6 egyensilyi mutatok emelkedését a

kiilkereskedelmi  egyenleg javuldsa eredményezi

15 * 5 15 (5-8.4bra). A 2023-ban enyhe tobbletet mutaté folyd

fizetési mérleg a kulkereskedelmi tébblet folytatédd

10 - I - 10 emelkedésének készénhetSen az idei évben érdemben

5 | I I I I |z N '7 . javul. Ennek hatterében els6sorban a kismértékben

l ﬂ tovabb javulé cserearany, valamint a csokkend

0 o | o beruhdzasok kévetkeztében névekvd aruegyenleg all.

2025-t6l a normalizaldodo kiils6 kereslet mellett a meglévd

5 - - -5  kapacitdsok nagyobb kihaszndladsaval és a folyamatban

Iév6 beruhazdsok termelésbe 3allasdval varhatéan né

-10 78 B9 ONMTNEN RS SN TS Rf 10 hazank exportpiaci részesedése, ami a Kkivitel

RRRRRRIIJRRIJKKRIIR/RRKRR emelkedésében és a kiils6 egyensuly tovabbi javulasaban

W Kills& finanszirozasi képesség W Foly fizetési mérleg tukrozédhet (a 2025-ben véarhaté dtmeneti csékkenésrél
Kulkereskedelmi egyenleg Jovedelemegyenleg

W Transzferegyenleg* részletesebben lasd alabb). A jovedelemegyenleg hidnya

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. * A viszonzatlan foly6 dtutalasok és @ magasabb kamatok athuzodo hatasanak

a t6kemérleg egyenlegének 6sszege. eredményeként magas szinten marad, mikoézben az

Forras: MNB extraprofitadé 2024-ben és 2025-ben is érdemben

mérsékli a kiilféldi vallalatok profitjat. Osszességében a

folyd fizetési mérleg tébblete az el6rejelzési horizonton

fokozatosan  béviil, mikézben az  EU-transzfer

felhaszndlassal parhuzamosan a kiils6é finanszirozasi
5-1. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg képességis emelkedik.

slakulasa 2024-ben még érdemben mérséklodik az
2023 2024 2025 2026 2027  epergiaegyenleg hidnya, 2025-ben azonban &tmeneti

Aruegyenleg 0,0 0,9 0,3 1,3 1,8 romlas, majd 2026-tdl javulas varhato. 2024 elsé felében
Energiaegyenleg -4,7 -3,4 -3,7 -34 -32 a csokkend gazarak, illetve a visszafogott energiakereslet
Egyéb 4,7 4,3 4,0 4,7 5,0 egylttesen az energiaegyenleg mérsékl6dé hidnydban

L tikroz6dott. A visszafogott beruhdazasi aktivitas hatdsara
Szolgaltatasegyenleg | 5,0 51 5,2 5,2 5,2 L N s .
az egyéb daruegyenleg tobblete idén magas szinten

i i alakulhat, majd 2025-ben a fogyasztas és a beruhazas
Kiilkereskedelmi 5,0 6,0 5,5 6,5 7.0 J. gy. erun:
egyenleg fellendilése, illetve az energiaegyenleg hidanyanak
Forras: KSH, MNB (els6sorban a 2024 végén emelked6 gdzdrak miatti)

novekedése importndvel6 hatassal jar, ami az
aruegyenleg tobblet csokkenésének irdnyaba hat. Ezzel
parhuzamosan a kilsé kereslet élénkulésével gyorsuld
exportdinamika mellett az elérejelzési horizont hatralévé
részén az egyéb aruegyenleg jelent6sen bdvil. A
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5-9. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa szolgaltatdsegyenleg tobblete az elkévetkez6 években a

