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Kozzététel id6pontja: 2025. januar 15. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. december 10-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetko6zi makrogazdasagi kérnyezet

2024 harmadik negyedévében az Eurdpai Unidban visszafogottabb, mig Kindban és az Egyesiilt Allamokban nagyobb

Uitemben novekedett a GDP éves O0sszehasonlitdsban. Oktdberben az ipari termelés Kindban emelkedett, mig az USA-ban

csokkent, és az eurozéndban szintén mérséklGdést regisztraltak szeptemberben éves alapon. A kiskereskedelmi

értékesitések az Egyesiilt Allamokban, Kindban és az eurozénaban is néttek oktdberben. Az éves alapt inflacié az Egyesiilt

Allamokban az el8z6 havi adathoz képest 0,1 szazalékponttal magasabban, 2,7 szazalékon alakult novemberben. Kindban a

fogyasztéi drak 0,2 szazalékkal néGttek éves alapon. Az eurozéna inflacidja éves Osszehasonlitdsban 2,3 szdzalékra

emelkedett, mig a maginflacid valtozatlanul, 2,7 szazalékon alakult novemberben az elGzetes adatok alapjan. Az inflacids

adat megfelelt az elemzGi varakozasoknak, a maginflacié pedig enyhén a varakozasok alatt alakult.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 harmadik negyedévében az Eurdpai Unidban
visszafogottabb, Kindban és az Egyesiilt Allamokban pedig
nagyobb  lUtemben noOvekedett a GDP  éves
6sszehasonlitasban. Kinaban a harmadik negyedévben 4,6
szazalékos bdviilést mértek, az Egyesilt Allamokban pedig a
masodik negyedévi 3,0 szdzalékos novekedés utan a
harmadik negyedévben 2,7 szazalékkal bévilt a gazdasag
éves alapon. Az Eurdpai Unidban 1,0, mig az eurozéndban
0,9 szazalékkal n6tt a 2024. harmadik negyedévi GDP éves
alapon. Az Eurdpai Unié tagorszagai kozul Maltan (+5,4
szazalék) mérték a legnagyobb novekedést az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Hat tagorszag esetében
regisztraltak visszaesést éves alapon, a legjelent&sebb
mértékben Lettorszagban (-1,0 szazalék), Ausztridban (-0,8
szazalék) és hazankban (-0,7 szazalék) csokkent a bruttd
hazai termék. A régids orszagok kozil Szlovakia (+1,7
szazalék), Lengyelorszag (+1,7 szazalék), illetve Csehorszag
(+1,3 szazalék) gazdasaga is novekedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Legf6bb kereskedelmi partnerink,
Németorszag GDP-je enyhén csokkent (-0,3 szazalék) éves
alapon.

Az ipari termelés Kinaban 5,3 szazalékkal emelkedett, mig
az USA-ban 0,3 szazalékkal csokkent éves bazison
oktoberben. Az eurozéndban szeptemberben 2,8
szazalékkal mérséklédott az ipari kibocsatas. A
kiskereskedelmi értékesitések az Egyesiilt Allamokban 2,8,
Kindban 4,8, az eurozéndaban pedig 1,9 szazalékkal béviiltek
oktdberben.

Novemberben az Egyesiilt Allamokban és Kinaban nétt, az
eurozonaban pedig csokkent a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index Kindban a bdviilést jelzd
hatarérték folé emelkedett, mig az Egyesiilt Allamokban és
az eurozéndban tovabbra is a kiiszobérték alatt alakult. Az
eurozona gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) novemberben 0,1 ponttal javult (1. dbra)
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2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa
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Megjegyzés: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Romania,
Dania és Svédorszag esetén a nemzeti statisztikai hivatalok adatai.
Lengyelorszagra és Svédorszagra el6zetes adatok. A tobbi EU-s
tagorszag esetében elGzetes HICP inflacids ratak.

Forras: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok
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Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata oktdéberrsl
novemberre 4,1 szazalékrol 4,2 szazalékra emelkedett. A
nem mez8gazdasagi foglalkoztatottak szdma 227 ezer f6vel
nétt, jelentGsen meghaladva a 200 ezer f6s elemzGi
Az
munkanélkiliségi rata 6,3 szazalékon alakult, ami megfelel a

varakozasokat. eurozdénaban az oktéberi

szeptemberi értéknek.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban a
varakozasoknak megfeleléen 2,7 szazalékon alakult
novemberben, ezzel az el6z6 havi adathoz képest 0,1
szazalékponttal emelkedett. Kindban a fogyasztéi arak 0,2
szazalékkal n6ttek éves alapon. Az eurozona inflacidja éves
O6sszehasonlitdsban 2,3 szazalékra emelkedett, mig a
2,7

novemberben az el6zetes adatok alapjan. Az inflacids adat

maginflacié  valtozatlanul szazalékon  alakult
megfelelt az elemz8i varakozasoknak, a maginflacio pedig

enyhén a vdrakozasok alatt alakult.

