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Kozzététel id6pontja: 2025. februar 12. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. janudr 22-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. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

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

Utemben novekedett a GDP éves dsszehasonlitdsban. Decemberben az ipari termelés Kindban és az USA-ban emelkedett,

mig az eurozénaban csdkkent novemberben éves alapon. A kiskereskedelmi értékesitések az Egyesiilt Allamokban és

Kindban néttek decemberben, valamint az eurozénaban is n6ttek novemberben. Az éves alapu inflacié az Egyesilt

Allamokban az el6z8 havi adathoz képest 0,2 szazalékponttal magasabban, 2,9 szazalékon alakult decemberben. Kinaban a

fogyasztéi drak 0,1 szazalékkal néGttek éves alapon. Az eurozéna inflacidja éves Osszehasonlitasban 2,4 szazalékra

emelkedett, mig a maginflacié valtozatlanul 2,7 szazalékon alakult. Az inflacids és a maginflacids adat is megfelelt az elemzéi

varakozasoknak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 harmadik negyedévében az Eurdpai Unidban 1,0
szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban pedig 2,7 szazalékkal
novekedett a GDP éves dsszehasonlitasban. Kindaban a
negyedik negyedévben 5,4 szazalékos bévilést mértek. Az
eurozénaban 0,9 szazalékkal nétt a 2024. harmadik
negyedévi GDP éves alapon. Az Eurdpai Unid tagorszagai
koziil Maltan (+5,4 szazalék) mérték a legnagyobb
novekedést az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Hat
tagorszag esetében regisztraltak visszaesést éves alapon, a
legjelentGsebb 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 (+1,4 szazalék) gazdasaga is novekedett az
el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Legfébb kereskedelmi
partneriink, Németorszdag GDP-je enyhén csokkent (-0,3
szazalék) éves alapon.

Az ipari termelés Kinaban 6,2 szazalékkal, az Egyesiilt
Allamokban 0,5 szazalékkal emelkedett 2024,
decemberben éves alapon. Az eurozénaban 1,9 szazalékkal
csokkent az ipari termelés éves bazison 2024. novemberben.
A kiskereskedelmi értékesitések az Egyesiilt Allamokban 3,9
szazalékkal, Kindban pedig 3,7 szazalékkal bdviiltek
decemberben, mig az eurozénaban 1,2 szazalékkal néttek
novemberben.

2024. decemberben Kinaban, az Egyesiilt Allamokban és az
eurozonaban is csokkent a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index Kindban tovabbra is a bévilést
jelzé hatarérték folott, mig az Egyesilt Allamokban és az
eurozéndban a kuszobérték alatt alakult. Az eurozdna
gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator —
ESI) 2024. decemberben 1,9 ponttal romlott (1. dbra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata decemberre
4,1 szazalékra csokkent a novemberi 4,2 szazalékrél. A nem
mezG6gazdasagi foglalkoztatottak szama 256 ezer fével nétt,

4 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2025. JANUAR



MAKROGAZDASAG

2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa
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jelent6sen meghaladva a 160 ezer f6 korili elemzGi

varakozasokat. Az eurozéndban 6,3 szazalék volt a
novemberi munkanélkiliségi rata, ami megfelel az oktéberi

értéknek.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban a
varakozasoknak megfeleléen 2,9 szazalékon alakult
decemberben, ezzel az el6z6 havi adathoz képest 0,2
szazalékponttal emelkedett. Kindban a fogyasztéi arak 0,1
szazalékkal nottek éves alapon. Az eurozdna inflacidja éves
O0sszehasonlitdsban 2,4 szdzalékra emelkedett, mig a

maginflacié  valtozatlanul 2,7  szazalékon  alakult

decemberben. Az inflaciés és a maginflaciés adat is
megfelelt az elemzGi varakozasoknak.

Decemberben a régids orszagok koziil Csehorszagban és

Romaniaban emelkedett, Szlovakiaban csokkent,

Lengyelorszagban pedig valtozatlanul alakult az inflacio.
Romaniaban 5,5

szazalékkal, Lengyelorszagban 3,9

szazalékkal, Csehorszdgban pedig 3,3 szdzalékkal
emelkedtek az arak egy év alatt, mig Szlovakiaban 3,2
szazalékra csokkent a decemberi inflacié az Eurostat HICP

adatai szerint (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttéd hazai termék 2024 harmadik negyedévében a szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok szerint 0,7

szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. Negyedéves 6sszehasonlitasban szintén 0,7 szazalékkal

mérsékl6dott a gazdasag teljesitménye. Novemberben a kiskereskedelmi forgalom volumene 4,1 szazalékkal bévilt. Az ipari

kibocsatas 4,2 szdzalékkal, az épit6ipari termelés pedig 1,7 szdzalékkal mérsékl6dott éves Osszehasonlitdsban. A

kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 742 millié eurds tobbletet mutatott az el6zetes adatok szerint novemberben.