% 9% GDP 5 szazaléka felett stabilizalédik (5-1. tablazat).
10 -~ 10
5 | |« A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan
mérsékl6dé koltségvetési hiannyal parhuzamosan a
01 0 maganszektor nett6 poziciéja magas marad (5-9. dbra). A
S ) koltségvetési hidny csokkenésének hatterében 2024-ben
-10 - - -10 a novekvSé addbevételek, a kitekintési horizonton a
15 | | .15 csokkend, majd stagndld allami beruhazasi dinamika és
3DV NINIFRAITNLILER visszaes6 energiakiadas all, ami 2025-t6l a mérsékl6ds
[eNeoNeoNoNeoNoNololNeolololNololololNololNolNolNoe) , , . . 3 3 L
AN kamatkiadassal egésziil ki. A haztartasok lassan oldédddé
B Kulsé finanszirozasi képesség sav (redlgazdasagi oldal) Ovatossaganak hatasara idén és jovGre is enyhén
B Kiilsé finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)** mérséklédhet a nettd pénziigyi megtakaritds, majd az
Vallalatok s v . . . . . "
. X el6rejelzési horizont masodik felében a novekvd
Haztartasok*

Allamhaztarts (ESA-egyenleg) jovedelmekkel magas szinten stabilizalédik. 2024-ben a

, e . . , ., . mérsékl6dd rofitkildatdsok  novelik a  vallalatok
Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A haztartasok netto finanszirozasi . p o ) o )
képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-megtakaritdsait. A finanszirozasi igényét, ami az eldrejelzési horizont

pénzigyi szamldban szereplé érték eltér az dbrdn jelzettdsl. **A NEO masodik felében a helyreallo kiilsé kornyezettel beinduld
esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a historikus €xport, valamint az EU-transzfer felhasznalas hatasara
szintjéhez. csokken.

Forras: MNB
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2024-ben a makrogazdasagi folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kiadasok
fliiggvényében 4,4-4,8 szazalék, 2025-ben 3,4-4,2 szazalék el6rejelzésiinkben. Ezt kovetGen a deficit 2026-ban 2,8-3,8
szazalék, 2027-ben pedig 2,2-3,2 szazalék kozott alakulhat. A kéltségvetési hidny 2024. évi mérséklGdését az energiaarak

stabilizaléddsa kovetkeztében csokkens energiakiadds és az dallami beruhazasi kiaddsok visszafogdsa tdmogatjak. A

benyujtott 2025. évi koltségvetési torvényjavaslat meger@sitette a GDP-aranyosan 3,7 szazalékos hianycélt, amelynek

elérését legnagyobb mértékben az allami kamatkiadasok érdemi csékkenése, valamint a bevételnovels addintézkedések

tdmogatjak, mikozben a gazdasagélénkits Iépések 6nmagukban ndvelik a deficitet. Az allamaddssag 2024. évi csdokkenését

a magas pénzforgalmi hidny mellett a visszafogott gazdasagi béviilés és a devizaaddssdg atértékelbdése is jelentGsen

nehezitik, ugyanakkor vdrakozasunk szerint a hidny fokozatos mérsékl6désével az el6rejelzési horizont végére a GDP 70

szazaléka ald csokkenhet az addssagrata.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2024 2025 2026 2027
(_418) - (_4r2) - (_318) - (_312) -
ESAegyenles 44 (34) (28 (22
ElsGédleges
ESA-egyenleg 0,2 0,0 01 04
Brutto 48 38 3,4 3,1

kamatkiadas

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. Az elsédleges ESA-egyenleg
(pontbecslés) id6sor az egyenlegre vonatkozd el6rejelzési savok
kozéppontjaval konzisztens.

Forras: KSH, MNB

5-10. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa
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B ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az elsGdleges ESA-egyenlegre
id6sorok a 2023.
amelyek az

vonatkozé évet kovetéen pontbecslések,

egyenlegre vonatkozd  elGrejelzési  savok

kozéppontjaval konzisztensek.
Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

A kormanyzati szektor GDP-aranyos eredményszemlélet(i
hianya elGrejelzésiink szerint 2024-ben 4,4-4,8 szazalék
lehet (5-2. tablazat). El6rejelzési savunk alapjan a 4,5
szazalékos hianycél elérését egyrészt az energiaarak
mérséklédése és az allami beruhdazasi kiadasok csdkkenése
segiti, masrészt az  elGirdnyzatnal  alacsonyabb
addbevételek nehezitik. A hidnycél teljestiléséhez a magas
allami kamatkiadasok és az elGiranyzattél érdemben
elmaradd addbevételek ellensulyozdsa érdekében a mar
bejelentett intézkedések mellett sziikséges a kiadasok

feletti kontroll fenntartasa az év végén.