Novemberben a régios orszagok koziil Romaniaban és
Szlovakidban emelkedett, Lengyelorszagban csokkent,
Csehorszagban pedig valtozatlanul alakult az inflacié.
Romaniaban 5,1, Lengyelorszagban 4,6 és Csehorszagban
2,8 szazalékkal emelkedtek az arak egy év alatt a nemzeti
Szlovakidban 3,6

szazalékra emelkedett a novemberi inflacié az Eurostat

statisztikai hivatalok adatai alapjan.

el6zetes HICP adatai szerint (2. abra).



MAGYAR NEMZETI BANK

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttd hazai termék 2024 harmadik negyedévében a nyers adatok alapjan 0,8 szdzalékkal, a szezonadlisan és

naptdrhatassal igazitott adatok szerint pedig 0,7 szadzalékkal esett vissza az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva.

Negyedéves Osszehasonlitasban szintén 0,7 szazalékkal

mérsékl6dott a gazdasdg teljesitménye. Oktdberben a

kiskereskedelmi forgalom volumene 3,6 szazalékkal béviilt, mig az ipari termelés 0,2 szazalékkal mérsékl6dott éves

Osszehasonlitasban. Szeptemberben 8,2 szazalékkal csdkkent az épitGipari termelés éves alapon. 2024. oktdberben az

el6zetes adatok szerint a kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 965 millié eurds tobbletet mutatott. A 15-74 éves

foglalkoztatottak Iétszama 4 millid 699 ezer f6 volt oktéberben, ami szezonalisan igazitva 2 ezer f6ével magasabb a

szeptemberi értéknél. A 2024. augusztus-oktdberi id6szakban atlagosan 14 ezerrel kevesebben dolgoztak hazankban, mint

az el6z6 év azonos idGszakdaban. A munkanélkiliségi rata 4,5 szazalékon alakult.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a

2021.

évi havi adatok atlaga.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

A brutt6 hazai termék 2024 harmadik negyedévében a nyers
adatok alapjan éves bazison 0,8 szazalékkal csékkent. A
szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott, valamint
kiegyensulyozott adatok alapjan éves és negyedéves alapon
is 0,7 szazalékkal mérsékl6dott a GDP. A gazdasag
lassuldsanak hatterében az ipar, az épitGipar és a
mez6gazdasag gyenge teljesitménye allt, mig a szolgaltatdsok
hozzaadott értéke emelkedett. A fogyasztas bdvilése az
emelked6 redlbérekkel &6sszhangban folytatdédott. A
haztartasok fogyasztasa a harmadik negyedévben 4,5
szazalékkal emelkedett éves 6sszehasonlitdsban, igy 2,0
szazalékponttal tamogatta a GDP emelkedését. A
beruhazasok jelentGs mértékd csokkenése 4,0
szazalékponttal fékezte a gazdasagi névekedést. A belfoldre
és az exportpiacra termel& dgazatokban, valamint az allami és
ahhoz kozvetetten kapcsoldédd agazatokban is visszaestek a
beruhdzasok, amit a lakossagi beruhazdsok bdviilése csak
részben ellensulyozott. Az export 1,9 szazalékos és az import
0,9 szazalékos csokkenése mellett a nettd export 0,9
szazalékponttal fogta vissza a novekedést a harmadik
negyedévben.

2024 oktoberében 0,2 szazalékkal csokkent az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. A
szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan a
termelés éves alapon 3,4 szazalékkal mérsékl6dott, mig
negyedéves Osszevetésben 2,0 szdzalékkal emelkedett (3.
abra). A KSH kozleménye alapjan a fébb feldolgozdipari
aldgak dont6 tobbségében bdvilt a termelés oktdberben,
amit ellensulyozott néhdny nagyobb sulyd &agazatban
tapasztalt mérséklédés. A legnagyobb sulyu aldgak kozil a
jarm(igyartasban és a villamos berendezés gyartasaban
visszaesés kovetkezett be, mig a szamitogép, elektronikai,
optikai termék gyartasa, valamint az élelmiszer, ital és
dohanytermék gyartasa nétt.

2024. szeptemberben 8,2 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene éves Gsszevetésben. Az épliletek épitése
2,0 szazalékkal, mig az egyéb épitményeké 17,0 szazalékkal
mérsékl6dott éves bazison. Szeptemberben a megkotott 4]
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szerz6dések volumene 2,7 szazalékkal emelkedett. Ezen belil
az épuletek épitésére kotott szerzédések volumene 17,8
szazalékkal kisebb, az egyéb épitmények épitésére
vonatkozoké pedig 24,9 szazalékkal nagyobb volt az egy évvel
korabbinal. Az épit6ipari vallalkozasok szeptember végi
szerz6désdllomanyanak volumene 36,0 szazalékkal béviilt
éves alapon, ezen belill az épiiletek épitésére vonatkozd
szerz6déseké 1,5, az egyéb épitményekre vonatkozoké pedig
71,0 szazalékkal emelkedett. Az egyéb épitmények
szeptember végi szerz6désallomanya 2024 jaliusdban ugrott
meg, elssorban a mohacsi Duna-hid épitésére kotott
nagyértékd szerz6dés miatt. Emellett az el6z6 év azonos
id&szaki alacsony bazis is hozzajarult az egyéb épitmények
allomanydanak éves alapu jelentds béviiléséhez.