A 15-74 éves foglalkoztatottak |étszama 4 millié 679 ezer f6 volt, ami szezondlisan igazitva 10 ezer f6vel alacsonyabb a 2024.

oktoberi értéknél. A 2024. szeptember-novemberi idszakban dtlagosan 36 ezerrel kevesebben dolgoztak hazankban, mint

az el6z6 év azonos idGszakdban. A munkanélkiliségi rata 4,5 szdzalékon alakult.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

A brutto hazai termék 2024 harmadik negyedévében a nyers
adatok alapjan éves bazison 0,8 szazalékkal csékkent. A
szezondlisan és naptarhatdssal 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
mezGgazdasag gyenge teljesitménye allt, mig a szolgaltatasok
hozzaadott értéke emelkedett. A hdztartasok fogyasztdsa
2024. harmadik negyedévben 4,5 szazalékkal emelkedett
éves Osszehasonlitasban, igy 2,0 szazalékponttal tdmogatta a
GDP emelkedését. A beruhazasok jelentés mértékil
csokkenése 4,0 szdzalékponttal fékezte a gazdasagi
novekedést. Az export 1,9 szazalékos és az import 0,9
szazalékos csokkenése mellett a nettdé export 0,9
szazalékponttal fogta vissza a novekedést a harmadik
negyedévben.

Az ipari termelés volumene 2024. novemberben 4,2
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
(3. abra). A szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott
adatok alapjan a termelés éves alapon 2,9 szazalékkal, havi
Osszevetésben 1,6 szazalékkal mérséklédott. Az ipari export
(-2,5 szazalék) és a belfoldi értékesitések (-1,7 szazalék)
volumene is csékkent novemberben. A feldolgozdipari alagak
tobbségében mérsékl6dott a termelés. A jarmlgyartasban (-
13,5 szazalék), valamint a villamos berendezések gyartasa (-
8,4 szazalék) agazatban tovabbra is visszaesést mutatott a
termelés éves bazison. A megfigyelt feldolgozodipari agazatok
Osszes Uj rendelésének volumene 3,6 szazalékkal csokkent
éves alapon. Az Uj belfoldi rendelések 6,4 szazalékkal, az Uj
exportrendelések 3,2 szdzalékkal estek vissza. Az 0Osszes
rendelésallomany november végén 17,6 szazalékkal elmaradt
az egy évvel kordbbitdl.

2024. novemberben 1,7 szazalékkal mérséklédott az
épitdSipari termelés volumene éves Gsszevetésben a nyers
adatok szerint. Az épitményf6csoportok kozil az épiletek
épitésének termelése 9,0 szazalékkal csokkent, mig az egyéb
épitményeké 8,2 szazalékkal bévilt éves alapon. A megkotott
Uj szerz6dések volumene 51,1 szazalékkal esett vissza. Ezen
belil az éplletek épitésére kotott szerz6déseké 34,9
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szazalékkal, az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké
pedig 57,0 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az épitGipari vallalkozasok november
végi szerz6désdllomanyanak volumene 14,4 szazalékkal
bévilt, ezen belil az épuletek épitésére vonatkozd
szerz6déseké 2,1 szazalékkal csokkent, mig az egyéb
épitményekre vonatkozoké 26,7 szazalékkal emelkedett éves
alapon. Az egyéb épitmények szerz6désallomanya 2024
juliusdban ugrott meg, elsGsorban a mohacsi Duna-hid
épitésére kotott nagyértékd szerzédés miatt, emellett az
el6z6 év azonos id&szaki alacsony bazis is hozzajarult az egyéb
épitmények allomanydanak éves alapu jelentds béviléséhez.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 4,1 szazalékkal né6tt
2024. novemberben éves Osszehasonlitasban, mig havi
bazison 0,6 szazalékos bdvilést regisztralt a KSH. Az
lizemanyagforgalom nélkil szamitott kiskereskedelem 4,8
szazalékkal emelkedett a naptarhatastdl megtisztitott adatok
alapjan. Az Uzemanyagtolt6-dllomdasok forgalmdnak éves
volumene 1,3 szazalékkal novekedett novemberben. Az
élelmiszer-kiskereskedelem 5,3 szazalékkal bdvilt éves
alapon. Emellett nétt a butor, mdszakicikk, vasaru (+13,4
szazalék), a gyodgyszer, gyogyaszati termék, illatszer (+7,7
szazalék), a textil, ruhazat, labbeli (+7,5 szazalék), az iparcikk
jellegl vegyes (+4,3 szazalék) és a konyv, szamitastechnika
(+1,1 szazalék) termékcsoportok forgalma. Az eladasok az
online (-1,3 szazalék) uzletekben mérséklédtek.

