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

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

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdosdgain késziilt elérejelzést az infldcié vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi valtozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

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

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2024. junius 13-ig rendelkezésiinkre all6é informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

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

Tovabbra is mérsékelt az Eurdpai Unié gazdasagi teljesitménye, ugyanakkor a bizalmi indikatorok enyhe javulast
mutatnak. A kiils6 konjunktura alakuldasa szempontjabdl a folytatddo orosz-ukran haboru és az altalanosan fesziilt
geopolitikai helyzet szamottevé kockazatot jelent.

2024 els6 negyedévében az EU gazdasaga 0,5 szdzalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A mérsékelt
novekedés mogott elsGsorban a kedvezGtlen ipari folyamatok, valamint a javuld, de tovabbra is alacsony szinten allé
fogyasztoi bizalom all. Hazdnk legfontosabb kereskedelmi partnere, Németorszag gazdasagi teljesitménye 0,2 szazalékkal
mérsékl6dott éves alapon. Ugyanebben az idGszakban az amerikai GDP enyhén a varakozasok alatt, 3,0 szazalékkal
emelkedett éves 0sszevetésben. A kinai gazdasag a varakozasokat meghaladd mértékben, 5,3 szazalékkal béviilt 2024 elsé
negyedévében, elsGsorban a gazdasagpolitika keresletdsztonzé intézkedéseinek hatasara. A kiils6 konjunktira alakulasanak
szempontjabdl kockazatot hordoz a folytatddd orosz-ukran haboru, az dltaldnosan feszilt geopolitikai helyzet és az eurdpai
ipari termelés varhaté alakulasa.

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

Az Eurdpai Unidban a kordbbi gyors dezinflacié lassuldsa figyelhet6 meg. Az eurozéna inflaciéja majusban 2,6 szazalékra
emelkedett. Az Eurdpai Unid 27 tagallamabdl 15-ben nem valtozott vagy emelkedett az inflacio, a tébbi tagorszagban
tovabb folytatddott a dezinflacid. A régidn beliil a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan Lengyelorszdgban az inflacio
emelkedését (2,5 szazalék), mig Csehorszdgban és Romanidban annak mérsékl6dését (2,6 és 5,1 szazalék) regisztraltak.
Szlovékidban az Eurostat adatai szerint 2,7 szazalékra emelkedett az inflacié. Az Egyesiilt Allamokban az inflacié 3 szazalék
felett ingadozik, majusban 3,3 szdzalékon alakult.

A globalisan meghatarozo jegybankok koziil az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 25 bazisponttal csokkentette az iranyadod
ratait juniusban, mig a Federal Reserve (Fed) késébb kezdheti meg a kamatcsokkentést. A régiéban a cseh jegybank
tovabb csokkentette az irdnyadd kamatlabat, a lengyel és a roman jegybank pedig valtozatlan szinten tartotta az

alapkamatot az elmult negyedév soran.

Az Egyesiilt Allamokban a Fed 5,25-5,50 szazalékos szinten tartotta az irdnyadd rata célsavjat. A jegybank elndke jelezte,
hogy adatvezérelt médon hozzak meg déntéseiket és nem akarnak el6re elkdtelez6dni egy adott kamatpalya mellett. A
jegybank emellett bejelentette, hogy juniustdl havi 60 milliard dollarrdl 25 milliard dollarra csékkenti a mennyiségi szigoritas
allampapirokra vonatkozé célértékét. Az EKB a juniusi kamatdont6 Ulésén 25 bazisponttal csokkentette az irdnyadd
kamatokat. A jegybank koézleménye szerint a tovabbi kamatdodntések az inflacids kilatasokon fognak alapulni a beérkezé
gazdasagi és pénzigyi adatok, az inflacids alapfolyamatok, valamint a monetaris politika transzmisszidjanak erGssége
fényében. A jegybank 2024 masodik felében havonta atlagosan 7,5 milliard eurdval kivanja csokkenteni a PEPP portféliot
és 2024 végére teljesen lezarna az Ujrabefektetéseket.

A régidban a cseh jegybank majusban 50 bazisponttal folytatta a tavaly decemberben megkezdett kamatcsokkentést, ezzel
5,25 szdzalékra mérsékelte az irdnyadd ratat. A lengyel jegybank valtozatlanul, 5,75 szazalékon, a roman jegybank pedig 7,0
szazalékon tartotta az irdnyadé ratat az elmult negyedév soran. A Magyar Nemzeti Bank marciusban 75 bazisponttal, majd
aprilisban és majusban 50-50 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, amely igy majus végére 7,25 szazalékra csokkent.

Az elmult negyedévben a globdlis befektet6i hangulatot elsGsorban a meghatarozé jegybankok kamatpolitikajaval
kapcsolatos varakozasok, a beérkez6 makrogazdasagi adatok, az eurépai parlamenti valasztasok, valamint a geopolitikai
konfliktusokkal kapcsolatos fejlemények befolyasoltak.
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Az eszkozarak alakuldsaban leginkdbb a fejlett piaci jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok jatszottak
szerepet. A meghatadrozo jegybankok dontéshozdinak nyilatkozatai hatasara a piacon arazott kamatpalyak feljebb tolédtak.
Ezzel parhuzamosan a fejlett és feltorekvd piaci hosszu kétvényhozamok is emelkedtek. Az amerikai és német 10 éves
hozam 4,3, illetve 2,5 szazalék folé nétt, mig a régiés hozamok 10-30 bazisponttal emelkedtek. Az amerikai dollar és az euro
is Gsszességében vegyesen alakult a f6bb devizakhoz képest, mig az euro/dollar keresztarfolyam 1,075-6s szint kozelébe
mérsékl6dott.

Az olajarak mérsékl6dtek, mig az eurdpai gazarak emelkedtek az idészak soran. Az lzrael és Irdn kozotti konfliktus
ideiglenesen megemelte az olaj horddnkénti arat, azonban az a geopolitikai feszlltségek enyhilése és a gyenge kereslet
hatdsdra 0sszességében csdkkent az elmult negyedévben. A gazarak emelkedése mogott féként a globdlis ellatast 6vezd
bizonytalansagok alltak.

Az elmult negyedév els6 szakaszaban a kedvez6 nemzetkozi kornyezetben a forint 6sszességében erés6dott, mig az
idGszak végén foként a globalis és eurdpai befektet6i hangulat romlasanak hatasara gyengiilt az eurdval szemben. Az
allampapirhozamok emelkedtek a negyedév soran.

A forint arfolyama valtozékonyan alakult az id6szak sordn. A kedvez6 nemzetkdzi kérnyezet hatdsara aprilis elsé hetében
erdsodni tudott a hazai fizetGeszkéz mind a dollarral, mind az eurdval szemben. A globalisan meghatarozé jegybankoktol
vart kamatpadlyak felfelé tolddasa, az amerikai dollar er6s6dése és a geopolitikai kockdzatok névekedése azonban rovid
id6re nyomas ald helyezte a feltérekvd piacokat, amely hatdsara a forint is gyengilt. Aprilis végétsl a forint ismét
erdsodésnek indult, amely hatterében részben a globalis hangulatjavulas, részben a magyar jegybank évatos és tiirelmes
kamatcsokkentése allt, amelyet a piac kedvez6en fogadott. Majus utolsd napjaiban azonban a nemzetkdzi, azon beliil
leginkabb az eurdpai piaci hangulat romlasanak hatasara a régios devizakkal parhuzamosan gyengiilt a forint arfolyama.

Az dallampapirpiaci hozamgorbe rovid és hosszu szakasza kismértékben feljebb tolédott a magasabb vart fejlett piaci
kamatpalya kdvetkeztében novekv6 hosszabb tdvi hazai kamatvarakozasok hatasara. A révid bankkodzi kamatok minden
futamidén mérséklédtek, lekdvetve az alapkamat csokkenését a részpiacokon.

Magyarorszagon az inflacié 2024 elején ismét a jegybanki toleranciasdvba mérséklédott. Aprilistdl az eddigi gyors Gitem(i
dezinflacié megtorpant. Az aremelkedés liteme a kovetkez6 honapokban a jegybanki toleranciasavban, annak felsé széle
kozelében fog alakulni. Eves atlagban az inflacié idén 3,0-4,5, mig 2025-ben és 2026-ban egyarant 2,5-3,5 szazalék kozott
alakulhat.

2024 elsé negyedévében folytatddott a dezinflacié, azonban aprilistdl az eurdpai folyamatokhoz hasonléan hazankban is
enyhén nétt az aremelkedés Gteme. Mdjusban a fogyasztdi drak éves dsszevetésben 4,0 szazalékkal emelkedtek. Az inflacid
emelkedését az (izemanyagok ardinamikdjanak novekedése és bazishatasok okoztdk. A maginflacié esetében a havi
aremelkedés mértéke egyes piaci szolgaltatdsok visszatekint6 atdrazasa kdvetkeztében a historikus atlag felett alakult. A
lakossagi inflacids varakozasok kismértékben emelkedtek majusban az el6z6 hénaphoz képest.

A rovid tavu inflacids kilatasok javultak. A vartnal kedvez6bb tavaszi tényadatok, valamint a vilagpiaci olajarak siillyedése
egylttesen a marciusi progndzisnal alacsonyabb inflacidés palyat eredményeznek 2024-ben. Az aremelkedés lteme
varhatéan a kovetkezd hdnapokban is a jegybanki toleranciasavban, annak felsé széle kézelében fog alakulni. Ugyanakkor
az alapfolyamatokat megragadd maginflacié csokkenése a masodik negyedévben megall és az év végére 5,0 szazalék kozeli
szintre emelkedik. Az MNB elGrejelzése szerint éves atlagban idén 3,0-4,5 szazalék kozotti inflacié varhatd. Az inflacio
2025-ben és 2026-ban egyardnt 2,5-3,5 szdzalék kozott alakulhat. Az inflaciés varakozdsok horgonyzottsaga, a pénzigyi
piaci stabilitas fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztdéiar-index a jové
évtdl tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

2024 els6 negyedévében megindult a hazai gazdasagi névekedés, amelyet az idei évben f6ként a belsé kereslet erGsodése
tamogat. A magyar gazdasag 2024-ben varhatéan 2,0-3,0, 2025-ben 3,5-4,5, majd 2026-ban 3,0-4,0 szazalékkal béviil.

2024 els6 negyedévében a magyar gazdasag éves alapon 1,1 szazalékkal, mig negyedéves alapon 0,8 szazalékkal bévilt. A
redlbérek jelent6s emelkedése, az dvatossagi motivum fokozatos oldddasa, illetve a fogyasztdi bizalom javuldsa egyarant
tikr6z6dott a haztartdsok els6 negyedévben bévild fogyasztdsdban. A beruhazasok dltaldnos csokkenése
1,5 szazalékponttal fékezte a gazdasagi novekedést. A belféldre és az exportpiacra termel6 agazatokban lassult a visszaesés
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mértéke, azonban az allamhoz és a lakossdghoz kapcsolddé beruhazasok jelent6sebben csokkentek. Az export
5,3 szazalékos, mig az import 9,2 szazalékos visszaesést mutatott, igy a nettd export novekedési hozzdjarulasa az
Osszességében visszafogott importkereslet mellett pozitivan alakult az els§ negyedévben. A foglalkoztatds magas szintje
mellett a munkaerépiac feszessége az elmult negyedévekben enyhilt. A munkanélkiiliségi rata 4,4 szazalékon alakult
aprilisban.

2024-ben f6ként a belsd kereslet erGsodése tamogatja a hazai GDP fokozatos béviilését. Az dvatossagi motivum oldddasa
mellett az er6teljes realbér-novekedés fogyasztast bévit6 hatdsa az év hatralévé részében egyre markansabban jelenik meg.
A beruhazasok az idei évben még lassithatjak a novekedést. Az allami beruhazasok csokkenhetnek idén, mig a lakossagi
beruhdzasok emelkedhetnek. A vallalati szféra beruhdzasi aktivitasat kivaras jellemzi, azonban a kereslet tartds javulasaval
2025-ben megkezdédik ezeknek a bepodtlasa. Az exportra ellentétes iranyu erék hatnak. A mérsékelt eurdpai konjunktura
visszafogja a hazai kivitelt, azonban a folyamatban |év6 és az Ujonnan bejelentett jelentds kapacitasbdvitd kilfoldi
kozvetlentGke-beruhazasok a kovetkez6 években folyamatosan élénkitik az exportot. A kiépllé Uj ipari kapacitasok
termelésének felfutasaval 2025-t6l kiegyensulyozott szerkezetli hazai ndvekedés varhatd, és hazdnk exportpiaci
részesedése is emelkedik. A hazai GDP 2024-ben varhatdan 2,0-3,0 szazalékkal, 2025-ben 3,5-4,5, majd 2026-ban 3,0-4,0
szazalékkal béval.

A haztartasi hitelpiac élénkiilt 2024 els6 negyedévében, ugyanakkor a vallalati hitelpiac keresletét tovabbra is a kivaras
jellemezte.

A teljes pénzigyi kozvetitérendszer vdllalati hiteldllomdnydnak éves novekedési Uteme az el6z6 negyedévhez képest
2,6 szazalékponttal lassult, igy 3,2 szazalékot ért el 2024 elsé negyedév végén. A mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok éves
hiteldinamikaja, amely jobban megragadja a hitelezési alapfolyamatokat, 2,5 szazalék volt. Az els§ negyedévben az Gjonnan
szerz6dott — nem folydszamla jellegl — vallalati hitelek értéke jelentGsen, mintegy 25 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitdl. Ezzel parhuzamosan a hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok negyede az els6 negyedévben a
vallalati hitelkereslet csokkenését tapasztalta, azonban 2024 masodik és harmadik negyedévében mar a valaszadd
intézmények nettd értelemben vett 14 szazaléka a kereslet novekedését valdszin(siti. A tovdbbra is bizonytalan névekedési
kilatasok miatt a vallalati hitelallomany éves novekedési liteme 2024. év végén 5 szazalékot érhet el, mig 2025. év elejétdl
8-9 szdzalék korili szinten stabilizalédhat a béviilés mértéke.