A kiskereskedelmi forgalom volumene éves
osszehasonlitasban 3,6 szazalékkal bévilt 2024.
oktoberben. Az (zemanyagforgalom nélkil szamitott
kiskereskedelem 4,2 szazalékkal emelkedett a naptarhatdstdl
megtisztitott adatok alapjan. Az Gzemanyagtolt6-allomasok
eladasainak éves volumene stagndlt oktéberben. Havi
bazison 1,2 szazalékkal nétt a forgalom. Az élelmiszer-
kiskereskedelem 4,8 szdzalékkal emelkedett éves alapon.
Emellett n6tt a gydgyszer, gyogyaszati termék, illatszer (+9,4
szazalék), a butor, m(iszakicikk, vasaru (+4,8 szazalék), az
iparcikk jellegli vegyes (+1,7 szazalék) és az online (+1,3
szazalék) uzletek forgalma. A tobbi termékcsoportban
érdemben nem valtoztak az eladasok.

2024. oktoberben el6zetes adatok szerint a kiilkereskedelmi
termékforgalom egyenlege 965 milli6 eurds tobbletet
mutatott. Az el6z6 hdnaphoz képest 16 millié eurdval javult,
mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 127 millié eurdval
romlott az egyenleg. Az afarezidensekkel korrigdlt egyenleg
198 millié eurds tobbletet mutatott. A kilkereskedelmi
termékforgalom 12 havi gordilé egyenlege az Aprilisi
historikus csucstdl elmaradt, és 11,5 milliard eurds tobbletet
mutatott oktdberben. Az afarezidensekkel korrigalt gordilé
egyenleg tobblete enyhén tovabb csokkent és 3,3 milliard
eurdt tett ki. Oktéberben az aruexport euréban szamolt
értéke 0,8 szazalékkal csokkent éves alapon. Az aruimport
eurdban kifejezett nominalis értéke 0,2 szazalékkal nétt egy
év alatt. A szeptemberi szinthez képest az export értéke 1,2
szazalékkal, az importé pedig 2,1 szazalékkal csokkent
oktoberben a szezonalisan igazitott adatok alapjan.

Oktdéberben a NAV online pénztargépek inflacidval korrigdlt
forgalma 4,9 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az online pénztargépek nominalis
forgalma 8,2 szazalékkal novekedett éves Gsszevetésben. A
teherforgalom (+20,0 szazalék) emelkedett, mig a kozuti
személyforgalom (-11,9  szazalék)  visszaesett. A
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi

rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott

adatok alapjan.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

villamosenergia-terhelés 4,3 szazalékkal mérséklédott. A
mozik latogatottsdga 9,7, a vendéglatas forgalma pedig 13,9
szazalékkal novekedett. A ,,munkanélkili segély” kifejezésre
torténd Google-keresések szama nétt oktdberben

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerdé-felmérés adatai alapjan 2024 oktoberében a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 699
ezer f6 volt, ami szezonalisan igazitva 2 ezer fovel magasabb
A 2024.
id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 703

a szeptemberi értéknél. augusztusi-oktdberi
ezer f6t tett ki, ami 14 ezer fGs csokkenést jelent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Augusztus-oktdber atlagaban az
elsédleges munkaerépiacon dolgozék szama 9 ezer fével
csokkent, a kiilfoldon dolgozéké érdemben nem viéltozott, a

kozfoglalkoztatottaké pedig 6 ezerrel mérséklédott.

A munkanélkiiliek szama 219 ezer f6 volt oktéberben, ami
14 ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,5 szazalékon alakult
(4. abra). Oktéberben a szezonadlisan igazitott adatok alapjan
a munkanélkiliek szdma 2 ezer f6vel csokkent
szeptemberhez képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) nyers adatai alapjan 2024. oktdberben 226 ezer,
novemberben pedig 224 ezer regisztralt allaskeresd volt
Magyarorszagon. igy nem tortént érdemi valtozas az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A szezonalisan igazitott adatok
alapjan 2024 novemberében a regisztralt alldskeresék szama
érdemben nem valtozott oktéberhez képest, igy tovabbra is
alacsonyabb szinten alakul, mint a koronavirus jarvany

kitorése eldtti hénapokban.