2024. novemberben a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 742 millié eurds tébbletet mutatott az el6zetes
adatok szerint. Az el6z6 honaphoz képest 297 millié eurdval,
az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 716 millié eurdval
romlott az egyenleg. Az afarezidensekkel korrigalt egyenleg
23 millié eurds tobbletet mutatott, igy 695 millié eurdval
alakult alacsonyabban, mint egy évvel ezel6tt. A
kilkereskedelmi termékforgalom 12 havi gérdil6 egyenlege
folytatta az aprilisi historikus cstcs 6ta torténd csokkenését,
és 10,8 milliard eurds tobbletet mutatott 2024.
novemberben. Az afarezidensekkel korrigdlt gordiulé
egyenleg tobblete is csokkent és 2,7 millidrd eurdt tett ki.
Novemberben az daruexport eurdban szamolt értéke 3,5
szazalékkal csokkent éves alapon. Az aruimport eurdban
kifejezett nominalis értéke 2,3 szazalékkal n6tt egy év alatt. A
kilkereskedelmi termékforgalom szintje az exportoldalon
0,6, az importoldalon 2,8 szazalékkal emelkedett
novemberben az el6z6 hdnaphoz mérten a szezonalisan
igazitott adatok alapjan.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma 1,6
szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 2024. decemberben. Az online pénztargépek

nomindlis forgalma 6,2 szazalékkal novekedett éves
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonadlisan 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

Osszevetésben. A teherforgalom (+12,8 szazalék) és a kozuti
(+3,7 emelkedett. A
villamosenergia-terhelés 1,6 szazalékkal nétt.
ldtogatottsdga 66,0, a vendéglatas forgalma pedig 15,4
szazalékkal novekedett. A ,,munkanélkili segély” kifejezésre
torténé Google-keresések szdma nétt 2024. decemberben
éves alapon.

személyforgalom szazalék) is

A mozik

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerdé-felmérés adatai alapjan 2024 novemberében a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 679
ezer f6 volt, ami szezondlisan igazitva 10 ezer fdvel
alacsonyabb az oktdberi értéknél. A 2024. szeptember-
novemberi idszakban a foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4
millié 691 ezer f6t tett ki, ami 36 ezer f6s csokkenést jelent az
el6z6 év azonos idészakahoz képest. Szeptember-november
atlagaban az elsédleges munkaerépiacon dolgozék szama 39
ezer fével csokkent, a kilfoldon dolgozoké 3 ezer fével nétt,
a kozfoglalkoztatottaké pedig nem valtozott érdemben.

A munkanélkiliek szama 221 ezer f6 volt novemberben, ami
13 ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,5 szazalékon
alakult (4. 4bra). Novemberben a szezonalisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkiliek szama ezer fével nétt
oktoberhez képest. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat
(NFSZ) nyers adatai alapjan 2024. novemberben 225 ezer,
decemberben pedig 221 ezer regisztralt allaskeres6 volt
Magyarorszagon. Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
ezer, illetve 4 ezer f6s csokkenést jelent. A szezondlisan
igazitott adatok alapjan 2024 decemberében a regisztralt
allaskeres6k szama 2 ezer fével csokkent novemberhez
képest, igy tovabbra is alacsonyabb szinten alakul, mint a
koronavirus jarvany kitérése el6tti hdnapokban.

A munkaeré6piac feszessége az elmult 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
szezondlisan igazitva 0,3 szazalékos csokkenést jelent az el6z6
negyedévi szinthez képest. A munkaeré-kereslet sem a
feldolgozdiparban, sem a piaci szolgaltatasok esetében nem
valtozott érdemben az el6z6 negyedévhez képest. A
feldolgozdiparban 13,1 ezer, a piaci szolgaltatd szektorban
28,8 ezer Ures allashely volt 2024 harmadik negyedévében.
Az allami szféra agazatai kozil a kozigazgatasban és az
egészségligyben né6tt, az oktatasban csokkent az dres
allashelyek szama az el6z6 negyedévhez képest, ami