2024 els6 negyedévében a haztartasi hiteldllomany éves novekedési (iteme az el6z6 negyedévhez képest
1,3 szazalékponttal gyorsulva 3,6 szazalékot ért el. A hitelintézetek altal 2024. elsé negyedévben szerz6dott lakashitelek
értéke az el6z6 év azonos id6szaki, alacsony bazist jelentd értékét 130 szazalékkal haladta meg, mig a személyi hitelek
kibocsatasa 48 szazalékkal volt magasabb. Az Uj hitelszerz6dések béviilését az év elejével mddosuld csaladtamogatdsok és
a 2023. oktéberben meghirdetett dnkéntes THM plafon is tamogatta. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a
bankok a lakashitelek és a fogyasztasi hitelek esetében is névekvé keresletr§l szamoltak be az els6 negyedévben, és
el6retekintve is mindkét szegmensben a kereslet tovabbi ndvekedésére szamitanak. A haztartasi hiteldllomany éves
novekedése 2024. év végén mintegy 8 szazalékot érhet el, 2025. év elejétdl pedig 9—10 szazalék koruli lehet a bdviilés
mértéke.

A foly6 fizetési mérleg tobblete varhatéan tovabb emelkedik.

A folyd fizetési mérleg egyenlege 2023-ban historikus 6sszevetésben is kiemelked6 mértékben emelkedett. A kiilsé
egyensuly kedvez6 alakulasa 2024-ben is folytatddott: a folyd fizetési mérleg aprilisi 1 milliard euro feletti tobblete tjabb
historikus csucsot jelent. A foly6 fizetési mérleg aktivuma a kovetkez6 években a jegybank kordbbi varakozasanal is nagyobb
lehet. Az egyenleg 2024 egészében is varhatd novekedése elsGsorban a tovabb javuld cserearanyra, illetve a magas
importarannyal rendelkezd, de csékkend beruhazasi aktivitasra és készletfelhalmozasra vezethetd vissza. Hosszabb tavon a
korabban végrehajtott feldolgozdipari beruhdzasok termelévé valdsaval hazdnk emelked6 exportpiaci részesedése
tdmogatja a kiilsé egyensuly javulasat. Az elGrejelzési horizonton tovabb folytatddik a folyd fizetési mérleg tobbletének
novekedése, ami 2024-ben varhatdan eléri a GDP 1,5-2,7 szazalékat, mig 2025-26-ban a GDP 3—4 szazalékara emelkedhet.

A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2024-ben 4,5-5,0 szazalék kozo6tt alakulhat, majd 2025-ben 3,5-4,5 szazalék, 2026-ban
pedig 2,8-3,8 szazalék kozott lehet a deficit a makrogazdasagi folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kontroll mértékének
fliggvényében. Az elsGdleges egyenleg az idei évben egyensuly kozelébe javul. A hidny csokkenését a vilagpiaci energiaarak
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stabilizaléddsa és az inflacié csdokkenése segiti, mig a koltségvetési torvény elGiranyzatdtdl elmaradd addbevételek és a
magas allami kamatkiadasok nehezitik. A GDP-ardnyos dallamaddssag folyamatosan mérséklédik, amihez a kit(izott
hidnycélok fegyelmezett elérése is szlikséges.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan az alappalyat kétiranyu inflaciés és névekedési kockazatok ovezik.

A Monetaris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koriil harom alternativ kockazati forgatokonyvet emelt ki. A
lassuld globalis konjunkturat feltételezd forgatdkonyv megvaldsuldsa esetén az alappalydhoz képest alacsonyabban
alakulhat mind a gazdasagi névekedés, mind az inflacié. A Fed és az EKB monetaris politikaja kozti divergencidval szamold
alternativ palya magasabb inflacids és alacsonyabb novekedési pdlydval konzisztens. A gyorsabb bérdinamikdt és a
fogyasztas gyorsabb helyreallasat feltételez6 forgatokonyv az alappalyahoz képest magasabb ndévekedési és inflacids
palyaval all 6sszhangban. A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetdris Tandcs tovabbi alternativ szcendridként a
magasabb energiadrakat valdszin(sits és a termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasaval szamolé palyakat
targyalta. A geopolitikai konfliktusok tovabbra is jelentGs kockazatot hordoznak, mindenekelG6tt az orosz-ukran haboru, a
kozel-keleti helyzet, valamint a multilateralis kereskedelmi rendszer széttoredezése kovetkeztében.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

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

2023 2024 2025 2026
Tény ElGrejelzés
Inflacid (éves atlag)
Maginflacié 18,2 4,1-5,3 2,7-3,5 2,7-3,3
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 18,1 4,1-5,3 2,7-3,5 2,7-3,3
Inflacid 17,6 3,0-4,5 2,5-35 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,2 3,3-3,7 2,7-3,7 2,7-3,7
K6z0sségi végs6 fogyasztas! 1,3 (-0,1)-0,7 (-0,3)-0,9 (-0,1)-1,1
Brutto alldeszkoz-felhalmozas -7,4 (-1,5)-0,5 3,1-6,3 0,7-3,6
Belfoldi felhasznalas -5,6 0,5-1,3 2,6-3,8 1,8-3,0
Export 0,9 06-1,4 6,1-7,9 4,6-6,4
Import -4,3 (-1,5)-(-0,7)  54-7.4 3,1-51
GDP -0,9 2,0-3,0 3,5-45 3,0-4,0
Munkatermelékenység? -1,1 2,1-2,6 3,4-4,7 2,8-4,2
Kulsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 1,5-2,7 2,2-3,6 3,0-4,6
Kulsé finanszirozasi képesség 1,2 3,1-4,3 4,1-5,5 4,8-6,4
Allamh3ztartas3
ESA-egyenleg -6,7 (-5,0) - (-4,5) (-4,5)-(-3,5) (-3,8)-(-2,8)
Munkaeré6piac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 14,3 12,4-13,0 7,1-8,3 7,7-9,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,6 0,1-0,3 (-0,3)-0,4 (-0,2)-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset? 16,3 11,0-11,6 7,5-8,6 6,9-8,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 0,1-0,3 0,0-0,5 0,0-0,5
Munkanélkiliségi rata 4,1 4,2-4,3 3,5-4,0 3,2-4,1
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 17,5 8,8-9,7 2,9-4,5 3,1-4,9
Lakossdgi redljovedelem? 2,0 3,4-4,0 2,1-3,3 2,1-3,3

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

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

5> MINB-becslés.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Majusban a fogyasztdi drak éves dsszevetésben 4,0 szdzalékkal emelkedtek. ElGrejelzésiink szerint az inflacié a kdvetkezd

honapokban a jegybanki toleranciasavban, annak felsé széle kdzelében fog alakulni. Az alapfolyamatokat megragadd

maginflacié csdkkenése a masodik negyedévben megall és az év végére 5,0 szazalék kdzeli szintre emelkedik. A fogyasztdiar-

index varhatdan 2025-ben tér vissza tartdsan a jegybanki inflacids célra. Az inflacié az idei év soran 3,0-4,5, 2025-ben és
2026-ban egyarant 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat éves atlagban. Az addszlrt maginflacio 2024-ben 4,1-5,3, 2025-ben

2,7-3,5, mig 2026-ban a 2,7-3,3 szdzalék kozott alakulhat.

1-1. dbra: Rovid tavu inflacios elrejelzésiink havi lefutdsa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalanségi sav az elérejelzési sav
korili bizonytalansagot mutatja a korabbi évek elérejelzési hibajanak

szorasainak figyelembevételével.
Forras: KSH, MNB

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

INFLACIOS JELENTES e 2024. JUNIUS

El6rejelzésiink szerint az inflacié a kovetkez6 honapokban
a jegybanki toleranciasavban, annak felsé széle kézelében
fog alakulni (1-1. abra). Az alapfolyamatokat megragadd
maginflacio csokkenése a masodik negyedévben megall és
az év végére 5,0 szazalék kozeli szintre emelkedik.

A fogyasztéiar-index 2025-ben tér vissza tartésan a
jegybanki inflaciés célra. A marciusi progndzisunkhoz
képest az idei inflacidra vonatkozd el6rejelzésiink savjanak
alsé és felsd széle is 0,5 szazalékponttal csokkent, mig 2025-
re és 2026-ra vonatkozo progndzisunk valtozatlan maradt.
Az alacsonyabb idei inflacids palyat az Gzemanyagdrak
aprilis masodik felében megkezd6dott mérséklGdése,
valamint a beérkezett tényadatok magyarazzak. Az inflacié
2024-ben 3,0 — 4,5 szazalék k6zott alakulhat, mig 2025-ben
és 2026-ban egyarant 2,5 — 3,5 szazalék lehet (1-2. 4bra).

El6rejelzésiink szerint az alapfolyamatokat megragado
indirekt adoéktol sziirt maginflaci6 2024-ben 4,1-5,3
szazalék kozott, 2025-ben 2,7-3,5 szazalék kozott, mig
2026-ban a 2,7-3,3 savban alakulhat éves atlagat tekintve.
A dollarban kifejezett vilagpiaci olajarak érdemben

csokkentek Aprilisrél majusra, mikdzben a hatralévé
id6szakra vonatkozo feltevésiink érdemben nem valtozott
a marciusi progndzisunkhoz képest. A Brent kd&olaj
vildgpiaci jegyzésara az aprilisi 90 dollar/hordé korili arszint
utan jelenleg a 80 dollar/hordé érszint korul alakul. Az
elmalt évek kiugrd értékei utan 2024-ben alacsonyabb
szinten mozognak az eurdpai gaz- és aramarak. 2024
februdrjaban a gaz vilagpiaci dra 30 euro/MWh ald
csokkent, jelenleg pedig 35 euro/MWh korili szintre
emelkedett a globdlis ellatdst 6vezd bizonytalansagok

kovetkeztében.

Az élelmiszerek utébbi hdnapokban

visszafogott arvaltozasat az éves alapon csékkend globalis

tapasztalt

élelmiszer-alapanyagarak mellett az erGsebb versenyt
kormanyzati elGsegitik.
A feldolgozatlan élelmiszerek esetében az idei évben

generalé intézkedések s

0,3 szazalék koril, mig a jové évben 3,3, 2026-ban pedig 4,3
szazalékon alakulhat a termékcsoport éves aremelkedése.
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1-3. abra: Inflacidés el6rejelzésiink dekompozicidja A globdlis  élelmiszer-alapanyagarak  valtozatlanul

g _Szézalékpont csokkennek éves alapon, ami abba az iranyba mutat, hogy

az élelmiszer-inflacid tovabbra is visszafogott maradjon.

24
16 A jarmlilizemanyag és piaci energia termékkor éves
12 inflaciéja idén 0,1, jovore és 2026-ban pedig 2,6 szazalék
i koral alakulhat (1-1.tdblazat). Az idei év visszafogott
0 | aremelkedéséhez hozzajarul a vildgpiaci olajarak és a hazai
-4 lizemanyagarak aprilis masodik felében megindult
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 mérséklédése. A szabalyozott a&rd  termékek  és
ElGrejelzési sav szolgaltatasok inflaciéja 2024-ben elérejelzésiink szerint
Indirekt adok hatasa atlagosan 3,0 szazalék koriil alakul. Elemzésiinkben azzal a
Maginflacion kiviili tételek, indirekt ad6ktdl szirt g ' ut alakul. Y
mmm Indirekt ad6ktdl szirt maginflacio technikai feltevéssel éltlink, hogy a lakossagi energiadrakat
e |Nfl4Ci6 (%) érinté6 intézkedések a teljes elGrejelzési horizonton
Inflacids cél

valtozatlan formdaban érvényben maradnak.