Progndzisunk szerint teljesiilhet a benyujtott koltségvetési
torvényben szerepl$ 2025. évi 3,7 szazalékos koltségvetési
hidnycél, amelynek elérését a csokkend kamatkiadasok
mellett a bevételndvel6 intézkedések
tdmogatjak, mig a

6nmagukban novelik a deficitet.

bejelentett

gazdasagbszténzé  programok

A horizont tovabbi éveit tekintve 2026-ban 2,8-3,8
szazalékos savban alakulhat a hiany, ami 2027-re tovabb
mérséklédhet (5-10. 3dbra). Az els6dleges egyenleg az
el6rejelzési horizonton egyensuly-kozeli szinten alakul, igy
varakozasunk szerint a teljes deficit a brutté allami
kamatkiadasokkal parhuzamosan fokozatosan mérséklédik.

5.3.2. A 2024. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2024-ben a
GDP 4,4-4,8 szazaléka lehet az adobevételek alakulasanak,
valamint az év végi kiadasoknak a fliggvényében. Az MNB
altal kozolt el6zetes pénziigyi szamla dllamhaztartasi adatai
alapjan a 2024. harmadik negyedéves eredményszemléletd
hidany a negyedéves GDP 2,4 szazalékat tette ki (5-11. dbra).
A koltségvetés pénzforgalmi hidnya november végén 3284
millidrd forint volt, ami az oktdberi EDP jelentésben
szerepl6 4790 millidrd forintra emelt pénzforgalmi hianycél
kozel 69 szézaléka.
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5-11. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléletii
egyenlege

_GDP szézaléka GDP szazaléka
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Megjegyzés: Az MNB dltal publikalt el6zetes pénziigyi szamldkban

szereplé dllamhdztartdas nettd finanszirozasi képesség adat
alapjan.

Forras: MNB

5-12. abra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakuldsanak 3 havi mozgdatlaga
2021-2024-es idoszakban

2021 | 2022 | 2023 | 2024
Fogyasztasi addk
mm Jovedelemaddk, jarulékok
N Gazdalkodo szervezetek
—O—(sszesen - szja visszatérités és kiilonadok nélkiil
—0O—(sszesen

Forras: MAK, MNB

Az els6dleges egyenleg 2024-ben varhatdan az elmult 4 év
jelentGs deficitjeivel szemben ismét egyensuly-kozeli lehet.
idei

kovetkeztében a

hatasa ugyanakkor varhatdéan az évben lesz a
legmagasabb, brutté

eredményszemlélet(i allami kamatkiadas 2024-ben a GDP

melynek

4,8 szazalékara emelkedik. Az inflacié visszaszoritasaval a

kovetkez6 ~ években  fokozatosan  csokkennek a
kamatkiadasok, ami az els6dleges egyenleg egyensulya

esetén a koltségvetési hidny mérsékl6dését eredményezi.

A bevételek 2024-ben
koltségvetési

jelentésen elmaradhatnak a
térvényben szereplé tervt6l, féként az
altalanos forgalmi add bevételek alacsonyabb teljesilése
adoé- és

kovetkeztében. Az allamhaztartas

jarulékbevételeinek éves dinamikdja novemberben

tovabbra is elmarad a nyari értékektdl (5-12. abra).

A beruhazasi kiadasok visszafogasanak, valamint az unids
forrasok lassu felhasznalasanak kovetkeztében 2024-ben
évek

mérséklédnek az allami beruhdzasok a korabbi

magasabb szintjéhez képest.