Osszességében nem jelentett valtozdst a madsodik

negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2024 decemberében a fogyasztoi arak éves dsszevetésben 4,6 szazalékkal emelkedtek. A maginflacid és az indirekt adoktol
szlrt maginflacid egyarant 4,7 szdzalékon alakult decemberben. A bejové adat a decemberi Inflacids jelentés elGrejelzési
savjanak fels szélén, valamint az elemzGi varakozdsok konszenzusdnal magasabban alakult. 2024-ben az éves atlagos
inflacid 3,7 szazalék volt. A rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 13,5 szazalékkal,
mig a versenyszférdban 12,9 szdzalékkal emelkedtek éves alapon 2024. oktdberben.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2024 oktéberében a nemzetgazdasigban a brutté

s74zalék szazalék atlagkereset 12,9 szazalékkal, a versenyszféraban pedig

20 - 20 12,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
18

16
14
12
10

18  id6szakdhoz képest. A rendszeres (prémium nélkiil

16  szdmitott) &tlagkeresetek a nemzetgazdasagban 13,5

14 szazalékkal, mig a versenyszférdban 12,9 szazalékkal

12 emelkedtek éves alapon. A rendszeres kereset havi alapon

10 1,5 szazalékkal nétt. A prémiumkifizetések mértéke a
rendszeres keresetek 4,4 szazaléka volt, ami elmarad a
kordbbi évek értékétdl.

T T T T * 4 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

2019 2020 2021 2022 2023 2024 a brutto atlagkereset dinamikaja lassult, mig a rendszeres

= = = = Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset atlagkereset dinamikdja erésédott (6. abra). A
= Szezonalisan igazitott brutt¢ atlagkereset versenyszféran beliil a nyers adatok alapjan a feldolgozéipar
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szdmitds bérdinamikaja meghaladta a piaci szolgéltatasokét. A

feldolgozéiparban 11,9 szdzalékkal voltak magasabbak a
bérek oktéberben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
piaci szolgdltatasok korében 11,4 szdzalékos novekedést
regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil az
épitGiparban 15,9, a turizmusban 13,8, mig a
kereskedelemben 11,9 szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.2. Inflacics folyamatak

2024 decemberében a fogyasztoi arak éves 6sszevetésben

szazalékpont szazalék o ) ]
28 28 4,6 szazalékkal emelkedtek (7. dbra). 2024-ben az éves
gg atlagos inflacio 3,7 szazalék volt. A maginflacio és az indirekt
16 adoktodl szdrt maginflacid egyarant 4,7 szazalékon alakult
12 decemberben. Havi bazison a teljes fogyasztéi kosar ara és
Z a maginflacids kosar ara is 0,5 szazalékkal emelkedett.
0 Novemberhez képest az éves aremelkedés uteme 0,9
-4 szazalékponttal gyorsult. Az inflaciés varakozasok

2019 2020 2021 2022 2023 2024 altalanosan emelkedtek.
I Szabalyozott ard termékek és adévaltozasok hatésai , L., I ..
Alkohol, dohany Az éves bazisi fogyasztéiar-index emelkedését
mmmm (zemanyag és piaci energia legnagyobb részben az ilizemanyagok és a feldolgozott
s Elelmiszer , . . . ,

mm—Vaginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkill élelmiszerek gyorsul6 ardinamikaja magyarazza. A
—Inflacié (jobb t.) novemberihez képest magasabb maginflaciét a feldolgozott
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds élelmiszerek és a tartds iparcikkek ardnak emelkedése

okozta. Az iparcikkek éves inflacidja 1,6 szazalékra
emelkedett, a piaci szolgaltatasok éves bazisu arindexe
pedig valtozatlanul, 8,2 szazalékon alakult. A feldolgozatlan
élelmiszerek ara 6 szazalékkal, a feldolgozott élelmiszereké
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék

szazalék

28
24
20
16
12

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

pedig 4 szazalékkal emelkedett éves Gsszevetésben. Az
lizemanyagdrak éves alapon 8,3 szazalékkal emelkedtek. A
szabalyozott aru termékek és szolgaltatasok éves arindexe
2,2 szazalék volt. A decemberi atarazasok mértéke az
szolgdltatdasok és az élelmiszerek

iparcikkek, a piaci

esetében is a historikus atlag felett alakult.

A bejovo adat a decemberi Inflacids jelentés elGrejelzési
savjanak fels6 szélén, valamint az elemz6i varakozasok
konszenzusandl magasabban alakult. Az elemzi median
4,4 szazalék volt, a varakozasok 4,2 és 5,2 szazalék kozott
szorddtak.