Megjegyzés: A dekompozicié az el6rejelzésiink savkdzepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2024 2025 2026

Indirekt addktdl szdrt 41-53 27-35 27-33

maginflacié
Maginflacié 41-53 2,7-35 2,7-33
Ifeldo!gozatlan 0,3 33 43
élelmiszerek
Mag- Jarmiiiizemanyag
inflacion |, .. . 0,1 2,6 2,6
.. | és piaci energia
kivali i L
tételek Szabdlyozott aru 30 19 22
termékek ! ! !
Alkohol, dohédny 4,5 3,5 3,4
Inflacié 3,0-45 25-35 25-35

Megjegyzés: Szazalék. Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan. A
tablazat az el6rejelzésilink savkozepe alapjan készilt.
Forrds: MNB
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

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

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

., ) 2024 2025 2026 Valtozas
Meghatarozo feltevések

El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis 2024 2025 2026
EUR/USD 1,09 1,08 1,09 1,08 1,09 1,08 -0,6% -0,6% -0,6%
Olajar (USD/hordd) 82,5 81,1 77,8 77,0 76,9 75,7 -1,7% -1,0% -1,5%
Olajar (EUR/hordd) 75,7 74,9 71,3 71,0 70,5 69,8 -1,1% -0,4% -1,0%
Gazar (EUR/MWh) 28,8 33,4 30,0 37,9 29,2 37,6 16,0% 26,2% 28,9%
Eurozdna inflacidja (%) 2,3 2,5 2,0 2,2 1,9 1,9 0,2 szp. 0,2 szp. 0,0 szp.
Eurozéna novekedése (%) 0,6 0,9 1,5 1,4 1,6 1,6 0,3 szp. -0,1szp. 0,0 szp.
Felvevdpiacaink
n:v:k::é“;:i - 11-19 | 1,2-18 | 1,9-27 | 1,9-27 | 1,3-22 | 13-22 | 00sp.  00szp.  0,0szp.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

F6bb kereskedelmi partnereink 2024. évi GDP novekedésére vonatkozo varakozasok nem valtoztak érdemben. Az els6
negyedévben az Eurdpai Unid gazdasaga a varakozasoknak megfelelGen 0,5 szazalékkal n6tt. A ndvekedést tamogatta, hogy
a jelent6sen alacsonyabb inflacios kornyezet mellett a tagorszagok tobbségében a lakossagi fogyasztds kis mértékben
béviilni tudott. Az USA-ban éves alapon enyhén lassult a GDP névekedése. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga éves bazison 2,9,
mig negyedéves alapon 0,3 szazalékkal bdviilt. Kindban 2024 els6 negyedévében a varakozasok felett alakult az éves
novekedési dinamika, a tavalyi negyedik negyedévinél nagyobb, 5,3 szazalékos névekedést regisztraltak, mig negyedéves
alapon 1,6 szazalékkal bévilt a GDP. A kiils6 konjunktura alakuldasanak szempontjabdl kockazatot hordoz a dezinflacié
megtorpanasa és korabbindl magasabbra vart kamatpalyak, a kedvezétlen eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint a
folytatddo orosz-ukran haboru és az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet. 2024 elsé negyedévben visszafogott maradt a
globalis ipari termelés és a vilagkereskedelem is stagnalt. A fejlett gazdasagokban tovdbbra is feszes munkaerdpiac
tdmogatta a globdlis konjunkturat. A konjunkturaindexek alapjan a fogyasztéi bizalom az EU gazdasagaiban kis mértékben
javult, de tovabbra is alacsony szinten all. Ezzel parhuzamosan az lzleti hangulat a szolgaltatasok esetében stagnalt, mig az
iparban enyhén romlott. Az idei évre vonatkozo globalis és eurdpai ndvekedési kilatasok a marciusi el6rejelzéshez képest
nem valtoztak érdemben, igy kiils6 keresleti feltevésiink sem valtozott.

Az EKB 2024-re és 2025-re magasabb inflacios palyat, mig az idei évre magasabb, jovore alacsonyabb névekedési ratat
var a marciusi eldrejelzéséhez képest. Az intézmény varakozasai szerint az eurozdna GDP-ndvekedése 2024-ban
0,3 szazalékponttal lehet magasabb a korabbi elérejelzéshez képest, igy az idei évre 0,9 szazalékos novekedési dinamikat
prognosztizal az EKB, mig 2025-ben marciushoz képest 0,1 szdzalékponttal visszafogottabb ndvekedést varnak, igy a jovo
évi novekedés 1,4 szazalék lehet. Az EKB juniusi elGrejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja idén és jovGre egyarant
0,2 szazalékponttal magasabb lehet, ezzel 2024-ben 2,5, mig 2025-ben 2,2, szazalékon alakulhat.

A Brent nyersolaj ara aprilis masodik feléig emelkedett, majd ezt kovetéen érdemben csékkent. Az Izrael és Iran kozotti
konfliktus ideiglenesen megemelte az olaj hordénkeénti arat, majd a geopolitikai fesziiltségek enyhiilése és a gyenge kereslet
hatasara csokkent. A Brent nyersolaj vilagpiaci ara jelenleg 80 dollar koriil ingadozik horddnként. Az OPEC+ orszagok junius
elején 2025 végéig meghosszabbitottak az olajtermelés csokkentésére vonatkozd terveiket. Az olajkindlat sz(kitésébdl
fakado felfelé mutaté arnyomast ugyanakkor ellensulyozzdk a globalisan gyenge kereslettel kapcsolatos aggodalmak,
mikdzben a geopolitikai konfliktusok tovabbra is kockazatokat hordozhatnak. A Brent és az orosz tipusu Ural kdolaj kozotti
arkilonbség az elmult idészakban is fennmaradt.

A benzin és a gazolaj hazai dra az elmult hetekben érdemben cs6kkent. Hazankba tovabbra is érkezik vezetéken az orosz
Ural tipusu kdolaj, azonban a benzin és a gazolaj piaci aranak kialakitasanal a Brent nyersolaj az irdnyadd, igy annak
dollarban kifejezett ara és az USD/HUF arfolyam nagy hatassal van az Uzemanyagarakra. A nemzetké6zi folyamatokkal
o6sszhangban a benzin és a gazolaj piaci ara aprilis masodik feléig emelkedett hazankban, azéta azonban érdemi csokkenés
volt megfigyelhetd mindkét tizemanyagar esetében.
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Az elmult évek kiugro értékei utan 2024-ben alacsonyabb szinten mozognak az eurdpai gaz- és aramarak. A foldgaz hazai
és europai beszerzési aranak alakulasa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, amely 2022 augusztusaban érte el historikus,
300 euro feletti csicsat. A foldgdz aranak 2022 decemberében indult tartds csokkenése eredményeként 2024 februarra 30
euro/MWh ala csokkent a vilagpiaci jegyzés. Ezt a folyamatot az eurdpai gaztarozok magas toltottségi szintje és az LNG-
kapacitasok novekedése, az enyhe téli idGjaras, az alacsony lakossagi fogyasztas, valamint a recesszidval kiizd6 eurdpai ipar
mérsékeltebb gazkereslete is tdmogatta. Februar 6ta a gdzarak a globalis ellatast 6vezd bizonytalansagok, valamint a
Norvégia fel6l érkez6 eurdpai gdazszallitas akadozasa miatt emelkedtek, jelenleg 35 euro/MWh koérili szinteken
tartdézkodnak. A foldgaztizelésl erémiveken keresztll a gazarak valtozasa az dram ardra is hat. A gaz elmult hetekben
l[atott draguldsdval 6sszhangban az elektromos energia dra is emelkedett, a német Phelix tipusi dramdr 7 napos
mozgdatlaga 80 euro koril alakul, ami még igy is érdemben alacsonyabb a 2023-as évre jellemzd atlagosan koézel 100 euro
arnal.

A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2024-ben elGrejelzésiink szerint 4,5-5,0 szazalék kozott alakulhat, majd 2025-ben
3,5-4,5 szazalék, 2026-ban 2,8-3,8 szazalék ko6zott lehet a deficit a makrogazdasagi folyamatok alakulasa és a
koltségvetési kontroll mértékének fliggvényében. A hidny csokkenését a vilagpiaci energiaarak stabilizalodasa és az inflacié
csokkenése segiti, mig az elSirdanyzattdl elmaradd addbevételek és a magas allami kamatkiadasok nehezitik. A GDP-aranyos
allamaddssag folyamatosan mérséklédik el6rejelzésiink szerint, amihez a kit(izott hidnycélok elérése is sziikséges.

A 2021-2027-es kohézids forrasok lehivasa folyamatosan halad, az RRF forrasaihoz ugyanakkor tovabbra sem fér hozza
Magyarorszag. Hazank o6sszesen 12,2 milliard euro értékben férhet hozza a 2021-2027-es kohézids keretrészhez,
ugyanakkor tovabbra sem elérhetd a helyreallitasi és kohézids forrasokbol 6sszesen kozel 20 milliard euro, amelyek donté
része a Bizottsag altal meghatarozott 27 szupermérfoldkd teljesitéséhez kapcsolddik. Az év eleji koltségvetési adatok
alapjan az unids kifizetések alacsonyabban alakulnak az elGirdnyzat alapjan varhaténal, ami a megel6legezések
mérséklésére utal.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Az els6 negyedévi 1,1 szazalékos novekedést kdvet6en a gazdasagi teljesitmény varhatdan fokozatosan tovabb gyorsul
2024-ben, igy az év egészében 2,0-3,0 szazalék kozott alakulhat a hazai GDP ndvekedése. Az év elején a realbérek
emelkedése és a fogyasztoi bizalom fokozatos javulasa tiikr6z6d6tt a haztartasok fogyasztasan, amely pozitivan jarult hozza
a gazdasagi teljesitményhez. A beruhdzasok korabbi varakozasunkndl nagyobb mértékben csokkentek az els6 negyedévben.
A szolgaltatasok segitették a gazdasag élénkilését, mig a csdokkend ipari teljesitmény fékezte azt. El6retekintve 2024-ben
féként a piaci szolgdltatasok tamogathatjak a ndvekedést, mig az alacsony rendelésallomany, valamint a vallalati bizalmi
indexek alapjan az ipar teljesitménye visszafogottan alakulhat az év sordn. Varakozasaink szerint idén f6ként a haztartdsok
fogyasztdsa, valamint a nettd export jarulnak hozzd a GDP fokozatos emelkedéséhez, mig 2025-t6l a dinamizalédd
beruhdzasi aktivitdas és kedvez6 kilsé keresleti folyamatok kovetkeztében kiegyensulyozott novekedés varhato.
El6rejelzéslink szerint a gazdasdg 2025 soran visszatér hosszu tavu névekedési trendjéhez, a GDP emelkedése 2025-ben
3,5-4,5 szazalék, 2026-ben 3,0-4,0 szazalék kozotti itemben folytatddhat.

1-4. abra: A GDP-elérejelzés legyezGabraja A hazai GDP 2024 els6 negyedévében 1,1 szazalékkal
g - % % 8 novekedett éves bazison. A gazdasagi teljesitmény a
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan 1,7

6 1 -6 szazalékkal n6tt az el6z8 év azonos id&szakdhoz képest, mig
4 - 4 negyedéves bazison 0,8 szazalékos bdvilést regisztraltak. A

beérkezé adat megfelelt a mdrciusi Inflacids jelentésben
kozolt varakozasunknak. A f6 nemzetgazdasagi agak kozil
0 ; A W A 0 els6sorban a szolgaltatdsok segitették a gazdasag
novekedését, mig a visszafogott ipari teljesitmény 0,9

2 ;g;:;;:g:i:g "2 ssézalékponttal fékezte azt. A felhasznalasi tételek
-4 - 2026: 3,0 - 4,0 - -4 kett6sséget mutattak. A redlbérek emelkedése és a
fogyasztdi bizalom javuldsa tukroz6dott a haztartasok

N _g MmN ON RO d AN Yy 2_ N fogyasztasan, amely az els6 negyedévben 3,6 szazalékkal
RRRRRIRIRRIRKKRKIRRKRRKR bévillt éves alapon. A bruttd alléeszkdz-felhalmozas
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. esetében az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 6,9
Forras: KSH, MNB szazalékos csokkenés volt megfigyelhet§, ami 1,5
szazalékponttal lassitotta a gazdasagi novekedést. A

készletvaltozas hozzdjaruldsa érdemben negativan alakult,

1-5. dbra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és 2,3 szazalékponttal fogta vissza a novekedést. A nettd
elrejelzése export ndvekedési hozzajaruldsa 3,1 szazalékpont volt, ami
Szézalékpont 74 % annak tulajdonithatd, hogy az import (-9,2 szazalék)

4,9

volumene nagyobb mértékben csokkent, mint az exporté
(-5,3 szazalék).

Az idei évben fokozatosan élénkiil a gazdasag
teljesitménye. A pozitiv redlbérdinamika, valamint az
emelkedd lakossagi jovedelem segiti a szolgdltatasok iranti
kereslet folytatodo bdviilését. Az ipari termelés az alacsony

rendelésallomdany, valamint a vallalati bizalmi indexek
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mm Nettd export alapjan tovabbra is visszafogott maradhat, és varhatdan
Készletvaltozas

N Bruttd alldeszkdz-felhalmozas
Koz6sségi végss fogyasztas épitGipari teljesitmény a szerz6désallomanyok alapjan

mm Haztartasok fogyasztasa

«=Om== GDP (jobb tengely)

majd az év végétdl segiti Ujra a gazdasagi novekedést. Az

visszafogott marad idén annak ellenére, hogy az elsé

) , L ; ~ negyedévben novekedést regisztraltak.
Megjegyzés: A kdzosségi végs6 fogyasztds tartalmazza a kozosségi

fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények El&rejelzésiink szerint az idei évben 2,0-3,0 szazalékkal
altal nydjtott transzfereket. béviil a magyar gazdasag. A 2024 kdzepétdl dinamizalédo

Forrés: KSH, MNB gazdasagi teljesitmény elSrejelzésiink szerint 2026 soran tér
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vissza a hosszu tdvu novekedési trendjéhez, a GDP
emelkedése 2025-ben 3,5-4,5 szazalék, 2026-ban 3,0-4,0

1-6. abra: A nettd keresettomeg, a rendelkezésre allé R L. ) i
& szazalék kozotti litemben folytatodik (1-4. és 1-5. abra).

jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves
valtozasa realértéken 2024-ben a kedvezs bérezési és jovedelmi folyamatok

eredményeképpen a haztartasi fogyasztas a gazdasagi
15 - novekedés tamasza lehet. A redlbérek emelkedése mellett

10 a lakossag keresletét er6siti a fokozatosan javuld fogyasztdi
bizalom, valamint a haztartasi hiteldllomany varhato
5 1 novekedése (1-8. abra). A hitelintézetek altal 2024. elsé

negyedévében szerz6dott lakashitelek értéke az el6z6 év

° azonos id6szaki alacsony bazishoz képest 130 szazalékkal
5 béviilt, mig a személyi hitelek kibocsatasa 43 szazalékkal volt
10 - magasabb. Az inflacids és bérezési folyamatok alapjan a
So9333I8SS32L2833LR haztartdsok realjovedelme bévil az idei évben, ami a
SRRSRVN/RISRRISRRIIRS lakossagi fogyasztds ndvekedését is segiti. A fogyasztas idén
e Redl nett6 keresettomeg 3,3-3,7, 2025-ben és 2026-ban 2,7-3,7 szézalék kozotti
SO el e Mo s emben novekedhet (1. 3ol