5.3.3. A 2025. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos
eredményszemléletli hiany 2025-ben 3,4 és 4,2 szazalék
kozott lehet, azaz a makrogazdasagi feltételek teljesiilése
és a kiadasok alakuldsanak a fiiggvényében elérheté a
A 2025. évi

torvényjavaslat az allamhaztartas eredményszemléletd

koltségvetési hianycél. koltségvetési
hidanyat a GDP 3,7 szazalékdban hatarozza meg 2025-re, ami
4,5 0,8

szazalékpontos csokkenését

az idei szazalékos el8iranyzathoz
A deficit

jelent6sen tamogatja a kamatkiadasok mérséklédése, ami

képest
mérséklédés.

elsGsorban az inflaciokovetd allampapirok alacsonyabb
kamatszintre torténé atarazédasanak koszonhet6.

A 2025-6s koltségvetési torvényjavaslat a GDP 0,4
szazalékanak megfelel6 bevételn6vel6 intézkedéseket
tartalmaz a korabban, még juliusban bejelentett
(5-3. tablazat). A koézelmultban

bejelentett Uj intézkedés a dohanytermékek jovedéki

intézkedéseken feliil

addjanak egyszeri 8 szazalékos, a cégautdado egyszeri 20
szazalékos emelése, valamint inflacidkovet6 adéemelések
jovedéki addra (izemanyag és alkohol) vonatkozdan, illetve
2026-t6l mar a regisztraciés add, a cégautdadd és a
dohanyra kivetett jovedéki add esetében is. Tovabbi Uj
intézkedés, hogy a globalis minimumadd addelbleg
formajaban mar a 2025-0s évet is érinti, valamint a
banyajaradék addkulcsainak szama emelkedik. Mddosul a

kiskereskedelmi adé, mig a rekldamadd felfiiggesztése
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5-3. tablazat:

Az Ujonnan bejelentett bevételnovels

addintézkedések koltségvetési hatasa (MNB becslés)

Koltségvetési

Adénem/Kedvezmény hatas 2025-ben
(milliard forint)

Jovedéki ado 80
Minimumado-eléleg 75
Szén-dioxid kvota adé 72
Banyajaradék 40
Gépjarmlivek tételes adai 33
Légikozlekedési kornyezetterhelési 20
adé
Kiskereskedelmi adé 15
Hibrid gépkocsik
addkedvezményének megszilinése 12
Osszesen 347

Forras: Kormanyzati bejelentések, MNB-szamitas
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jovére is érvényben marad, illetve bevezetésre keril a
légikozlekedési kornyezetterhelési adé.

A bevételndvel6 intézkedések mellett az oktoberben
bejelentett 21 pontos Gazdasagpolitikai Akcidterv a
deficit
gazdasagélénkité

koéltségvetési novekedését  eredményezd

intézkedéseket tartalmaz, amelyek
koéltségvetési hatasaval szamolt a 2025. évi koltségvetés.
Az akcioterv részeként a csalddi ado- és jarulékkedvezmény
2025. julius 1-t6l 50 szdazalékkal emelkedik, majd 2026
elejétdl a kordbbi kétszeresére ndvekszik. Bevezetésre kerdl
a Munkashitel Program, tovabbda mind a budapesti, mind a
vidéki lakhatdsi feltételek

intézkedések kozott,

fejlesztése szerepel az
tobbek kozott fiataloknak szolé
lakdsprogram kialakitasa, Vidéki Otthonfeldjitasi Program
elinditasa és az uj lakdingatlanok értékesitésére vonatkozd
kedvezményes, 5 szazalékos AFA fenntartasa 2026 végéig.
A Demjan Sandor Program részeként tobbek kozott a kkv-k
mérték( tékefinanszirozasi

jelentGs programja, KKV

Beruhazas-élénkité illetve az
Eximbank Zrt.

Ujrainditasa

Tamogatdsi Program,

exportosztonzd hitelprogramjanak

valésul meg. A haroméves

bérmegallapodasban  foglalt  szocidlis  hozzajarulasi
addkedvezmény 6nmagdban kis mértékben csokkenti a

munkat terhel6 adé- és jarulékbevételeket.