Az MNB tartésabb inflacios tendencidkat megragado éves
bazison szamitott mutatéi emelkedtek decemberben. A
ritkdn valtozé aru termékek inflacidja 5,4 szazalékon, a
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié pedig
4,9 szazalékon alakult (8. 4bra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az allamhdztartds kozponti alrendszere 2024 decemberében 812 millidrd forintos hidnnyal zart, ezzel az évkezdettdl
kumulalt hiany 4096 milliard forintra emelkedett. A hidny az oktéberi EDP-jelentésben szerepl$ varakozdsnal kozel 700
millidrd forinttal alacsonyabban alakult. Az év elsé tizenegy hdonapjaban a folyd fizetési mérleg tébb mint 6,1 milliard eurds
tobbletet mutatott, a havi tobblet novemberben 0,4 milliard eurdt tett ki.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumuldlt Az allamhaztartas kozponti alrendszerének decemberi

pénzforgalmi egyenlege hidanya 812 milliard forint volt, igy a 2024. évi pénzforgalmi
milliard forint milliard forint deficit 4096 milliard forint lett (9. dbra). A kozponti
1000 -~ ~ 1000 alrendszer tavalyi hidnya a torvényi elGirdnyzatot mintegy
0 - R 0 1580 milliard forinttal meghaladta, ugyanakkor az oktéberi
1000 2024. évi 1000 EDP-jelentésben szereplé varakozasnal kézel 700 milliard
elSirdnyzat forinttal, mig a 2023. évi pénzforgalmi hianynal csaknem
-2000 - - -2000 500 milliard forinttal alacsonyabban alakult. A tavalyi éves
-3000 -~ - -3000 deficit a 2023. évinél jelent&sen alacsonyabb lett annak
4000 - . . -4000 ellenére, hogy a decemberi hiany tébb mint 290 milliard

z forinttal magasabb volt, mint egy évvel korabban.

5000 - EDP-jelentés — = "1 -5000

-6000 eldrejelzése | 6000 A kézponti alrendszer bevételei decemberben 618 milliard
g '8 S £ @ g = %b s g 8- g forinttal csokkentek éves alapon, f6ként az unids bevételek
Te g@®EST R L OO elmaradasa miatt. Az add- és jarulékbevételek mindossze

(%]
enfe=7022 —9—2023 =0O==2024 49 millidrd forinttal (2 szazalékkal) emelkedtek, mig az unids
Forrds: 2024. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar, KSH bevételek 734 milliard forinttal cs6kkentek a 2023. évi

kiugr6 decemberi értékhez képest. A gazddlkodd
szervezetek befizetése 32 milliard forinttal (9 szazalékkal)
mérsékl6dott, mig a nettd afabevételek 67 milliard forinttal
(8 szazalékkal), a brutté afabevételek pedig kozel 4
szazalékkal csokkentek éves alapon. Ezzel szemben a
munkat terhel6 adok és jarulékok 98 milliard forinttal (9
szazalékkal) emelkedtek.

A koltségvetési kiadasok mértéke decemberben mintegy
325 millidrd forinttal elmaradt az el6z6 év azonos id&szaki
értékétdl. A csokkenés elsGsorban az uniés programok
kiadasainak visszaesésével, valamint a nettd kamatkiadasok
esetében a magas decemberi kamatbevételekkel
magyardzhatd. A koltségvetési kiaddsok ndvekedésének
irdnydba hatottak 2024. decemberben a 2023. év véginél
érdemben magasabb dllami kozlekedési és kozlizemi
szolgaltatasokkal kapcsolatos tételek, valamint a magasabb
kozponti koltségvetési szervi kiadasok, nyugdijkiadasok és
gyogyito-megel6z6 ellatasokkal kapcsolatos kiaddsok.

1.4.2. Kilsé egyensulyi folyamatok

2024 novemberében a foly6 fizetési mérleg tobblete 0,4
milliard euro volt, amivel az év elsé tizenegy hdnapjaban
az egyenleg 6sszesen mintegy 6,1 milliard eurds aktivumot
mutatott. A novemberi tobblet 407 millié eurdt tett ki, ami
az el6z6 havi értéknél 105 millié eurdval alacsonyabb, és az
egy évvel kordbbi értékétdl is enyhén, 89 millié eurdval
elmaradt (10. 3abra). Az éves mérsékl6dés mogott az
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10. abra: A folyé fizetési

mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa
2000 - millié euro millié euro 2000
1000 1000
0 0

-1000 1000
-2000 2000
-3000 -3000

§5328555585538583%

— ~ o <

o o~ ~ N

o o o o

~N ~N ~ N1

I Energiaegyenleg
Folyd fizetési mérleg

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsd havi értéke becsiilt adat.