Forras: KSH, MNB Az el6rejelzési horizonton a megtakaritasi rata fokozatos
mérséklédésére szamitunk, amellyel 6sszhangban a
lakossagi beruhazasi rata és a fogyasztasi rata is emelkedik.
1-7. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és 2023-ban a bizonytalan gazdasagi kornyezet és a magas
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé inflaci6 eredményeképpen a haztartdsok jelentds
jovedelem aranyaban megtakaritasokat halmoztak fel, mikdzben fogyasztasi
ratdjuk visszaesett. A kedvezd bérezési folyamatokkal
12 - % % 96 O0sszhangban az idei évt6l megkezd6dhet a megtakaritasi
10 - L 9 rata csokkenése, igy a haztartasok beruhazasi és fogyasztasi

. O-O‘o_ . ratdja novekedhet (1-7. abra).
A beruhazasok az idei évi enyhe csokkenést kovetGen
® [ 84 2025-ben és 2026-ban is béviilnek el6rejelzésiink szerint. A
4 A — [ 80  pruttd alldeszkdz-felhalmozds 6,9 szazalékkal esett vissza az
y L 76 els6 negyedévben, ami érdemben elmaradt a
0 AEEEEEENEEEEN | | 7 varakozasunktol. A beruhdzasok szerkezete kettGsséget
SN NMTNEONRIY DI AN YD mutat az idei évben elGretekintve. Az elGretekintve egyre
RRRIRIRIRISJI]IRRIRRRKRRR kedvez6bbé valdé hitelezési dinamikanak, valamint a
Pénziigyi megtakaritési rata fokozatosan helyredlld belsé keresletnek kdszonhetben a
==0==Beruhazasi rata lakossagi és vallalati szektor beruhazasaiban enyhe bviilés
Fogyasztasi rata (jobb tengely) kovetkezhet be az idei évben, ezt azonban ellensilyozza az
Forras: KSH, MNB allami beruhazasok csokkenése. A beruhazasok valtozasa

varakozasunk szerint 2024-ben (-1,5) — 0,5, 2025-ben 3,1-
6,3, 2026-ban 0,7-3,6 szazalék kozott alakulhat. A nominalis
beruhdazdsi rata 25-26 szazalék kézelében stabilizdlédhat az
el6rejelzési horizonton, mig a 2015-6s arakon szamitott real
beruhdzdsi rata ennél alacsonyabban, 22-23 szazalék
kozelében alakulhat (1-3. tablazat).

A hiteldinamika gyorsuldsdval a vallalati beruhazasok
volumene az év masodik felét6l bdviilhet. Az MNB
konjunktura felmérése szerint a vallalati szegmensben az
elmult hénapokban stagnaltak a beruhazasi varakozasok. A
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1-8. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
)
20 % % 20
15 - - 15
10 - - 10
0 0
5 - -5
-10 - - -10
-15 - - -15
-20 - - -20
DO =T AN NN OMNODNTO A NN N O
O drd A AT AN AN AN AN ANANANN
OO0 0000000000000 O0OO0O0OOo
Lo I o I o VI o VBN o VI o\ I o VA o VB o VI o\ I o\ I o VI o VI o \ i o I o Ul o I o I o\

El6rejelzési tartomdny — e==Haztartasi hitelezés

Megjegyzés: Tranzakcidos alapl, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakciditdl sz(irt adat.
Forras: MNB

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

2023 2024 2025 2026

Allami beruhazas -8,2 -8,0 -2,6 -5,2
Privat beruhazas -7,3 1,3 6,3 3,7
Beruhdzasi rata 26,3 25,6 25,9 25,8

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

1-9. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa

% %
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— KV e \/3llalat

Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nallé
vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes véllalati névekedési Gitem a
pénzigyi
hiteldllomany alapjan.
Forras: MNB

teljes kozvetitérendszerrel ~ szemben  fennalld
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vallalati hiteldllomany novekedési
korabbi alatt
nagylgyletek véllalati hiteldinamikat mérséklé hatasa miatt.

Uteme 2024 elején

varakozasunk alakult, els6sorban a
A bankok mintegy 25 szazaléka az elsé negyedévben a
vallalati hitelkereslet csokkenését tapasztalta, azonban
2024 masodik és harmadik negyedévében mar a valaszadd
intézmények nettd értelemben vett 14 szizaléka a kereslet
novekedését valdszinsiti. Becslésiink szerint a vallalati
hiteldinamika el6retekintve gyorsulhat, 2024 év végén
5 szazalékot érhet el, 2025 év elejétél pedig 8-9 szazalékos
szinten stabilizdlédhat az el6rejelzési horizont végéig
(1-9 dbra). Osszességében a vallalatok inveszticiéi az idei
évben csak enyhébb tGtemben emelkedhetnek, mig a jové
évtdl érdemi bévilésre szamitunk, melyhez hozzajarul a

korabban bejelentett nagy ipari beruhdzasok kivitelezése.

A lakossagi beruhazasok bdviilésére szamitunk az
elérejelzési horizonton. A lakashitelek kibocsatdsa 2024
aprilisban mar 212 szazalékkal magasabb volt, mint az el6z6
év azonos id8szakdban, ami el6segiti a lakossagi
beruhazasok bévilését. Progndzisunk szerint 2024-ben 2,0,
2025-ben 3,0, mig 2026-ban 5,0 szazalékkal béviilhetnek a

haztartasok beruhazasai.

A hazai
parhuzamosan a jové évtdl tud érdemben bdviilni. 2024

kivitel az eurdopai konjunktura alakulasaval
elsé negyedévében az export 5,3 szazalékkal esett vissza
idei

szempontjdbdl tovabbra is kockdzatot hordoz a dezinflacidé

éves alapon. A kilsé konjunktura alakuldsanak
megtorpanasa és korabbinal magasabbra vart kamatpalyak,
a kedvez6tlen eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint a
folytatddd orosz-ukran haborld és az altaldnosan fesziilt
geopolitikai helyzet. Az el6retekinté indikatorok a kivitel
tovabbi csdkkenését vetitik elére az év elsé felében. Az
export lassuldsa alapvetGen ciklikus jelenség: legf6bb oka az
eurdpai konjunktira kedvezéStlen alakuldsa és az ezzel
mérsékl6d6 kiilsé kereslet. Azonban a hazai exportpiaci
versenyképesség nem sérilt, igy a kivitel koézéptavon
ismételten a GDP névekedés fontos tényezje lehet. A hazai
export bévilését kozép- és hosszu tavon segitik az FDI-bdl
megvalodsuld, akkumulatorgyartashoz, autdiparhoz kothet6
feldolgozdipari zéldmez6s beruhazasok, igy 2025-t6l az
export bbvilése dinamikusabb lehet. Ezzel 6sszhangban a
kilpiaci részesedésiink az idei évben varhatdéan atmenetileg

csokken, majd a jové évtSl ismét emelkedik, igy
kiegyensulyozott novekedés varhaté és a gazdasag

visszatérhet hosszu tava novekedési trendjéhez (1-10. abra).

2024-ben az import csokkenésére szamitunk. Az elsé
negyedévben 9,2 szazalékkal csokkent az import volumene

éves bazison, amely érdemben elmaradt a korabbi
varakozasunktdl. A visszaesés elsGsorban a csdkkend
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1-10. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Exportpiaci részesedés
= = = |mport alapu kilsé kereslet
e EXport
Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elGrejelzési sav

alapjan.
Forras: KSH, MNB

atlaga

exporthoz és beruhazdsokhoz kéthetd. Az importnak a belsé
tételek és az export visszaesését meghaladd csokkenése
mogott az egyes felhaszndlas oldali tételek mérsékeltebb
importintenzitasa allhat. Ez azonban tartésan nem okozza a
behozatal visszaesését és a jové évt6l az export és a
beruhazasok dinamizalddasaval az import érdemi bévilése
varhatd.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

2024 elsé hdnapjaiban tovabb nétt a foglalkoztatas és jelenleg is historikusan magas szinten all. A munkaerG-keresletnek

az elmult negyedévekben megfigyelt mérséklGdésére és a lassan helyredlléd konjunkturara tekintettel enyhe névekedésre

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

3,5-4,0 szazalék kozott 2025-ben. A 2024-es bérdinamikat elsésorban a minimalbér tavaly év végi emelése, az enyhild

munkaerdpiaci feszesség és az inflacios varakozasok mérséklédésének liteme hatarozza meg. A versenyszféraban idén az

atlagbérek 11,0-11,6 szazalék kozotti, a jové évben 7,5-8,6 szazalék kozotti ndvekedésére szamitunk.

1-11. dbra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves

valtozasa
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A munkaképes koru népesség éves valtozasa

= A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves
valtozasa (jobb tengely)

A foglalkoztatottak szama a 15-74 évesekre

vonatkozik, a munkaképes kort népességre vonatkozo elérejelzés a

Megjegyzés:

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

1-12. dbra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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Megjegyzés: A Magyarorszagra vonatkozoé adatok az el6rejelzési sav
kozepe alapjan.
Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsag, KSH, MNB
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A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama idén
varhatéan enyhén tovabb emelkedik historikusan magas
szintjér6l. Az élénkild konjunktura hatasara jelentkezd
munkaerGigény fedezete egyes nemzetgazdasagi agakban
részben mar rendelkezésre all a vallalatok szamara, ugyanis
az elmult id6szakban a gazdasag lassuldsdra nem
elbocsatasokkal, hanem a ledolgozott munkadrak szamdanak
munkaerd-tartalékolassal

csokkenésével, reagaltak. A

igy
novekedés varhatd a foglalkoztatottak szamaban, amit

gazdasagi teljesitmény élénkiilése nyomdn lassu
befolyasol az is, hogy a demografiai folyamatok egyre
effektivebb korlatot jelentenek a foglalkoztatas tovabbi
érdemi bdvilésének (1-11.3bra). Aktualis elérejelzéslink
szerint a versenyszféraban foglalkoztatottak szama
2024-ben varhatéan 0,1-0,3 szazalék kozott valtozhat, majd
2025-ben és 2026-ban egyarant 0,0-0,5 szazalék kozott

néhet a foglalkoztatas.

A munkanélkiiliségi rata az év hatralévé részében és jovére
is csokkenhet. A munkanélkiliségi rata 4,6 szazalékon
alakult 2024 els6 negyedévében, ami 0,6 szazalékpontos
(30 ezer f6s)

id6szakdhoz képest.

novekedést jelent az el6z6 év azonos
A KSH modellbecslésén alapuld,
szezondlisan igazitott havi adatok alapjan az év elsé
inkabb
szintjében.

hénapjaiban ~ mar stagnalds  lathatd a

munkanélkiliség Varakozdsaink szerint a
munkanélkiliségi rata a gazdasagi teljesitmény fokozatos
élénkiilése nyoman csokkenésnek indul az év tovabbi
részében. Aktuadlis elérejelzésilink szerint a munkanélkiliségi
rata 4,2-4,3 szazalékon alakul az idei évben. 2025-ben 3,5—
4,0 szazalék, 2026-ban 3,2-4,1 szazalék kozott alakulhat a

rata (1-12. abra).

A munkaerdpiac feszessége enyhiil6ben van, a munkaer6-
kereslet mérséklédik. A munkaerGpiac feszessége az elmult
negyedévekben csokkent. Az Ures allashelyek szama a
nemzetgazdasag dagazatainak széles korében tovabbra is
visszaesett éves alapon, ezen belil a feldolgozdiparban, az
informacié és kommunikacio dgazatban, valamint a szallitas,
raktdrozas teriletén volt a legnagyobb aranyu a csokkenés
az elsé negyedévben. Az ESI legutébbi felmérése alapjan az
épitGiparban és az iparban a vallalatok tobbsége Iétszamuk
csokkenésére szamit a kovetkezd honapokban. Az egyéb
piaci szolgdltatdsok terlletén azok a vallalatok vannak
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1-13. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

Egyenlegmutatd

2017 2018 2019 2020

e Fe|dolgozbipar
Kereskedelem

2021 2022 2023 2024
e EpitSipar

= Fgyéb szolgaltatasok
Megjegyzés: Az egyenlegmutato értéke pozitiv (negativ), ha a
véllalatok tobbsége létszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag

1-14. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa

0,
ZOA’

15

10

mmmmm Atlagos munkaerdkoltség El6rejelzés
e Brytto atlagkereset
Brutto realbér

e e = F|Grejelzés

== e == E|Grejelzés

Megjegyzés: Az elGrejelzési sav kozepe alapjan.
Forras: KSH, MNB

tobbségben, amelyek a foglalkoztatottjaik szamanak
novekedésére szamitanak a kovetkez6 harom hdnapban,

mig a kereskedelemben kiegyenlitett az arany (1-13. abra).