A munkaerdpiac feszessége az elmtult honapokban enyhiilt
(5. dbra). 2024 harmadik negyedévében a versenyszféraban
46,7 ezer betoltetlen allashely volt, ami 13,1 szazalékkal
kevesebb, mint az el6z6 év azonos idGszakdban és
szezonalisan igazitva 0,3 szdzalékos csokkenést jelent az el6z6
negyedévi szinthez képest. A munkaerG-kereslet a
feldolgozdiparban enyhén csokkent, a piaci szolgaltatasok
esetében enyhén nétt az el6z6 negyedévhez képest. A
feldolgozdiparban 0,3 ezerrel kevesebb Ures allashely volt,
mint 2024 masodik negyedévében. A piaci szolgaltatd
szektorban 28,8 ezer ires allashely volt 2024 masodik
negyedévében, ami 0,8 ezerrel magasabb az el6z6 negyedévi
szintnél. Az allami szféra dgazataiban 1,3 szazalékkal csokkent

az Ures allashelyek szama az el6z6 negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2024 novemberében a fogyasztéi drak éves 0sszevetésben 3,7 szazalékkal emelkedtek. A maginflacio és az indirekt adoktol
sz(rt maginflacié egyarant 4,4 szazalékra mérséklédott. A bejové adat megfelelt a szeptemberi Inflacids jelentés
el6rejelzésének és az elemzGi varakozasok konszenzusanak. 2024 szeptemberében a rendszeres (prémium nélkil szamitott)
atlagkeresetek a nemzetgazdasdgban 12,7 szdzalékkal, mig a versenyszféraban 12,2 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2024 szeptemberében a nemzetgazdasag brutté

atlagkeresete 12,5 mig a versenyszféraé 11,9 szazalékkal

20 - szazalék szazalék 20 s o ) )
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
18 » 5 - 18  rendszeres (prémium nélkiil szamitott) atlagkeresetek a
16 - ) - 16 nemzetgazdasagban 12,7 szazalékkal, a versenyszféraban
14 - 14  pedig 12,2 szazalékkal emelkedtek éves alapon. A
12 - 12 rendszeres kereset havi alapon 0,9 szazalékkal nétt. A
10 | - - 10  prémiumkifizetések mértéke a rendszeres keresetek 4,1
8 - S L8 szazaléka volt, ami enyhén elmarad a kordbbi évek
6 - V) L6 értékétdl.
T T , T T 4 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

2019 2020 2021 2022 2023 2024 a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset

= === Szezondlisan igazitott rendszeres dtlagkereset dinamikaja is lassult (6. dbra). A versenyszféran belil a
— Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset nyers adatok alapjan a piaci szolgaltatasok bérdinamikdja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas meghaladta a feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban 11,3

szazalékkal voltak magasabbak a bérek szeptemberben az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A piaci szolgaltatdsok
korében 11,9 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A
nemzetgazdasagi agazatok koézul a turizmusban 13,3 az
épitGiparban 13,1, mig a kereskedelemben 12,3 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 2024 novemberében a fogyasztéi arak éves 6sszevetésben
i s . s 3,7 szazalékkal emelkedtek (7. dbra). A maginflacié és az
szazalékpont szazalék
28 28  indirekt addktdl szlrt maginflacié egyarant 4,4 szazalékra
gg mérséklédott. Havi bazison a teljes fogyasztdi kosar ara 0,5
16 szazalékkal, mig a maginflacidés kosar ara 0,3 szazalékkal
12 emelkedett. Oktdberhez képest az éves aremelkedés iteme
Z 0,5 szazalékponttal nétt.
2 Az éves bazisu fogyasztéiar-index emelkedését tilnyomé

részben az lizemanyagok gyorsulé ardinamikaja, mig a
2019 2020 2021 2022 2023 2024

maginflacié lassuldasat a piaci szolgdltatdsok esetében
I Szabalyozott aru termékek és adévaltozasok hatdsai

Alkohol, dohany folytatodé dezinflaci6 magyardzza. Az iparcikkek éves
mmmm (Jzemanyag és piaci energia inflacidja 1,5 szazalékra emelkedett, a piaci szolgdltatasok
mmm— Elelmiszer . (e g . (14 AL A
mm Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil éves bazisu drindexe pedig 8,2 szazalékra mérséklédott. A
= Inflacié (jobb t.) feldolgozatlan élelmiszerek ara 6, a feldolgozott
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas élelmiszereké pedig 2,7 szazalékkal emelkedett éves

Osszevetésben. Az (izemanyagdrak éves alapon 0,7
szazalékkal emelkedtek. A szabdlyozott aru termékek és
szolgaltatasok éves arindexe 1,5 szazalék volt. A novemberi
atarazasok mértéke az iparcikkek esetében a historikus
atlag alatt, mig a piaci szolgaltatasok és az élelmiszerek
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék szazalék
28 - r

24
20
16
12

0 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024
e A Gsz0irt maginflacio
= == == |aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

esetében a historikus atlagnal magasabban alakult. A forint
arfolyam szeptember o6ta megfigyelt leértékel6désének
hatasa az iparcikkek arazasaban nem érzékelhetd.