Forras: MNB, KSH

B Nem energia tételek

aruforgalmi egyenleg — visszafogott ipari termelés és

élénkilé hazai kiskereskedelmi forgalom melletti —
csokkenése  allt,
szolgdltatasegyenleg emelkedése. A jovedelemegyenleg

hianya mérséklédott éves dsszehasonlitasban, mikdzben a

amit  részben ellensulyozott a

transzferegyenleg tobblete novekedett.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan novemberben a netto
kozvetlentéke  befektetések (FDI) novekedésével
parhuzamosan a nettd kiilsé addssag tranzakcidbol
eredéen kismértékben emelkedett. A kozvetlentSke
befektetések 0,4 milliard eurds nettd bearamlasa mogott
féként a Magyarorszagon Ujrabefektetett jovedelmek
allnak. A nettd kilsé addssag tranzakciobol eredd
novemberi 0,1 milliard eurés novekedése fbéként a
bankrendszerhez két6dott, mikdzben az allam mutatodja is

nétt, a vallalatoké azonban mérséklédott.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A globalis befektet6i hangulatot a decemberi kamatdontés d6ta nagyfoku bizonytalansag jellemezte. Ennek hatterében
féként a geopolitikai fejlemények, az amerikai vdmemelésekkel kapcsolatos hirek, illetve a meghatdrozé jegybankok
jovébeli kamatpalyaira vonatkozd vdrakozdsok alltak. A kockdzati indikdtorok emelkedtek az elmult egy hénap soran. Az
europai tézsdeindexek jellemzéen feljebb keriltek, mig az amerikai és azsiai indexek vegyesen alakultak. A nyersanyag

alindexek az id&szak soran emelkedtek, valamint a dollar enyhén erds6dott.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX indey, illetve A globalis befektetdi hangulatot a decemberi kamatdontés

az EMBI Global mutaté alakulasa

szazalék bazispont

600
500
400
300
200
100

-100
-200

§3 53 53 g3 g
> 5 >~ s - .
S 8§ 8§ 8 % 2 % 3§ 88§
o o o o =
N~ 8 & ¥4 & N ] A
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

szazalék jzalék
10 - szazalek
0 I~~~ 0
-10 - sl -10
-20 —~ 20
-30 - -30
-40 - - -40
-50 - -50
-60 - - -60

§ 3 § = § 3 § 3 ¥4n

a4 29 & 9 &4 9O % o&5¢c

N o § o 8§ o J o 9%

SR R 8RR/ /=D
= USDCHF - USDGBP == USDJPY = USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forrds: Bloomberg
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6ta nagyfoku bizonytalansag jellemezte. Ennek hatterében

féként a geopolitikai fejlemények, az amerikai
vamemelésekkel kapcsolatos hirek, illetve a meghatdrozé
jegybankok jovébeli kamatpalyaira vonatkozd vdrakozasok
alltak. A megjelen6 makrogazdasagi adatok kovetkeztében
erdsodtek a varakozasok az amerikai jegybank kovetkezé

kamatcsokkentésével kapcsolatban.

A kockazati indikatorok emelkedtek az elmilt egy hénap
soran. Az amerikai részvénypiaci volatilitadst mérg VIX index
igy 15 szdzalék koril, mig az eurdpai Vstoxx index 15,5
szazalék kozelében alakult az id6szak végén. A feltérekvé
piaci kotvényfelarakat megragadé EMBI Global index 295
bazispont folé emelkedett, a fejlett kotvénypiaci volatilitast
jellemz& MOVE index pedig 6 bazisponttal keriilt feljebb az
el6z6 kamatdontés ota (11. abra). A feltorekvd piaci devizak
jellemz&en gyengiiltek a dollarhoz képest.

Az eurdpai tdzsdeindexek jellemz6en emelkedtek az
id6szak soran, mig az amerikai és azsiai indexek vegyesen
alakultak. A mértékadd amerikai tézsdeindexek az idGszak
elsé felében tébbnyire csokkentek, majd januar masodik
hetétdl korrigaltak. Az irdnyadd eurdpai t6zsdeindexek
ezalatt 3,6-5,6 szazalékkal néttek, koziliik legjobban a
francia CAC 40 index teljesitett. Azsidban a japan és a kinai
t6zsdeindexek mérséklédtek, mig a hongkongi és koreai
indexek 1,2-1,6 szazalékkal emelkedtek. A feltérekvé piaci
t6zsdék alakulasat tikr6z6 MSCI index Osszességében 1,9
szazalékkal csdkkent.