2024-ben a tavalyi évnél mérsékeltebb lesz a nominalis

bérdinamika, am a redlbérekben érdemi emelkedés
varhatd. Az inflacié 2023 soran elért jelentés mérséklGdése
nyoman a redlbérek 2023 szeptembere 6ta névekednek. A
munkaerGpiaci feszesség enyhiilt, és az inflacios
vdrakozasok fokozatosan csokkennek. Mindezek mellett is
alapfolyamatok. 2023
decemberében 15 szazalékkal emelkedett a minimalbér és
10 szdazalékkal a garantalt bérminimum. Idén 11,0-11,6
szazalékkal emelkedhetnek a bérek a versenyszféraban.
2025-re 7,5-8,6 szazalék kozotti, 2026-ra pedig 6,9-8,1
szazalék kozotti az eldrejelzésiink. A realbérek 7,0-7,6
szazalék kdzott n6hetnek 2024-ben, majd 2025-ben 4,4-5,5
2026-ban 3,8-5,0 szazalék kozott

emelkedhetnek a versenyszféraban (1-14. dbra).

erG6sek maradtak a bérezési

szazalék kozott,
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1-4. tablazat:

El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

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

Inflacid (éves atlag)

Maginflacié 18,2 4,0-5,6 4,1-5,3 2,8-3,4 2,7-35 2,7-3,3 2,7-33

'm”:'grlil;ltai?: hatésoktdl szirt 18,1 4,0-56 41-53 2,8-34 2,7-35 2,7-33 2,7-33

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

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

K6z8sségi végss fogyasztast 1,3 0,9-2,0 (-0,1)-0,7 0,4-1,6 (-0,3)-0,9 0,7-1,8 (-0,1)-1,1

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

Belfoldi felhasznalas -5,6 2,1-3,1 0,5-1,3 2,0-3,2 2,6-3,8 1,8-3,0 1,8-3,0

Export 0,9 13-2,7 0,6-1,4 6,1-7,9 6,1-7,9 4,6-6,4 4,6-6,4

Import 4,3 1,5-2,9 (-1,5) - (-0,7) 43-6,3 54-74 3,1-51 3,1-5,1

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

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

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

Kulsé finanszirozasi képesség 1,2 1,9-3,1 3,1-4,3 3,1-45 4,1-5,5 4,0-5,6 48-6,4
Allamhéaztartés?

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

g‘t‘fa’giztiize‘:j’“égi brutts 14,3 11,4-123  124-130  7,0-8.2 7,1-83 7,4-87 7,7-9,0

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

Versenyszféra bruttd dtlagkereset® 16,3 10,0- 11,0 11,0-11,6 7,1-8,2 7,5-8,6 6,5-7,6 6,9-8,1

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

Munkanélkuliségi rata 4,1 4,2-4,3 4,2-4,3 3,5-4,0 3,5-4,0 3,2-41 3,2-4,1

\r;eurrs]ﬁzzigfkégﬁsr;c;minélis fajlagos 17,5 8,2-9,4 8,8-9,7 2,7-4,3 2,9-4,5 2,7-4,5 3,1-49

Lakossagi redljovedelem?® 2,0 2,8-3,7 3,4-4,0 2,0-3,2 2,1-3,3 2,1-3,3 2,1-3,3

1 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaid6s alkalmazottakra vonatkozdan.

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

2024 2025 2026
Fogyasztoéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2024. junius) 3,0-45 2,5-3,5 2,5-35
Consensus Economics (2024. méjus)’ 2,8-4,1-5,2 2,0-3,6-5,0
Eurdpai Bizottsag (2024. majus)? 4,1 3,7
IMF (2024. aprilis) 3,7 3,5 2,9
OECD (2024. majus) 4,0 3,9
Reuters-felmérés (2024. junius)’' 3,6-4,2-5,2 3,4-3,8-4,4 2,1-3,1-3,4
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2024. junius) 2,0-3,0 3,5-4,5 3,0-4,0
Consensus Economics (2024. majus)' 1,1-2,3-2,9 2,0-3,3-4,6
Eurdpai Bizottsag (2024. méjus)? 2,4 3,5
IMF (2024. aprilis) 2,2 3,3 2,8
OECD (2024. méjus) 2,1 2,8
Reuters-felmérés (2024. junius)’ 2,0-2,4-29 3,0-3,5-3,9 2,5-3,5-4,4
Folyd fizetési mérleg egyenlege3
MNB (2024. junius) 1,5-2,7 2,2-36 3,0-4,6
Eurdpai Bizottsdg (2024. majus)? 0,0 -1,4
IMF (2024. aprilis) 0,2 0,3 -0,3
OECD (2024. méjus) 0,8 0,5

Allamhéztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2024. janius)

Consensus Economics (2024. méjus)’

Eurdpai Bizottsdg (2024. méjus)?

IMF (2024. aprilis)

OECD (2024. méjus)

Reuters-felmérés (2024. junius)’

(5,0) - (-4,5)
(-5,6) - (-4,9) - (-4,1)
-5,4
-5,2
-4,5
(-5,5) - (-5,0) - (-4,5)

(-4,5) - (-3,5)
(-5,0) - (-4,0) - (-3,1)
-4,5

43 3,2
-3,7
(-5,0) - (-4,1) - (-3,2)

(-3,8) - (-2,8)

(-4,5) - (-3,7) - (-2,8)

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2024. junius)

EKB (2024. junius)

Consensus Economics (2024. méjus)’
Eurdpai Bizottsag (2024. majus)?
IMF (2024. aprilis)?

OECD (2024. majus)?

1,2-1,8
0,9
1,3
1,3
1,2
1,3

1,9-2,7 1,3-2,2
1,4 1,6
1,8
1,9
1,9 1,9
2,0

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

érzékeltetése érdekében.

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

3 A GDP aranyéban.

Forrds: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB

INFLACIOS JELENTES e 2024. JUNIUS

23



MAGYAR NEMZETI BANK

24

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril harom alternativ kockazati forgatokdnyvet emelt ki. A

lassuld globdlis konjunkturat feltételez6 forgatokényv megvaldsuldsa esetén az alappalydhoz képest alacsonyabban

alakulhat mind a gazdasagi névekedés, mind az inflacié. A Fed és az EKB monetaris politikdja kozti divergencidval szamold

alternativ palya magasabb inflaciés és alacsonyabb novekedési palyaval konzisztens. A gyorsabb bérdinamikat és a

fogyasztas gyorsabb helyreallasat feltételez6 forgatokonyv az alappalydhoz képest magasabb novekedési és inflacids

palydval all 6sszhangban. A kiemelt forgatékdonyvek mellett a Monetdris Tandcs tovdbbi alternativ szcendridként a

magasabb energiadrakat valdszinUsitd és a termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javuldsdval szamold palyakat

targyalta. A kockazatok tekintetében a geopolitikai konfliktusok tovabbra is jelentds kockazatot hordoznak, mindenekel6tt

az orosz-ukran habord, a kozel-keleti

kovetkeztében.

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

helyzet, valamint a multilateralis kereskedelmi

1,5| A Monetaris Tanécs &ltal kiemelten
fontosnak tartott palyak
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2, \ o
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< A \
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-1,5 -

-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6
Inflacié

@ Lassuld globalis konjunktura

@ Divergenciaa Fed és az EKB monetaris politikja kdzott

@ Magasabb bérdinamika és a fogyasztas gyorsabb helyreallasa
< Magasabb energiaarak

A Termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasa

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

Forras: MNB
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rendszer széttoredezése

Lassulé globalis konjunktura

2024 els6 negyedévében Kindban és az Eurdpai Unidban
élénkiilt a gazdasagi teljesitmény, mikézben az Egyesiilt
Allamok az elsé negyedévi enyhe lassulas ellenére
valtozatlanul stabil novekedést mutat. Ezzel fennmaradt az
EU és az USA novekedési palyajat 2023 elsé negyedéve 6ta
Ugyanakkor a kiskereskedelmi

jellemzé divergencia.

forgalomban mindhdrom régidban az élénkilés jelei
mutatkoznak. F6bb exportpartnereink tobbsége csak kisebb
novekedést tudott elérni az elsé negyedévben, miglegf6bb
kereskedelmi partneriink, Németorszdg gazdasaga 0,2
szazalékkal zsugorodott 2024 els6 negyedévében az el6z6 év

azonos idészakahoz viszonyitva.

A gazdasagi indikatorok az

varakozasoknak megfeleléen alakultak az eurozénaban.

elmult hoénapokban a

Kindban emelkedett, mig az Egyesiilt Allamokban és az
csokkent a

(BMI). Az
lassu, torékeny a javulas a f6bb

eurozdndban feldolgozdipari

beszerzésimenedzser-index el6retekint6
indikatorok alapjan
exportpartnereinknél. Németorszagban a majusi el6zetes
adatok alapjan a vart felett alakult a beszerzésimenedzser-
index. A német maganszektor Gzleti aktivitdsa egy éve nem
latott novekedést mutat, a feldolgozdipari BMI azonban

tovabbra is a novekedési kiiszobérték alatt alakult.

elemz6k 2024-es varakozasai

névekedést prognosztizalnak az eurozéndaban. A Bloomberg

A piaci visszafogott
novekedési kilatasokra vonatkozd elemzdi varakozéasainak
medidnja alapjan a vilaggazdasag 2,9 szazalékkal, az Egyesilt
Allamok 2,4 sz4zalékkal, Kina 4,9 szazalékkal, mig az Eurdpai
Unid 1,0 szazalékkal bévilhet 2024-ben.

Hazank exportteljesitményét az elektromos autok iranti
kereslet szamottevGéen befolyasolja. A tavalyi év atlagahoz
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képest 2024 els6é negyedévében csokkent az elektromos
autdk piaci részesedése az Eurdpai Unidban az Uj autdk
regisztraciojan belll. Ennek hatdsa lecsapddott a magyar
feldolgozdipari termelési és exportadatokban is. Az
elektromos autdk globalis részardnyanak tovabbi béviilését
szamos tényez$ hatraltatja (pl. a toltSinfrastruktira lassu
fejlédése, illetve az allami tdmogatasok visszavonasa).

A lassuld globalis konjunkturaval szamolé kockazati
forgatékonyv megvaldsulasa esetén az alappalydhoz képest
mérsékeltebben alakul a globdlis és ezzel 6sszhangban az
eurdpai unids novekedés. A globadlis gazdasag lassuldsa
tovabb rontja a német exportszektor ndvekedési kilatasait.
Feltételezéslink szerint az EU és mas globalisan meghatarozo
régiok novekedési kilonbozete tovabb novekszik, ami
hazank novekedési kilatasait negativan érintené, mivel
Magyarorszag leger6sebben az eurdpai gazdasagi
folyamatokhoz kotédik. Ezen felil tovabbi kockazatot jelent
az elektromos autdk iranti kereslet visszaesése. Kulpiacaink
visszafogott teljesitménye a kilsé kereslet mérséklédésén
keresztiil rontja a hazai exportteljesitményt, igy a GDP-
novekedés lassuldsanak iranyaba hat. Mindezek mellett az
alacsonyabb kilsé inflacid miatt az alappdlyahoz képest
alacsonyabb hazai inflacids palya valdsul meg.

Divergencia a Fed és az EKB monetaris politikaja kdzott

A globalisan meghatarozé jegybankok monetaris politikai
iranyultsaga divergenciat mutat. 2023 mdjusaban a piaci
varakozasok atlagosan alig 0,4 szazalékpontos eltérést
mutattak a Fed és az EKB 2024 végére varhaté kamatszintje
kozott, amely kilonbség a 2024 juniusi felmérések szerint
1,6 szazalékpont korll alakult. Az elmualt negyedév
kamatdonté  Ulésein  a Fed nem  valtoztatott
kamatkondiciéin, ugyanakkor az EKB juniusban megkezdte a
kamatok csokkentését. ElGretekintve a Fed kamatsavja a
korabban vartndl tovabb maradhat a jelenlegi szinten, mig az
EKB folytathatja a 2024 janiusaban megkezdett
kamatcsokkentést.

2023 soran mind az USA-ban, mind az eurozénaban
végbement az inflaciés fordulat. Ugyanakkor az USA-ban
2023 masodik negyedéve oOta 3 szazalék felett alakul az
inflacio, ami a Fed részérdl szigorubb kamatpalyat
eredményezhet. Emellett mindkét gazdasagban monetaris
politikai  kihivast jelent a koltségvetési egyenlegek
helyrealldsanak lassuldsa és a némileg lazabb, de
historikusan feszes munkaerdpiac.

A Federal Reserve juniusi dontését kovetd sajtotajékoztaton
Jerome Powell elmondta, hogy a vartnal kedvezébb, majusi
CPI adat pozitiv fejlemény, de a dontéshozdk tovabbra sem
biztosak abban, hogy az inflacié fenntarthaté moédon kozelit
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a jegybanki cél felé. Az inflacié tavalyi év masodik felében
tapasztalt gyors csokkenése utan az idei év els6
negyedévében megtorpant a dezinflacié, ami miatt a cél
elérése a vartnal tobb id6t vehet igénybe. A Nyiltpiaci
Bizottsag aktuadlis median elGrejelzése alapjan idén egy
25 bazispontos kamatcsokkentés varhata. Ezzel
parhuzamosan a piaci varakozdsok alapjan is novemberre
tehet6 a Fed elsG, 25 bazispontos kamatcsckkentése.

Az Eurdpai Kdzponti Bank dontéshozdi a juniusi kamatdonté
Ulésen az iranyado ratak 25 bdazispontos csokkentésérdl
dontottek. A kézlemény szerint a Kormanyzdtanacs tovabbra
is adatfliggd, Ulésrdl tilésre torténd megkdzelitést alkalmaz,
és nem kotelezddik el egy elére meghatarozott kamatpalya
mellett. A dontéshozdk a beérkezd adatok alapjan dontenek
monetdris kondiciok megfelel6 szintjér6l és annak
tartéssagardl. A kamatdontéseket az inflacids kilatasok, az
inflaciés alapfolyamatok és a monetaris transzmisszio
erdsségének fliggvényében hozzak meg. A piaci arazasok
alapjan 2024-ben tovabbi lazitas varhato.

A Fed és az EKB monetaris politikdja kozti erGsebb
divergenciaval szamolé alternativ palya megvaldsulasa
esetén az amerikai monetdris politika az alappalyahoz
képest tovabb maradhat szigoru, mikézben az EKB a juniusi
lépést kovetlen tovabbi lazitast hajthat végre az idei év
soran. A divergencia miatt a t6kedramlasok az USA iranyaba
fordulnak, ami dollarerésodést és feltorekvé piaci
t6kekiaramlast eredményez. Ez a kelet-k6zép-eurdpai régio,
igy hazadnk esetében is egy kockdzatiprémium-emelkedésnek
felel meg. Ebben a kdrnyezetben a feltorekvé piacokkal, igy
hazankkal szemben az alappdlydahoz képest tartésabban és
erGteljesebben megemelkedik a kockazatkerilés, amit a
fenndllé geopolitikai feszlltségekbdl fakadé bizonytalansag
tovdbb fokozhat. Ennek eredményeként emelkedhet az

inflacio és lassulhat a novekedés.