Az MNB tartésabb inflacios tendencidkat megragado éves
bazison szamitott mutatéi nem valtoztak érdemben
novemberben. A ritkan valtozé ard termékek inflacidja 5,1
szazalékon, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
maginflacio pedig 4,8 szazalékon alakult (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az allamhaztartds kdzponti alrendszere 2024 novemberében 234 millidrd forintos hidnnyal zart, ezzel az évkezdettdl

kumulalt hidny 3284 milliard forintra emelkedett. Ez a 2023. novemberi kumulalt értéknél mintegy 790 millidrd forinttal

alacsonyabb, és a 2024. Gszi EDP-jelentésben kozel 4800 millidrd forintra megemelt éves pénzforgalmi hianycél 69

szazaléka. Az év elsé kilenc hdnapjaban a folyd fizetési mérleg tobb mint 5 millidrd eurds tobbletet mutatott, a havi tébblet

szeptemberben 0,7 millidrd eurdra nétt.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdett6l kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

milliard forint milliard forint

1000 - ~ 1000
0 T T T T O
2000 Bttt o0
-2000 - \ - -2000

@)
-3000 - ~ -3000
-4000 - : - -4000
A novemberi
-5000 - EDP-jelentés — = “ - -5000
el6rejelzése
-6000 - -~ -6000
SESETS325838
€ &
=022 —9—2023 =0O==2024

Forrds: 2024. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, KSH

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa
2000 millié euro millié euro 2000
1000 1000
0 0
-1000 -1000
-2000 -2000
-3000 -3000
fE83¥E83€5832%883
— ~ o <
(o) (o] o o~
o o o o
o [a\] (g\] [a\]

I Energiaegyenleg I Nem energia tételek

Folyo fizetési mérleg

Forras: MNB, KSH
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1.4.1. Koltségvetési folyamatok

Az alrendszere 2024

novemberében 234 milliard forintos hiannyal zart, ami

dllamhaztartas  kozponti
mintegy 350 milliard forinttal kedvezébb a 2023. novemberi
hidnyndl. Az évkezdett6l kumuldlt hiany 3284 millidrd
forintra emelkedett a hénap végére (9. abra). Ez a 2023.
novemberi kumuldlt értéknél mintegy 790 milliard forinttal
alacsonyabb, és a 2024. Gszi EDP-jelentésben kozel 4800
millidrd forintra megemelt éves pénzforgalmi hidanycél
csaknem 69 szazaléka.

A kozponti alrendszer bevételei 2024 novemberében 24
Az
jarulékbevételek 212 millidrd forinttal (12 szazalékkal)

millidrd forinttal néttek éves alapon. adé- és
emelkedtek, mig az unids bevételek 37 milliard forinttal
csokkentek. A munkat terhel6 addk és jarulékok 102
millidrd forinttal (11 szazalékkal), a pénziigyi tranzakcids
illetékbevételek pedig 20 millidrd forinttal emelkedtek. A
nettd afabevételek 65 milliard forinttal, 17 szazalékkal, mig
a brutto afabevételek 2,1 szazalékkal néttek éves alapon. A
67

novemberéhez

kiilonado-bevételek milliard  forinttal
2023 képest,

megvaltoztak a befizetési hataridék a gydgyszergyartoi

tarsasagi
csokkentek mivel
kilénadd és a szén-dioxid kvéta add esetében, igy 2024
novemberében jelentGsen kisebb befizetési kotelezettség
képz&dott ezeken a sorokon.

A koltségvetési kiadasok mértéke 2024 novemberében 329
millidrd forinttal elmaradt az el6z6 év azonos id&szaki
értékétdl. A csokkenés elsGsorban az uniés programok
kiadasainak, valamint a nyugdijkiadasoknak a 105-105
visszaesésével, valamint allami
kiadasok csokkenésével
2024.

csokkenésének oka a 2023 novemberében folydsitott

milliard  forintos az

vagyonnal kapcsolatos

magyardzhaté. A  nyugdijkiadds novemberi
visszamendleges kiegészit6 emelés okozta magas bazis. A
netté kamatkiadas 68 millidrd forinttal maradt el a 2023.
szinttél. A

ellensilyozta a koltségvetési szervek és fejezetek nettd

novemberi kiadascsokkenést  részben

kiadasanak 127 milliard forintos emelkedése.
1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok

2024 szeptemberében a folyo fizetési mérleg tébblete
kozel 0,7 milliard euroét tett ki, amivel az év elsé kilenc
hénapjaban az egyenleg Osszesen tobb mint 5 milliard
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euro tobbletet mutatott (10. abra). Szeptemberben a
jovedelemegyenleg hidanya jelentésen mérsékl6dott éves
Osszehasonlitdsban, mikézben az EU-val kapcsolatos
egyenleg  csokkenésének hatdsara csokkent  a
transzferegyenleg. A termék-kilkereskedelem oktdberi
adata alapjan a folyo fizetési mérleg tobblete oktéberben
némileg elmaradhat a szeptemberben elért 667 millié eurds
értéktdl.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a nettd kozvetlentSke
befektetések (FDI) szeptemberben kismértékben
csokkentek, mikdzben a netto kiilsé addssag tranzakciobol
eredéen szintén mérsékl6dott. A  kozvetlentSke
befektetések 0,2 millidrd eurds nettd kiaramlasa mogott a
kalfoldi vallalatok osztalékfizetése, valamint a hazai
gazdasagi szereplGk kifektetése allt. A nettd kils6 addssag
tranzakcidbdl ered6 szeptemberi 0,3 millidrd eurds
csokkenése féként a bankrendszerhez kotédott, mikozben
az allam mutatéja nétt.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A globdlis befektetSi hangulat valtozékonyan alakult a novemberi kamatdontés 6ta. Ennek hdtterében féként a