Az amerikai dollar enyhén er6s6dott az idészak soran a
legtdbb fejlett piaci devizaval szemben (12. abra). A dollar
az eurodval szemben az 1,02-1,05-6s szint kozott alakult és
Osszességében tobb mint 1 szazalékkal er6sodott, csakugy,
mint a japdn jennel szemben. A brit fonttal szemben 0,4
szazalékkal, mig a svajci frankhoz képest 0,8 szazalékkal
értékelddott fel a dollar.

A fejlett és feltorekvé piaci hosszi hozamok emelkedtek az
el6z6 kamatdontés ota. Az amerikai tizéves hozam 18
bazisponttal nétt és jelenleg 4,6 szazalékos szint kordl alakul

(13. abra). A német hosszi hozam 26 bazisponttal 2,5
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

szazalék

szazalékra emelkedett, mig a japan hosszu hozam 12
bazisponttal nétt. A  régiés  orszagok tizéves
allampapirhozamai is jellemzéen feljebb keriiltek.

A nyersanyag alindexek szinte kivétel nélkiil emelkedtek,
melyek kozil az energia alindex né6tt a legnagyobb
mértékben, 14,1 szdzalékkal. Az ipari fémek és az éI§
allatokat tartalmazd alindex 2 szazalékkal, mig a
gabonaindex 6 szazalékkal nétt. A teljes nyersanyagpiacot
lefed6 Bloomberg nyersanyagar-index az idészak soran 6,4
szazalékkal kerilt feljebb. Az északi-tengeri Brent tipusu olaj
horddnkénti ara az el6z6 kamatdontés ota 9 szazalékkal, 80
dollarra emelkedett. Az amerikai benchmark, a WTI
horddjanak ara hasonldan valtozott és jelenleg a 77 dollaros
szintnél taldlhatd (14. dbra). Az emelkedés hatterében
elsésorban az Oroszorszaggal szemben bevezetett Ujabb
szankcidk, valamint az amerikai belféldi kitermelés
korlatozasa alltak. Az eurdpai gazarak 16 szazalékkal néttek

6 szazalék 6
5 A 5
4 -4
3 1 /7 3
2 -2
1 —1 1
0 - -0
_1 T T T T T T T T T '1
£3 53§38 34953
> 5 > > > 5 . .
5 2 383 3 338 38 8 g°8
RN 8§ & 8§ & ] W
amerikai német japan brit
Forrds: Bloomberg
14. adbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa
D/h 5 EUR/MWh
175 USD/hords / 350
150 300
125 250
100 200
75 - 150
50 100
25 - 50
0 T T T T T T T T T 0
c c > — - — = [§) N -
£3 28 g8 238 EC
4 4 N 0 N T
N NN i 9 o a8 & o
R 8L R/ gg~egeKSR
(@}
———Olaj (WTI)

Forras: Bloomberg

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

a decemberi kamatdéntés 6ta, a korabbi 42,1 euro/MWh
szintr6l 49 eurdra. Az arak emelkedése leginkabb az ukran
gaztranzit-szerz6dés  felmondasahoz kothetd, ami
megneheziti az orosz gaz K6zép-Eurdpaba vald eljutasat.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint 0,5 szdzalékot gyengllt az eurdval szemben a decemberi kamatdontés éta. Az allampapirpiaci hozamgorbe
hosszabb szakasza emelkedett. A vizsgalt id6szak soran az allamkotvény-aukcidkra benyujtott ajanlatok mennyisége
jelentésen meghaladta az el6zetesen felajanlott mennyiséget, igy az Addssagkezel§ tobb esetben a meghirdetettnél
nagyobb mennyiséget fogadott el. A 3 hénapos BUBOR valtozatlanul 6,5 szazalékon allt.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint 0,5 szazalékot gyengiilt az euréval szemben (15.
implikalt volatilitasa abra). A decemberi kamatdontést kovet6 elsé id6szakban
a forint tébb mint 1,5 szazalékkal gyengiilt és uj kétéves

0 7forint/euro szazalek 28 mélypontot ért el. A gyengiilés hatterében a dollar
420 - L 24  er6sodése mellett orszégspecifikus tényez6k is alltak. Ezt
400 - L 20 kévetSen december masodik felében a forint arfolyama
380 - L 16 stabilizdlddott, részben annak kovetkeztében, hogy az
360 - L 12 MNB december 20-4n 6 szdzalékra emelte a
340 - g devizalikviditast nyudjté FX-swap eszkozének implikalt
320 - — 1 4 kamatat. 2025 elsé kereskedési napjaiban az arfolyam
300 | | | B ismét gyengiilé palyara kerilt, azonban a januar kbzepén

g = % _2. % —2 % —2 ‘o_o; N : publikalt, vartnal magasabb hazai inflacidos adat segitette a
5‘ o § ﬁ "3 m E ;r; g § % forint er6sodését, amit tovabb tamogatott az id&szak
9 R 2 R g R Qg ]R © = végén tapasztalt, jelentGsebb dollargyengllés. Ezzel

Osszességében a forint visszakeriilt a decemberi
implikalt volatilitas (jobb tengely)  yamatdontéskori szint kozelébe. A régids devizdk

vegyesen alakultak: a lengyel zloty 0,2 szazalékkal

——forint/euro

Forras: Bloomberg

erGs0dott, a cseh korona 0,5 szazalékkal gyengilt az
elmult hénap soran.
A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota nem
valtozott, tovabbra is 6,5 szazalékon alit.