Magasabb bérdinamika és a fogyasztas gyorsabb
helyrealldsa

2024 els6 negyedévében kétszamjegyl realbér-dinamikat
regisztraltak hazankban. A brutto atlagkeresetek a januar-
marcius kozotti id6szak atlagaban tébb mint 14 szazalékkal
emelkedtek, igy a jegybanki toleranciasavba csokkend
inflacid mellett 10 szdzalék feletti Gtemben néttek a
redlbérek.

A kedvezé bérdinamika a kiskereskedelmi forgalom
alakulasaban egyel6re csak visszafogottan jelent meg. A
kiskereskedelmi forgalom marciusban a naptarhatdssal
kiigazitott adatok alapjan 4 szazalék feletti mértékben
béviilt.



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2024 elsé negyedévében jelentGsen, 4 ezer milliard
forinttal n6tt a haztartasok pénziigyi vagyona. Az elmult
évek magas inflacidja a haztartdsok jovedelme mellett a
pénziigyi vagyonukat is nagymértékben erodalta, ezért
ebben az id6szakban a lakossag érdemben novelte a
megtakaritasait. Az alacsony szintre sillyedd inflaciéo a
pénzugyi vagyon volumenének emelkedésével jart egyitt,
igy a megtakaritasok visszaéplilését a fogyasztds béviilése
kovetheti.

Az OGvatossagi motivum oldédasa és a kedvezé
bérfolyamatok a hazai fogyasztas vartnal gyorsabb
helyreallasahoz vezethetnek. A fogyasztdsi és megtakaritasi
dontéseknél meghatdrozo a fogyasztdi bizalom alakulasa. A
GKI fogyasztdi bizalmi indexe tovabbra is elmarad a hosszu
tavu atlagtol, de mar 2022 szeptembere éta trendszeri
novekedést mutat, ami a jovedelmi folyamatokkal parosulva
a fogyasztds gyorsabb helyreallasat vetiti el6re.

Az alternativ palya megvalésulasa esetén a redlbér-
dinamika tartésabban magas szinten marad, ami az
Ovatossagi motivumok vartnal gyorsabb oldéddasa mellett a
hazai fogyasztds élénk novekedését eredményezi. A
gyorsabb Utemben helyredlld fogyasztas az alappalydhoz
képest magasabb novekedési és inflaciés palyaval
konzisztens.

Tovabbi kockazatok

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

A magasabb energiaarakat feltételez6 alternativ
palyankban globalis kindlati problémakat és elhldzodo
haborus kornyezetet feltételeziink, amelynek hatasara
emelkednek a nyersanyagarak, és hazank kilsé egyensulyi
helyzete az alappalyandl kedvez6tlenebbil alakul. A
nyersanyagpiaci zavarok és a magasabb arak tartds
fennmaraddsanak irdnyaba mutatd kockazatok realizalddasa
felfelé mutaté nyomadast helyez a globalis inflaciéra. Az
alternativ palya megvaldsulasa esetén igy a kiils6 inflacids
kornyezet a vartnal magasabban alakul, ami begydrizik a
hazai drakba. Mivel a hazai gazdasag nyersanyagimportdr,
ezért a kilsd és a belsé egyensulyi folyamatok is kedvezétlen
irdnyba mozdulnak, ami a kockazati prémiumot is emeli. A
forgatékonyv megvaldsulasa az alappalyahoz képest
magasabb inflaciés és alacsonyabb novekedési pdalyaval
konzisztens.

A termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb
javulasat feltételez6 kockazati palyaban az intenziv
novekedési modellre valé attérés kovetkeztében a
versenyképesség javuldsa elsGsorban kinalati oldalrdl
élénkiti tovabb a hazai gazdasdgot. Az alappalydban
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feltételezettnél nagyobb mértékben  javulhat a
versenyképesség, amennyiben a versenyképesség javitasat
célz6 330 lépés koziil tovabbi javaslatok realizalédnak,
illetve a Fenntarthatd egyensuly és felzarkdzas cim( vitairat
144 pontjanak megvaldsitdsaval — ezdltal a zold atallas —
felgyorsitasaval az energiahatékonysag javulasa fokozodik. A
célzott intézkedések teljesiilése jelentds mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus poziciét
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatassal konzisztens.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékeleés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

Az elsé negyedévben az Eurdpai Unid gazdasaganak kibocsatdsa a varakozasoknak megfelelGen kis mértékben béviilt, a
munkaerdpiac pedig feszes maradt. Az Egyesiilt Allamok gazdasaganak névekedése enyhén lassult, mig Kindé meghaladta
az elGzetes varakozasokat. A kiilsé konjunktura alakulasanak szempontjdbdl tovabbra is érdemi kockazatot jelent az
altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet és a visszafogott eurdpai ndvekedési kilatasok. Az Egyesiilt Allamokban a Federal
Reserve mdjusban és juniusban valtozatlan szinten tartotta az irdnyado rata célsdvjat. A Fed emellett folytatta a 2022
juniusdban megkezdett mérlegszlikitését, és bejelentette, hogy juniustdl havi 60 millidrd dollarrél 25 millidrd dollarra
csokkenti a jegybank a mennyiségi szigoritas allampapirokra vonatkozd célértékét. Az EKB aprilisban valtozatlan szinten
tartotta az iranyadd kamatokat, majd juniusban 25 bazisponttal csokkentette azokat. A jegybank juniusban megerdésitette,
hogy 2024 masodik felében megkezdi a PEPP portfolio csokkentését, az Ujrabefektetéseket pedig 2024 végén tervezi teljes
mértékben lezdrni. A régidban a cseh jegybank majusban 50 bazisponttal 5,25 szazalékra csdkkentette az iranyadd ratat. A
lengyel és a roman jegybank valtozatlan szinten tartotta a kamatokat az elmult negyedévben.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2024 els6 negyedévében az Eurépai Unidban kis mértékben
gyorsult a gazdasagi novekedés iiteme (3-1.3bra). Az

3-1. dbra: A GDP névekedése a vilag meghatérozé europai gazdasagok teljesitménye Gsszességeben az
gazdasagaiban el6zetes varakozasoknak megfelel6en alakult. 2024 elsé

negyedévében az EU gazdasidga 0,5, mig az eurozdna
Szazalék , s o L) .

gazdasaga 0,4 szazalékkal bdévilt a szezondlisan és

naptarhatdassal igazitott adatok alapjan az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. Legfontosabb kereskedelmi partnerink,
y Németorszag kibocsatasa 2024 elsé negyedévében 0,2
szazalékkal mérséklédott éves bazison. A régids orszagok
kozll Csehorszadgban (+0,2 szazalék), Lengyelorszagban (+1,3
szazalék) és Szlovakiaban (+2,7 szazalék) is n6tt a GDP az
el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva. Az Eurépai Unié 27
. orszaga kozil negyedéves alapon 3 tagorszagban csokkent a
GDP.

O L N W B~ U O N
1

= Az USA-ban éves alapon enyhén lassult a GDP bdviilése. Az

USA
Kina

Egyesiilt Allamok gazdasaga 2,9 szazalékkal emelkedett éves
H 2022 Q4 m2023Q1 2023 Q2

2023 Q3 m2023Q4 m 2024 Q1

bazison, mig negyedéves bazison 0,3 szazalékos bdévilést
mértek. A novekedést tamogatta a lakossagi fogyasztas
Megjegyzés: Eves véltozds. Az EU esetében szezondlisan és tovdbbrais nagy foku bdvilése, valamint a beruhazasok.

munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel. Kindban 2024 elsé negyedévében a vérakozasok felett

Forras: Trading Economics, FRED, Eurostat

alakult az éves novekedési dinamika, a tavalyi negyedik
negyedévinél nagyobb, 5,3 szdzalékos novekedést
regisztraltak, mig negyedéves alapon 1,6 szazalékkal bévilt
a GDP. A kiskereskedelmi forgalom béviilése lassult, mig az
ipari termelés tovabbra is stabil novekedést mutat éves
alapon.

A kiils6 konjunktura alakuldsanak szempontjabol
kockazatot hordoz a dezinflaci6 megtorpanasa és
korabbindl magasabbra vart kamatpalyak, a kedvezétlen
eurdpai ipari termelési kilatasok, valamint a folytatodoé
orosz-ukran haboru és az altalanosan fesziilt geopolitikai
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.

Forras: CPB

3-3. dbra: Nyersanyagdrak alakuldsa
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helyzet. 2024 elsé negyedévben a visszafogott maradt a
globalis ipari termelés és a vilagkereskedelem is stagnalt
(3-2. 4bra). Az olaj viladgpiaci ara a decemberi szinthez képest
érdemben nem valtozott, mig a foldgaz ara alacsony szintrél
némileg emelkedett (3-3.4bra). A fejlett gazdasidgokban
tovabbra is feszes munkaer6piac tdmogatta a globalis
konjunkturat. Az idei évre vonatkozé globdlis és eurdpai
novekedési kilatasok a decemberi elérejelzéshez képest nem
valtoztak érdemben. A konjunkturaindexek alapjan a
fogyasztdi bizalom az EU gazdasagaiban kis mértékben
javult, de tovadbbra is alacsony szinten all. Ezzel
parhuzamosan az Uzleti hangulat a szolgdltatasok esetében

stagndlt, mig az iparban enyhén romlott.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globalis inflacié tovabb mérsékl6dott az elmult negyedév
soran és tobb orszagban megkézelitette a jegybanki
célértéket (3-4. abra). A vilaggazdasagban ugyanakkor
altaldnosan megfigyelhet6 a szolgaltatasok magas inflacidja,
ami fékezi a dezinflaciét.

Az Egyesiilt Allamokban a CPI inflaci6 a mdrciusi 3,5
szazalékos szintjérdl aprilisban 3,4, majd majusban 3,3
szazalékos szintre mérséklédott. A maginflacio a marciusi
3,8 szazalékos szintjérdl aprilisban 3,6, majd majusban 3,4
szdazalékos szintre csokkent. A PCE inflaciés mutatd a februari
2,5 szazalékos szintjér6l, marciusban 2,7 szazalékra
emelkedett, majd aprilisban szintén 2,7 szazalékon alakult.
Az inflacié szerkezetét tekintve tovabbra is a szolgaltatasok,
azon belll is a lakhatasi szolgaltatasok hozzajaruldsa a

legmagasabb.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve valtozatlanul
5,25-5,50 szazalékos szinten tartotta az iranyadd rata
célsavjat majusban és juniusban. Jerome Powell, a Fed
elndke elmondta, hogy a dontéshozdk adatvezérelt modon
hozzak meg dontéseiket és nem akarnak elére elkotelez6dni
egyetlen kamatpalya mellett sem. A jegybank bejelentette,
hogy juniustdl havi 60 milliard dollarrél 25 milliard dollarra
csokkenti a mennyiségi szigoritas allampapirokra vonatkozé
célértékét, mig a jelzdlogfedezett-értékpapirokra vonatkozé
célérték vdltozatlanul 35 milliard dolldr maradt. A Fed
mérlegf6osszege tovabb mérséklédott, 2024. junius elején
7310 milliard dolldron, a GDP 25,8 szazalékan alakult
(3-5. abra).

Az eurodvezetben az inflacié marciusban és aprilisban 2,4
szazalékos szinten alakult, majd az el6zetes adatok alapjan
majusban 2,6 szazalékra emelkedett. A maginflacié a
marciusi 2,9 szdzalékos szintjérdl aprilisban 2,7 szazalékra
csokkent, majd az el6zetes adatok alapjan majusban 2,9
szazalékra emelkedett. Az EKB juniusi el6rejelzése 2024-re és
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3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsdvot jeldlik, mig a tobbi orszadg esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a sdvkozép, amit tres rombusszal jeloltink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,
Statistics Sweden, Federal State Statistics Service

cél koruli toleranciasavot. Kanada és esetében

3-5. abra: Globalisan meghatarozo jegybankok
mérlegf66sszegének alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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2025-re a marciusi el6rejelzésnél magasabb inflaciét
prognosztizal. A juniusi elGrejelzés alapjan 2024-ben 2,5,
2025-ben 2,2, 2026-ban pedig 1,9 szdzalékon alakulhat az
éves inflacio.

Az EKB az aprilisi kamatdontd lilésén valtozatlan szinten

tartotta az irdnyadé kamatokat, majd juniusban
25 bazisponttal csokkentette azokat. A  jegybank
kozleménye szerint a Kormanyzétanacs tovabbra is

adatfuggd, ulésrél-ulésre torténd megkozelitést alkalmaz. A
dontéshozék a beérkez6 adatok alapjan dontenek a
restriktivitds megfelel6 szintjér6l és hosszardl. A
Kormanyzdtanacs a kamatdontéseit az inflacids kilatasok, az
inflaciés alapfolyamatok és a monetaris transzmisszio
erésségének fliggvényében hozza meg. A jegybank
hogy 2024 masodik felében
havonta atlagosan 7,5 millidrd euréval csokkenteni fogja a
PEPP portfoliét. Az Gjrabefektetéseket az EKB 2024 végén
kivdnja teljes mértékben lezarni. Az EKB mérlegf60sszege
2024. junius elején 6541 milliard eurdén, a GDP 45,8

szazalékan alakult (3-5. abra).

juniusban megerGsitette,

A japan jegybank aprilisi kamatdonté lilésén valtozatlanul,
0-0,1
kamatdontést megel6z6en, a japan jegybank elntéke, Kazuo

szdzalék kozott tartotta irdnyaddé ratajat. A
Ueda elmondta, hogy a kdzponti banknak fontoldéra kell
vennie a monetaris stimulus tovabbi visszavonasat, ha az
inflacid tovabb gyorsul, jelezve ezzel egy Gjabb kamatemelés
lehet6ségét. Az inflacid a februari 2,8 szazalékos szintjérdl
marciusban 2,7 szazalékra, majd aprilisban 2,5 szazalékra
csokkent. A jegybank mérlegf66sszege junius elején a GDP

133,6 szazalékan alakult (3-5. abra).