meghatarozo jegybankok jovSbeli kamatpdlyaira vonatkozé varakozasok, a globdlis kereskedelmi vitak vart er6sddése és a
geopolitikai konfliktusokhoz kothetd kockazatok alltak. A kockdzati indikatorok vegyesen alakultak: mig a fejlett piaci
t6zsdeindexek emelkedtek és a hosszu kotvényhozamok mérséklédtek, a dollar er6sodott és a feltorekvd devizak atlagosan

gyengultek.

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

szazalek bazispont. 500
50 ~ 500
40 .‘ - 400
30 - 300
20 - 200
10 - 100
0 \ 0
-10 | - -100
-20 - - -200

§ 2 5§ 3 § = § 3389

5 8 8 8 8 8 % & 3233

S 8 3 ] £ ] g | =<
e S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

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

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

januar elsé kereskedési napjahoz képest

10 7szézalék szazalék 10
0 - 0
-10 - -10
-20 - =20
-30 - -30
-40 - - -40
-50 - -50
-60 - - -60
5§ = § 2 8 3 § 3339
5 8 8§ 8 @ 38 § & 338
S 8 2 8 g |/ g R =<
= USDCHF = USDGBP == USDJPY = USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forrds: Bloomberg
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Az el626 kamatdontés 6ta eltelt id6szak soran a fejlett piaci
jegybankokkal kapcsolatos kamatvarakozasok, a kovetkez6
amerikai eln6k vampolitikajaval kapcsolatos hirek és a
geopolitikai fesziiltségek voltak leginkabb befolyassal a
nemzetkozi tokepiacokra. A megjelené
makrogazdasagi adatok és a Fed novemberi Ulésének

pénz- és

jegyz6konyve alapjan erdsédtek a varakozdsok az amerikai
jegybank év végi 25 bdazispontos kamatcsdkkentésével

kapcsolatban. Az EKB esetében a piac biztos a
kamatcsokkentésben, azonban a mértékére eltéré

vélemények vannak. Donald Trump a vamok emelésével
kapcsolatos kijelentéseivel erdsitette az aggodalmakat az
azsiai és eurdpai piacokon. Az orosz-ukran haboru Ujabb
rakétatdmaddsainak hatdsara
pénzpiaci hangulat az idGszak elején, azonban az id6szak
masodik felében enyhiiltek a rakétatdamadasok, ami javitotta
a befektetdi kornyezetet.

romlott a nemzetkozi

A kockazati indikatorok vegyesen alakultak az elmult egy
hénap soran. Az amerikai részvénypiaci volatilitast méré VIX
index igy 14 szazalék koril, mig az eurdpait mérd Vstoxx
index 15 szazalék kozelében alakult az id&szak végén. A
feltorekvé piaci kotvényfelarakat megragadd EMBI Global
index 300 bazispont ala csokkent és a fejlett kotvénypiaci
MOVE 15 bazisponttal
mérsékl6dott az el6z6 kamatdontés ota (11. dbra). A

volatilitast  jellemzé index
feltorekvd piaci devizak ugyanakkor atlagosan gyengiltek a

dollarhoz képest.

Mind az amerikai, mind az eurdpai tézsdeindexek

emelkedtek az id6szak soran. Az amerikai mértékadé
t6zsdeindexek az id6szak sordn egyenletesen emelkedtek
ahonnan enyhén
2-3,3

emelkedtek. Az irdnyadd eurdpai tézsdeindexek ezalatt 2,2-

december elsé hétvégéjéig,

visszakorrigdltak, = Osszességében szazalékkal
6,7 szazalékkal néGttek, a legjobban teljesité a német DAX
index volt 6,7 szazalékos novekedéssel. Az azsiai indexek
jellemz8en 2,5 szazalékkal emelkedtek az id&szak soran, ami
alol a koreai index kivétel, ami 1,2 szazalékkal csokkent. A
feltorekvé piaci t6zsdék alakulasat tukrozé MSCI index

Osszességében 1,5 szazalékkal emelkedett.
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