5.3.4. A 2026. és 2027. évi egyenlegek

Az eldrejelzési horizont tovabbi éveiben prognodzisunk
szerint fennmaradhat az elsédleges egyenleg egyensiilya,
igy a kamatkiadasok fokozatos csokkenésével a
koltségvetési hiany is mérséklédik. 2026-ban 2,8-3,8
szazalék kozotti, mig 2027-ben 2,2-3,2 szazalék kordli
deficitre szamitunk decemberi technikai el6rejelzésiink
alapjan. A hiany csdkkenését a kamatkiaddsok mellett a vart
makrogazdasagi palya, az energiakiadasok és a beruhazasok
valamint a intézkedések

mérséklGdése, bejelentett

tdmogatjak.

5.3.5. Az alappalyat ovezd kockazatok

Az adobevételek alakulasat jelent6sen befolyasolja a
makrogazdasagi kornyezet. A koltségvetési egyenleget
bevételi oldalon elsGsorban a fogyasztasi addkat érintd
bevételi dinamika alakulasa alapjan ovezik kockazatok.

Az unids forrasok elérhet6ségének korlatozasa tovabbra is
szamottevé bizonytalansagot jelent a koltségvetési
folyamatok szempontjabdl. Hazank 6sszesen 12,2 milliard
euro értékben férhet hozzd a 2021-2027-es kohézids
keretrészhez, ugyanakkor tovadbbra sem érheté el a

helyreallitasi és kohéziés vissza nem téritendd

tdmogatdsokbdl 6sszesen 16 milliard euro, amelyek donté
része a Bizottsag altal meghatarozott 27 szupermérfoldké
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5-13. dbra: Az allamadodssag varhatoé alakuldsa

GDP szazaléka Adodssag szazaléka
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= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dllamaddssagra és a adossag

idésorok a 2023.

kézponti
devizaaranyara vonatkozd évet kovetben
pontbecslések

Forras: MNB, AKK

el6zetes  teljesitéséhez  kapcsoldédik. A forrdsok
korlatozdasdval allhat 6sszefliggésben, hogy az elsé tizenegy
havi koltségvetési adatok alapjan az unids kifizetések és
bevételek tovdbbra is érdemben elmaradnak az
el6iranyzatok alapjan varhatétdl, ami a megel6legezések és

a forrasfelhasznalas alacsony szintjére utal.

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az elGzetes pénziigyi szamla adatok alapjan 2024
harmadik negyedévének végén a GDP-aranyos brutto
allamadoéssag 76 szazalék volt. Az ad6ssagrata az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 1,4 szazalékponttal, mig a 2023.
év végi értékhez képest 2,6 szazalékponttal nétt. Az
allamaddssag emelkedését a magas nettd kibocsatas
okozta, ami alapjan az éves kibocsatds dénté része mar

teljesult.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
2024. év végén 73,2 — 74,2 szazalék kozott alakulhat. Az
2024-es
magasabb pénzforgalmi hidany, a visszafogott gazdasagi

addssagrata csokkenését az elGiranyzottnal
béviilés, a devizaaddssag atértékelGdése és a kézponton
kivlli addssag szintjét ovez6 bizonytalansagok miatt dvezik
kockazatok (5-13. dbra). Az allamadodssag-rata 2024. évi
eddig

megvalosult érdemi addssagkibocsatast kovetéen az idei év

csokkenését segitheti ugyanakkor, hogy az

negyedik negyedévében mar alacsony netto
allampapirkibocsatas varhaté. Varakozasunk szerint a hiany
fokozatos mérséklGdésével az el6rejelzési horizont végére a

GDP 70 szazaléka ala csokkenhet az addssagrata.

valtozdsa a
hatast
addssagratara. Ez a hatas annal kisebb, minél alacsonyabb

A forint-euro arfolyam devizaaddssag

atértékelédésén keresztiil gyakorol az
az allamaddssagon beliili devizaaddssag aranya. Jelenleg a
forint-euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa kozel 0,6
szazalékponttal mddositja a GDP-aranyos allamaddssagot.
Az év folyamdn a devizakibocsatasok kovetkeztében

emelkedett a kozponti addssag devizaaranya.
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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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