A kinai jegybank nem valtoztatott a kozéptavu hiteleszkoz
2,5 szazalékos szintjén. Emellett valtozatlanul 3,45, illetve
3,95
tgyfeleiknek

szazalékon tartotta a adosbesorolasu
kindlt  egy-

hitelkamatlabak szintjét. Az inflacié a marciusi 0,1 szazalékos

legjobb

és Otéves referencia

szintjér6l dprilisban 0,3 szazalékra emelkedett, majd

majusban szintén 0,3 szazalékon alakult. A jegybank
mérlegféosszege aprilis elején a GDP 34,3 szazalékan alakult

(3-5. abra).

A lengyel jegybank aprilisi, majusi és juniusi kamatdonté
tilése soran valtozatlan szinten, 5,75 szazalékon tartotta az
iranyado ratat.
Iépésekrdl a beérkezd inflacios és gazdasagi aktivitasi adatok

Eléretekintve, a jegybank a tovabbi
alapjan fog donteni. Adam Glapinski, a lengyel jegybank
elndke sajtotajékoztatd keretében elmondta, hogy az idei
évben nincs tér a kamatcsokkentésre. Az inflacié a marciusi
2,0 szazalékos szintjérdl aprilisban 2,4 szazalékra, majd az
adatok majusban 2,5 szazalékra

el6zetes alapjan
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3-6. dbra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves véltozas, szazalék. *A maginflacid esetében az

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacié). A kék terilet az inflaciés célok
kordli toleranciasavot jeloli.
Forrds: Eurostat

3-7. abra: A 10 éves amerikai és német
allampapirhozamok alakulasa
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emelkedett. A harmonizalt fogyasztdiar-index 3,0 szazalékon
alakult aprilisban (3-6. abra).

A cseh jegybank majusban 50 bazisponttal 5,25 szazalékra
csokkentette az iranyado ratat. Ales Michl, a cseh jegybank
elndke a dontést kdvetd sajtotajékoztatdn elmondta, hogy a
dontéshozék minden kamatdonté Glésen értékelni fogjak a
beérkez6 adatokat, amely alapjan dontenek majd a tovabbi
kamatcsokkentésekrdl. Az inflacié a marciusi 2,0 szazalékos
aprilisban 2,9 szdzalékra emelkedett,
2,6
fogyasztoiar-index aprilisban 3,1 szazalék volt (3-6. dbra).

szintjérdl majd

majusban szazalékra csokkent. A harmonizalt

A roman jegybank valtozatlan szinten, 7,0 szazalékon
tartotta az irdnyadd ratat. Mugur Isdrescu, a roman
jegybank  elnoke a majusi infldciés  jelentés
sajtotajékoztatdjan elmondta, hogy nem biztos, hogy a
jegybank a kovetkez6 két, juliusi és augusztusi kamatdonté
Glésén megkezdi a kamatcsokkentést. Az inflacié a marciusi
6,6 szazalékos szintjérdl aprilisban 5,9 szdzalékra, majd
51

fogyasztoiar-index aprilisban 6,2 szazalék volt (3-6. dbra).

majusban szazalékra csokkent. A harmonizalt

Az elmult negyedévben érdemben nem valtozott a

befektet6i hangulat, ugyanakkor a geopolitikai
konfliktusok  tovabbra is  érdemi kockazatokat

hordozhatnak, mind az energia szektor, mind a globalis
értéklancok tekintetében. Az elmult idGszak soran az
eszkozdarak alakuldsaban leginkdbb a fejlett piaci jegybankok
kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozadsok jatszottak
szerepet. A piacon arazott kamatpalya egésze feljebb
tolédott a nagy jegybankok dontéshozéinak nyilatkozatai

hatdsara.

A fejlett piaci hosszi kotvényhozamok emelkedtek, az
amerikai 10 éves hozam 20 bazisponttal nétt, 4,5 szazalék
kozelébe, mig a német 10 éves hozam 32 bdazisponttal
emelkedett, igy 2,5 szazalék felett jegyzik (3-7. abra). A japan
10 éves hozam az el6z6 negyedévhez képest 31 bazisponttal,
emelkedett. A
kotvényhozamok szintén emelkedtek az idG6szak soran, a

1,0 szazalék folé feltorekvé  piaci
régidban a lengyel 10 éves hozam 30 bazisponttal, a cseh 10
éves 32 bazisponttal és a roman 10 éves 38 bazisponttal
emelkedett. A feltorekvd gazdasagokat tomorité MSCI index
2,4 szazalékkal n6tt. Az amerikai dollarhoz képest az euro 0,4
szdazalékkal gyengilt az elmult negyedév soran, mig az angol
font és a svajci frank 0,5-0,9 szazalékkal erGs6dott. A japan
az el6z6 kovetéen ismét nagyobb

jen negyedévet

mértékben, 3,8 szazalékkal gyengiilt a dollarhoz képest.
A piaci arazasok alapjan tovabb maradhat a jelenlegi

szinten a Fed kamatsavja, mig az EKB juniusban megkezdte
a kamatok csokkentését. A Fed az elmult negyedév
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kamatdontd Ulésein nem valtoztatott a kamatszinteken, mig
az EKB 25 bazisponttal mérsékelte iranyadd ratajat
juniusban. A piaci arazasok alapjan a Fed &sszel kezdheti
meg, mig az EKB Gsszel folytathatja a kamatcsokkentési
ciklusat.

3-1. keretes iras: A historikusan magas kiilkereskedelmi tobblet még6tt meghtizdé tényezék

Az idei év els6 hdnapjaiban a kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlegében az adatkézlés kezdete ota mért
legmagasabb tobblet allt el6 (3-8. dbra). A tavalyi év masodik negyedévétdl kezdve tébb hdnapban is egymilliard eurdt
meghaladé tobbletet mértek, majd az idei elsé negyedév historikusan magas szintre emelkedett az aktivum: az év elsé
harom hénapjaban az druexport értéke kozel 3,8 milliard eurdval haladta meg az aruimportét. A jelent8s felhalmozddott
tobbletet jol mutatja, hogy az egy évre visszatekint6 12 havi gordiilé egyenleg majdnem elérte a 12 milliard eurdt, ami
szintén historikus csucsot jelent.

A kiilkereskedelmi tobblet hatasara pozitivva valt a folyo fizetési mérleg egyenlege is. A jelentds arutébblet hatdsara
2023-ban a hazai folyo fizetési mérleg tobb mint 8 szazalékpontos emelkedést kévetSen pozitivba fordult, és az egész év
soran Osszességében a GDP 0,2 szazalékat kitevs tobbletet mutatott. Mivel Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, fontos
megyvizsgalni, hogy milyen tényez6k dllnak a kilkereskedelmi egyenleg alakulasa mogott.

3-8. abra: A kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlegének alakulasa

12 havi gordiilé egyenleg (milliard EUR)
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Megjegyzés: Az dbra minden hénapban az adott havi és a megel6z6 11 hdnap kiilkereskedelmi
termékegyenlegének 6sszegét mutatja.
Forras: KSH

Az aruforgalom kiemelkedé tobblete az aruimport csokkenése mellett alakult ki. Az egyenleg tavaly év eleje ota
tapasztalhaté javulasat elsGsorban a cserearany kedvez6 alakuldsa és a belsé keresleti tételek importtartalman keresztil
azok visszaesése okozta (3-9. dbra). A cserearany az energiadarak mérséklédésének koészonhetben a tavalyi év soran
Osszességében 6,7 szazalékkal javult, amihez érdemben hozzajarult az energiahordozdk arainak jelent8s korrekcidja, ami
4,0 szazalékos javulast eredményezett az egyenlegben. Az aruexport volumene a tavalyi év sordn 3,0 szdzalékkal nétt, mig
az idei év els6 két hénapjaban 2,1 szazalékkal visszaesett, amivel parhuzamosan az aruimport tavaly 2,5 szazalékkal, mig
idén eddig 8,9 szazalékkal csokkent. A kivitel alakulasat els6sorban a felvevépiacaink kereslete hatarozza meg, mig az aruk
behozataldat mérsékelte a lakossagi fogyasztas és a beruhazdsok tavalyi csokkenése.
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3-9. dbra: A termék-kiilkereskedelmi egyenleg éves valtozasanak dekompozicidja

Eves valtozas (milliard Ft)
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Megjegyzés: Aprilis honapra csak az elGzetes adatok ismertek, igy itt az egyes hatasok esetében becsiilt
értékek szerepelnek.
Forras: KSH

A fogyasztasban lathaté enyhe javulas egyel6re nem tiikrozédik az aruimport alakulasaban (3-10. dbra). Az inflacié
csokkenésével a redlbérek 2023 szeptemberétSl Ujra novekedtek, valamint az év masodik felét6l a kiskereskedelmi
forgalom fokozatos javulast mutat. Ezzel parhuzamosan az utolsé negyedévben a lakossagi fogyasztas kis mértékben
béviilni tudott. Szintén a belsd kereslet helyreallasat tamogattak a konszolidalédé energiadrak, aminek eredményeképpen
a belfoldre értékesit6 ipari aldgazatok kibocsatdsa az év elsé hdnapjaiban mar novekedett.

3-10. abra: A kiskereskedelmi forgalom és a belféldre termel6 ipari agazatok termelésének,
valamint az aruimport éves valtozasanak alakulasa

Eves valtozés
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Kiskereskedelmi forgalom
s Aruimport

e Termelés a belfoldre értékesits ipari dgazatokban

Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan. Harom havi mozgdatlag.
Az aprilsi import volumenre vonatkozé adatok még nem elérhetGek.
Forras: KSH
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Az import csokkenéséhez nagyban hozzajarulhatott magas importtartalman keresztiil a beruhazasok tavalyi és idei els6
negyedéves visszaesése. A tavalyi év sordn a beruhdzasok Gsszességében 7,4 szazalékkal csékkentek, majd az idei elsé
negyedévben folytatédott a beruhdzasi aktivitas mérsékiédése, és 6,9 szdzalékos visszaesés latszik éves bazison. Ez a
beruhdazdsok magas importvonzata miatt érdemben hozzajarulhatott a behozatal alacsony szintjéhez.

A jovo évtdl kezdve varhatéan az druexport is az aruimport is boviil. Az energiadrak esetében nem varhato tovabbi érdemi
csokkenés, igy ezek egyenlegjavito hatdsa elGretekintve mérsékeltebb lehet. A kiilsé konjunktura dinamizalédasaval az ipari
termelés és aruexport is helyreall, igy a jové év elejétdl kezdve a kivitel Ujra érdemben névekedni tud. Ezzel parhuzamosan
a fogyasztoi bizalom tovabbi javulasaval és az évatossagi motivum fokozatos oldddasaval, valamint a beruhazasok varhaté

élénkulésével az aruimport is Gjra bévilhet.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A bruttd hazai termék 2024 els6 negyedévében 1,1 szdzalékkal novekedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva és
0,8
(+1,8 szazalékpont) és a nettd export (+3,1 szazalékpont) tdmogatta az els6 negyedéves gazdasagi névekedést, mig a

szazalékkal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest. Felhasznaldsi oldalon a haztartdsok fogyasztasa

beruhazasok teljesitménye (-1,5 szazalékpont) visszafogta azt. A készletvaltozas hozzajaruldsa érdemben negativan alakult,
2,3 szazalékponttal fogta vissza GDP dinamikajat. A termelés oldali folyamatokat tekintve a f6 nemzetgazdasagi agak kozill

a szolgaltatdsok (+1,7 szazalékpont) tdmogattak az elsé negyedéves gazdasdgi novekedést, mig az ipar (-0,9 szadzalékpont)
teljesitménye visszafogta azt.

3-11. dbra: A GDP éves valtozasa 2024. elsé negyedévben A brutté hazai termék 2024 elsé negyedévében 1,1

az Eurdépai Unid orszagaiban szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz

% viszonyitva és 0,8 szazalékkal emelkedett az el6z6
57 negyedévhez képest. Hazank gazdasaga 1,7 szazalékkal
4 - « . . - i
3 | bévilt az els6 negyedévben éves bdazison a nemzetkozi
2 Osszevetésben haszndlt szezondlisan és naptarhatdssal
1 - I igazitott adatok szerint. Az Eurdpai Unié GDP-je 0,5
U I A A A A ey szazalékkal, az eurozénaé pedig 0,4 szazalékkal emelkedett
o az els6 negyedévben (3-11.3bra), igy novekedési
3 - kilonbozetlnk pozitiv maradt.
4 -
5 A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2024 els6 negyedévben
6 - 3,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos iddszakahoz
£ © C M ® L ® o E BB <L 08O ® B0 K0T B0 ® B0 8o
EE 2 CE e e e cE g T 5O e O LU YT e Y55 TESY . . . P .
SPSSTPPeERIBIHIRY RSN PERED S viszonyitva, igy 1,8 szazalékponttal tamogatta a GDP
£05888053282893288 92 gfsezise o ‘ (s . . Y
g @ %;g &= %8 5 ¢ gr%? <2 ‘é’ 3T g bévilését (3-12. abra). A félig tartds termékek kivételével
o = 7 7 Ve . . .
* & = 3= = (0,4 szazalék) a fogyasztds az Osszes  tobbi

Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok. termékcsoportban emelkedett: a nem tartdés termékeké

Forrds: Eurostat 4,4 szazalékkal, a szolgéltatasok volumene 2,4 szazalékkal,

a tartds termékek volumene pedig 1,8 szazalékkal nétt. A

3-12. abra: A GDP éves valtozasanak felhaszndlas oldali kbzosségi fogyasztds 2,7 szazalékkal cstkkent éves alapon.

dekompozicidja A brutté alléeszkoz-felhalmozas 6,9 szazalékkal csdokkent

Py’
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2,0 -- E épitési beruhazasok 7,6, a gép- és berendezésjellegliek 11,9
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80 - i az elmult negyedévben, mig az 4dllami beruhdzasok
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Készletvaltozis dinamikajat. Az import volumene (-9,2 szazalék) nagyobb

I Brutto alléeszkoz-felhalmozas
K6z0sségi végsé fogyasztas
Haztartasok fogyasztasa

mértékben csokkent, mint az exporté (-5,3 szazalék).