6 szazalék szazalék 6
5 - 5
4 - 4
3 1 - 3
2 [~ 2
1 1
0 - -0
_1 T T T T T T T T T '1
5 3 5§ 2 § 2 § 2389
> > S > > I - o
S 8§ 8 8 8 8 ¥ g 38s=
R 8 & & 8 & & W
amerikai ———német japan brit
Forrds: Bloomberg
14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa
D/h 5 EUR/MWh
175 USD/hords / 350
150 300
125 250
100 200
75 150
50 100
25 50
0 T T T T T T T T T O
c c > — ) — = (8] = -
s 3 2 & § 38 =% € S
S 33829338
S 8 2 8 38 8 ~ g g R®
(g\]
——— Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

Az amerikai dollar alacsony volatilitds mellett enyhén
erfs6dott az idGszak soran a legtébb fejlett piaci devizaval
szemben (12. abra). A dollar az eurdval szemben az 1,04-
1,06-0s szint k6zott alakult és 0sszességében kevesebb mint
1 szazalékkal er6sodott a vizsgalt id6szak soran. A japan jen
kozel 2 szazalékkal er6s6dott a dollarral szemben, aminek
jelentGs része a vartnal magasabb Tokié-CPl adatkozlés utan
kovetkezett be. A brit fonttal szemben 0,4 szazalékot
gyenglilt a dollar, mig a tobbi fejlett piaci devizahoz képest
0,3-2,8 szazalékkal értékelSdott fel.

A fejlett és feltorekvé piaci hosszi hozamok esetében
jellemzéen hozamcsdkkenés ment végbe az el6z6
kamatdontés ota. Az amerikai tizéves hozam az el6z6
kamatdontés ota 17 bazisponttal csokkent és ismét a 4,2
szazalékos szint koral alakul (13. abra). A német hosszu
hozam 22 bazisponttal 2,1 szazalékra mérséklédott, mig a
japan hosszu hozam 1 bazisponttal emelkedett, amivel
tovabbra is 1,0 szazalék folott alakul. A régids orszagok
tizéves allampapirhozamai stabilan alakultak.

A nyersanyagarak kismértékben emelkedtek az el6z6
kamatdontés 6ta. A Bloomberg nyersanyagar-indexe 0,6
szazalékkal nétt az idGszak soran. A kis mértékd
emelkedéshez legnagyobbrészt az egyéb nyersanyagok
alindex (7,2 szazalék) és az élGallat alindex (1,1 szazalék)
emelkedése jarult hozzad. Az energiapiacon az olajdrak
viszonylag stabilan alakultak, az idGszak soran csak kisebb
elmozduldsok torténtek. November végén és december elsé
hetében mérséklédott az olaj vildgpiaci ara, miutan az OPEC
csokkentette a  globalis  olajkeresletre  vonatkozé
el6rejelzését. Erre valaszul az OPEC+ tagorszagok az
olajkitermelés visszafogasa mellett dontottek, ami
hozzajarulhatott az olaj aranak megtamasztasahoz és kis
mérték(d emelkedéséhez. Ugyanakkor a Sziriaban kirobbant
belpolitikai valsag is az emelkedés irdnydba hathatott. A
Brent tipusi olaj ara az el6z6 kamatdontés ota
Osszességében nem valtozott, tovabbra is 73 dollar
kozelében alakul. Enhez hasonldéan a WTI tipusu olaj araban
sem volt ldthatdé nagyobb mozgds, jelenleg 69 dollar
kozelében van (14. &bra). Az eurdpai gazarak ezzel
egyid6ben 3 szazalékkal keriltek lejjebb az el6z6
kamatdontés ota.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben a novemberi kamatdontés ota fél szazalékot gyengiilt, mikozben az arfolyamot az idészakban
magas volatilitds jellemezte. Az dallampapirpiaci hozamok kis mértékben csdkkentek. Az el6z6 kamatdontés ota az
allamkotvény aukcidkon jellemzéen erds volt a kereslet. A 3 hénapos BUBOR valtozatlanul 6,5 szazalékon 4ll.

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

implikalt volatilitasa gyengiilt a novemberi kamatdontés é6ta (15. dbra). Az
id6szak elsé felében az arfolyam nagyjabdl masfél
0 forint/euro szazalek 78  szazalékkal gyengilt, ami az euréval szemben kétéves
420 - L 24 mélypontot jelentett, majd az id6szak végén nagyjabodl egy
400 - L 9o  szazalékkal er8s6dott. A gyengiilés mogétt nemzetkozi és
380 - L 16 hazai tényezGk is alltak, mig az er6sodés leginkabb a Fitch
360 L 12 hitelminGsit6 dontéséhez, valamint a vartnak megfeleld
340 - . g inflacidhoz kothet6. A régids devizdk ugyanakkor
320 - L4 er8sodtek: a lengyel zloty 1,7 szdzalékkal, a cseh korona
300 | | | 1y 0,8 szazalékkal, a roman lej pedig 0,1 szazalékkal
s § g —2 g —2 % § o 2 o értékel6dott fel az eurdhoz képest az elmult hénap sordn.
= E’ ~ m pocy m = f\r; S = 9 Az arfolyam id6szak végi er6sodésével parhuzamosan a

§ < § < § I § I 2 27 forint implikalt volatilitasa is csokkent.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

7z

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota nem

forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg valtozott, tovabbra is 6,5 szazalékon all.