16. abra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozdulasa Az allampapirpiaci hozamgorbe hosszabb szakasza

emelkedett (16. abra). A hozamgorbe 1 év korili szakasza

szazalék szazalék . .
7 - ~ 7 vegyesen alakult, a kozéps6 szakasza atlagosan 50
bazisponttal, mig a hosszu szakasza pedig atlagosan 35

bazisponttal feljebb kerlt.

6
Az idGszak elsé felében erds, mig a masodik felében
vegyes kereslet jellemezte az AKK dllamkétvény-aukciéit.
> Az  allamkotvény-aukcidkra benyljtott  ajanlatok
/ mennyisége jelent6sen meghaladta az el6zetesen
4 44— ! ‘ ‘ \ w w w T 4 felajanlott mennyiséget, igy az Addssagkezel6 tobb

6 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 esetben a meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott

el. A 3 és 5 éves papirok esetében kiilonésen magas volt a
2025.01.21 = = =2024.12.17 = - = 2024.01.02

lefedettség, mig a DKJ aukcidk esetében tdbb esetben

Forras: Bloomberg el6fordult, hogy a meghirdetettnél kevesebb volt a

benyujtott ajanlatok mennyisége.
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3. Hitelezési feltételek

A vallalati hiteldllomany 2024 novemberében 114 millidrd forinttal névekedett, ezzel a hiteldllomdany éves novekedési
Uteme az oktdberi 4,0 szazalékrdl 3,2 szdzalékra lassult. Emellett a haztartdsi hiteldllomdany 64 millidrd forinttal bévilt, igy

az allomany éves novekedési Giteme az oktéberihez képest 0,3 szazalékponttal emelkedve 9,0 szdzalékot ért el.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

500 ~milliard forint szazalék 20
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m Tranzakcidk - deviza
E Tranzakciok - forint
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB

18. abra: Haztartasok nettoé hitelfelvétele

millidrd forint szazalék
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m Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
B Tranzakcidk - lakdscélu
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési Gitem (jobb tengely)
Forrds: MNB

A vdllalati hiteldllomany 2024 novemberében 114 milliard
forinttal novekedett, a forinthitelek 23 milliard forintos és a
devizahitelek 91 milliard forintos bévilésének
kovetkeztében. A hiteldllomany éves nodvekedési iiteme
ezzel az oktdéberi 4,0 szazalékrdl 3,2 szazalékra lassult (17.
abra). A hitelintézetek a hdénap soran 253 millidrd forint
Osszegben  kotottek  Uj, nem  folydszamla-jellegd
hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év azonos periddusahoz
képest 30 szazalékkal magasabb volument jelent.

Novemberben a haztartasi hiteldllomany 64 milliard
forinttal boviilt a tranzakcidk eredGjeként, ezzel az dllomany
éves novekedési iliteme az oktoberihez képest 0,3
szazalékponttal emelkedve 9,0 szazalékot ért el (18. abra). A
haztartasi Uj hitelszerz6dések 231 millidrd forintos volumene
az alacsony bazis kdvetkeztében 38 szazalékkal haladta meg
az el6z6 év azonos idGszakaban regisztralt értéket, ezen beliil
az Ujonnan kihelyezett lakashitelek volumene éves
Osszehasonlitdsban 69 szazalékkal emelkedett. A januartdl
elérhet6 CSOK Plusz programban majdnem 1000 darab
szerzGdéskotés tortént novemberben, 26 millidrd forint
értékben, ami a havi lakashitel kibocsatas 23 szazalékat tette
ki.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest 3 bazisponttal emelkedett, igy 1,88
szazalékpontot tett ki 2024 novemberében (19. abra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
felara 27 bazisponttal csokkent, igy 0,42 szazalékpontot tett

ki a vizsgdlt id6szak végén.

16 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2025. JANUAR



HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szdzalékpont

szazalékpont
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Vallalati - Forinthitelek

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

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

az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti

felar.
Forras: MNB
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