Az allampapirpiaci hozamgorbe lefelé tolédott (16. abra).
A hozamgoérbe 1 év koriili szakasza 2-6 bazisponttal, a
kozépsb szakasza atlagosan 24 bazisponttal, mig a hosszu
szakasza pedig 30-40 bazisponttal lejjebb kerdlt.

Az id8szak elsé felében megfeleld, mig a masodik felében

16. abra: Az azonnali allampapir-hozamgorbe elmozdulasa o
pap & erds kereslet jellemezte az AKK allamkotvény-aukcioit. A

vizsgalt idGszak soran az dllamkotvény-aukcidra benyujtott

szazalék szazalék

ajanlatok mennyisége jelentésen meghaladta az
el6zetesen felajanlott mennyiséget, igy az Addssagkezel6
tobb esetben a meghirdetettnél nagyobb mennyiséget
fogadott el. Az 5 és 7 éves papirok esetében kiilonosen
magas volt a lefedettség, mig a DKJ aukcidk esetében
vegyesen alakult az érdekl6dés.

2024.12.10 = = =2024.11.19 - - = 2024.01.02

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

A vallalati hitelallomany 2024 oktéberében 108 milliard forinttal ndvekedett, ezzel a hiteldllomany éves novekedési liteme
a szeptemberi 3,2 szdzalékrdl 4,0 szazalékra gyorsult. Emellett a haztartdsi hiteldllomdny 122 millidrd forinttal bévilt a
tranzakcidk ereddjeként, ezzel az dllomany éves ndvekedési (iteme a szeptemberihez képest 0,8 szdzalékponttal emelkedve

8,7 szazalékot ért el.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

milliard forint szazalék

500 -
375
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-125
-250
£ £ 5325 53% 553 %
e -w e > & Q2w g9
NN B B R I I
SRRNSRRSNRRRRE
mm Tranzakciok - deviza
I Tranzakcidk - forint
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves noévekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB

18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

160
120
80

millidrd forint szazalék

2021.okt.

2022.jan.
2022.4pr.
2022.jal.
2022.0kt.
2023.jan.
2023.apr.
2023.jul.
2023.0kt.
2024.jan.
2024.jual
2024.0kt.

B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
N Tranzakciok - lakascélu

—— (sszesen - szezonalisan igazitott
Eves ndvekedési iitem (jobb tengely)

Forras: MNB

A vallalati hitelallomany 2024 oktéberében 108 milliard
forinttal névekedett, a forinthitelek 8 milliard forintos és a
devizahitelek 100  milliard  forintos  bGviilésének
kovetkeztében. A hiteldllomany éves ndvekedési lteme
ezzel a szeptemberi 3,2 szazalékrdl 4,0 szazalékra gyorsult
(17. abra). A hitelintézetek a hénap soran 249 milliard forint
Osszegben  kotottek  uj, nem  folydszamla-jellegd
hitelszerz6déseket, ami az el6z6 év azonos periddusahoz
képest 8 szdzalékkal alacsonyabb volument jelent. Az Uj
kibocsatashoz jelent6s mértékben jarultak hozza egyedi
nagyugyletek (5 millidrd forintos szerz8déses Gsszeg feletti
hitelek), amelyek az Ujonnan kibocsatott hiteleken belil 108
millidrd forintot tettek ki.

Oktdberben a haztartasi hitelallomany 122 milliard forinttal
béviilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az allomany éves
novekedési Uteme a szeptemberihez képest 0,8
szazalékponttal emelkedve 8,7 szazalékot ért el (18. dbra). A
haztartasi Uj hitelszerz6dések 254 milliard forintos volumene
az alacsony bazis kdvetkeztében 70 szazalékkal haladta meg
az el6z6 év azonos idGszakaban regisztralt értéket, ezen beliil
az uUjonnan kihelyezett lakashitelek volumene éves
Osszehasonlitdsban 130 szazalékkal emelkedett. A januartdl
elérhet6 CSOK Plusz programban tobb mint 1000 darab
szerzGdéskotés tortént oktdberben, 27 milliard forint
értékben, ami a havi lakashitel-kibocsatas 23 szazalékat tette
ki.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest 8 bazisponttal emelkedett, igy 1,85
szazalékpontot tett ki 2024 oktéberében (19. abra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
feldra 3 bazisponttal csokkent, igy 0,68 szazalékpontot tett ki
a vizsgalt idGszak végén.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
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2021.0kt.
2022.jan.
2022.apr.
2022.jul.
2022.0kt.
2023.jan.
2023.34pr.
2023.jul.
2023.0kt.
2024.jan.
2024.apr.
2024.jal
2024.0kt

Vallalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
——— Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos
referenciakamataibol  keriltek  kiszamitdsra. A vallalati
forinthitelek, illetve a valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt
kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig
az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti
felar.

Forras: MNB
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