Az aruexport 6,2 szazalékkal, a szolgaltatasok exportja 0,8

GDP (%)

Megjegyzés: A kozosségi végsd fogyasztds a kozosségi fogyasztas
mellett tartalmazza a kormdnyzattdl és nonprofit intézményektél
kapott természetbeni tarsadalmi juttatasokat is. A készletvaltozas
tartalmazza az értéktargyak beszerzésének és eladdsanak
egyenlegét is.

Forras: KSH, MNB
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szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id&szakahoz
képest. A kulkereskedelmi termékforgalom egyenlege
historikusan magas 3,8 milliard eurds tobbletet mutatott az
elsé negyedévben. A cserearany 1,9 szazalékkal javult éves
bazison, amihez leginkabb az asvanyi fitGanyagok aranak
korrekcidja jarult hozza. 2024 aprilisban 1,8 milliard euro
volt a kulkereskedelmi

termékforgalom tobblete, az
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3-13. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
dekompozicidja

Szazalékpont

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024Q1

Mez6gazdasag
. EpitSipar
Addk és tamogatasok

Ipar
mm Szolgdltatasok
——GDP (%)

Forras: KSH

3-14. abra: A hazai ipari termelés éves valtozdsanak agazati
felbontasa
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Megjegyzés: Zardjelben az agazatok 2023-as sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodas nemzetgazdasdgi ag
nélkil. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti
vallalkozasok teljesitményét.
Forras: KSH, MNB

aruexport euréban szamolt értéke 8,8 szazalékkal nétt, az
értéke 3,5
szazalékkal zsugorodott egy év alatt. Az el6z6 hdénaphoz

aruimport euréban kifejezett nomindlis

képest 197 millid eurdval, mig az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 1,4 millidrd eurdval javult az egyenleg.

Termelési oldalrdl az ipar hozzaadott értéke 4,2, és ezen
beliil a feldolgozoiparé 4,8 szazalékkal csokkent az el6z6
év azonos id6szakdhoz mérten (3-13. 3dbra). Az els6
negyedévben a feldolgozdipari dgazatok koziil a legnagyobb
sulyd jarmugyartas 5,1 szazalékkal, a villamos berendezés
gyartdsa 5,7 szazalékkal esett vissza, mig az élelmiszeripar
4,5 szazalékkal novekedett atlagosan az els6 negyedévben
(3-13 dabra). A
naptdrhatds miatt 2024. dprilisban ismét pozitivva valt az

éves  Osszehasonlitdsban kedvezd
ipari termelés dinamikaja, mig az alapfolyamatok tovabbra
is gyengék. Az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 6,4 szazalékkal né6tt, ugyanakkor a
szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan

a termelés 2,1 szazalékkal mérsékldott éves alapon.

Az épitGipar hozzaadott értéke 3,0 szazalékkal nétt az
el6z6 év azonos id6szakaban mérttdl. Az épiiletek épitése
0,5, mig az egyéb épitmények épitése 6,0 szdzalékkal nétt
az elsé negyedévben éves Osszevetésben. Az épitGipari
6,3
alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos idGszakdban, mig az

vallalatok szerz6désallomanya szazalékkal volt
Uj szerz6dések volumene 36,7 szazalékkal emelkedett.
2024. marciusban 6,3 szdazalékkal csokkent az épitGipari

termelés volumene éves 6sszevetésben.

A mezégazdasag hozzaadott értéke 0,4 szazalékkal haladta

meg az el6z6 év azonos iddszakit. Ezzel a mez6gazdasagnak

nem volt érdemi novekedési hozzdjaruldsa a

nemzetgazdasag teljesitményéhez.

A szolgaltatasok hozzaadott értéke Osszességében 2,7
szazalékkal emelkedett 2024 elsé negyedévében. A
bévilés széleskorld volt, a legnagyobb emelkedést az
(+9,8 szazalék)

regisztralta a KSH. Emellett a m(ivészet, szabadidg, egyéb

informacio, kommunikacié agazatban

szolgdltatdsok hozzaadott értéke 7,3, a szdllashely-
szolgaltatds és vendéglatasé 5,2 szazalékkal, mig a szallitas,
raktarozasé 4,2 szazalék nétt. A nagy sulyt képviseld
kereskedelem, gépjarmujavitas szektor hozzaadott értéke
3,0 szazalékkal visszaesett. 2024. aprilisban 3,2 szazalékkal
nétt a kiskereskedelmi forgalom volumene éves
folytatédott a

kezd6dott novekedés. A NAV online pénztargépek forgalma

osszehasonlitasban, ezzel januarban
nomindlisan 5,6 szazalékkal, mig az inflaciéval korrigalt
forgalom 1,9 szazalékkal nétt aprilisban éves 6sszevetésben
a szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok szerint. Ez

az adat abban tér el a kiskereskedelmi forgalomtdl, hogy
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3-15. abra: A teljes vallalati és a haztartasi szektor
hitelallomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati és haztartasi szektor novekedési liteme is
tranzakcié alapu, a teljes pénziigyi kozvetitGrendszerrel szemben
fennalld hitelek alapjan.

Forrds: MNB

3-16. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként
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Megjegyzés: Az dbran kizardélag a maganszemélyek altali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2022. juliustél 2023.
szeptemberig a NAV illeték adatbazis adatai a telepiléstipusonkénti
feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigdlva. A kiemelt hénapok
ingatlankozvetitSk tranzakcioi és becsllt piaci részesedése alapjan.
Forras: Lakdspiaci kozvetitGi adatbazis, MNB, NAV
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tartalmazza tobbek k6zott a vendéglatas, a taxiszolgaltatds
és a szallashely-szolgaltatasok egy részének forgalmat is.

A bankok 2024 els6 negyedévében a hitelkereslet
élénkiilését érzékelték a haztartasi hitelpiacon, mig a
vallalati hitelek esetében kivarast tapasztaltak. A teljes
pénziigyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanyanak
éves novekedési lteme el6z6 negyedévhez képest 1,3
szazalékponttal gyorsulva 3,6 szazalékot ért el marcius
végén, mig a vdllalati hiteldllomany 2,6 szazalékpontos
lassulast kovetéen 3,2 szazalékkal novekedett éves
(3-15. abra). Az negyedévi Uj
szerz8déskotések a haztartasi szektorban el6z8 év azonos

Osszevetésben elsé
negyedévi alacsony bazis értékét 71 szazalékkal haladtak
meg, ellenben a véllalati szektorban 25 szdzalékkal csdkkent
a szerzOdéskotési érték. A hitelezési felmérés valaszai
alapjan az elsé negyedévben a hdztartasi szektorban a
bankok a kereslet élénkiilését tapasztaltak, mig a vallalati
szektorban a bankok negyede a kereslet csokkenését
2024 masodik és
el6retekintve azonban mindkét szektorban a kereslet

érzékelte. harmadik negyedévére
bévilése valdszinlsithet6: a lakashitelek, a fogyasztasi
hitelek, illetve a vallalati hitelek esetében a bankok nettd
értelemben vett 50, 46, illetve 14
keresletélénkdilést.

szazaléka var

Elénkiilt, ezzel szintjében mar ismét elérte a hosszu tavu
atlagot a lakaspiaci forgalom (3-16. &abra). 2024 els6
negyedévében a maganszemélyek lakaspiaci tranzakcidinak
szama 35,7 ezret tett ki orszagosan, igy 30 szazalékkal
meghaladta az el6z6 év azonos id&szaki rendkiviil alacsony
tranzakciészamot, szintjében pedig elérte a 2011-2023
kozti id6szak elsé negyedéveinek hosszu tava atlagat.
A févarosban 55 szazalékkal, a megyei jogl varosokban
41 szazalékkal, a tobbi varosban 21 szazalékkal, a falusi
CSOK-ra jogosult telepiiléseken pedig 10 szazalékkal nétt
éves alapon a lakaspiaci adasvételek szama az elsé
negyedévben. Az MNB lakdsarindex alapjan 2023 negyedik
negyedévében az el6z6 év azonos id&szakidhoz képest
orszagosan 5,8 szazalékkal emelkedtek, ezen belll a
févarosban 3,4 szazalékkal, a vidéki varosokban atlagosan
5,7 szazalékkal, a kozségekben pedig 7,5 szazalékkal néttek
a lakdsarak nominalis értelemben. El6zetes adatok alapjan
2024 els6 negyedévében orszagosan 7,2 szazalékra

gyorsulhatott az éves lakasar-dinamika.
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3-2. keretes iras: A vallalati profitok alakulasa: nemzetkozi és hazai tapasztalatok

Az elmult években az inflacié névekedésének egyik fontos tényezéje volt a vallalatok emelkedd jovedelmezdsége, igy a
profit-vezérelt inflacio jelensége a gazdasagi elemzések fokuszaba keriilt (1asd a 2022. juniusi Inflaciés jelentés 3-1. keretes
irasat). A profit-vezérelt inflacid az a jelenség, amikor a vallalatok a nyereségesség érdekében nagyobb aremelést hajtanak
végre, mint amit a kdltségek ndvekedése indokolna. A folyamatot a gazdasag keresleti-kinalati egyensulyanak megbomlasa
mellett a piaci versenyhelyzet gyengesége vagy az inflacidés varakozasok emelkedése is kivalthatja.

A vallalati profitok valtozasat jol megragado nemzetgazdasagi szintii statisztikai mutato, a brutté miikodési eredmény
és vegyes jovedelmek novekedési liteme az els6 negyedévben érdemben alacsonyabban alakult, mint az elmult években.
2021-t6l kezd6dben a profitok korabbi években tapasztaltnal nagyobb mértéki ndvekedése altalanosan megfigyelhetd volt
mind a régids orszdgokban, mind az Eurdpai Unid egészében (3-17. dbra). Az elmult negyedévekben a dezinflaciéval,
valamint a sz(kul6 kereslettel parhuzamosan a vallalatok profit novekedése is enyhiilt. Az els6 negyedévben a hazankban
tevékenyked6 vallalatok miikodési eredménye 2,8 szazalékkal n6tt, mig a visegradi orszagok atlagaban enyhén csokkent,
az EU-ban pedig stagnalt ez a mutato.

3-17. abra: A brutté miikodési eredmény és vegyes jovedelem alakulasa

Eves véltozas, szazalék
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Megjegyzés: Nominalis, negyedéves nyers adatok alapjan.
Forras: KSH, Eurostat

2023 els6 negyedéve ota érdemben csokken a profitok hozzajarulasa a GDP deflatorhoz. A brutté hazai termék arszintje
9,6 szazalékkal n6tt 2024 els6 negyedévében, amit f6ként a munkaerdkoltség, valamint az addtételek és tdmogatasok
egyenlege okozott (3-18. abra). Az egységre jutd profit hozzajaruldsa a GDP deflatorhoz minddssze 0,7 szazalékpont volt,
szemben a 2022 év végére és 2023 elsd felére jellemzd 8-12 szazalékponttal.
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3-18. abra: A GDP deflator jovedelemoldali felbontasa

Eves valtozas, szazalék
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I Egység profit

Egység munkavallaléi jovedelem
= GDP deflator (év/év)

Forras: Eurostat, MNB

Az alacsonyabb év/év mutaté ellenére a folyé aras GDP profittartalma tovabbra is magas szinten alakult. Szezondlisan
igazitott adatok alapjan a GDP arszintje 56,7 szazalékkal nétt 2019 végéhez képest, melynek kozel felét a profitok
magyardzzak (3-19. dbra). A 2022 elsé negyedévét kovetS historikus atlagnal magasabb atarazasi mintazat a profitok
alakulasaban is lathatdé. A profitok szintje 2023 eleje 6ta nem né érdemben.

3-19. abra: A GDP arszint kumulalt valtozasanak felbontasa
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Megjegyzés: Nominalis, negyedéves, szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: Eurostat, MNB szamitas

A visszatekint6 arazas gyakorlata az egyes agazatok brutté miikodési eredményében is fellelhet6. Az els6 negyedévben
a nemzetgazdasagi bruttd miikodési eredmény a 2013-2019-es id6szak atlaganak megfelel6 mértékben novekedett,
ugyanakkor a szektordlis adatok kettGsséget mutatnak. Az ipar, a mez6gazdasag és a kereskedelem agazatban csokkent a
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brutté mikodési eredmény éves alapon. Ezzel szemben azokban a piaci szolgaltaté szektorokban, melyekben visszatekinté
aremelési gyakorlatot hajtottak végre (els6sorban telekommunikacio és pénziigyek) a profitok jelent6sen, 20-30 szazalékkal
novekedtek éves bazison 2024 év elején (3-20. dbra).
3-20. dbra: A brutté miikodési eredmény éves valtozasa agazatonként
Eves valtozas, szazalék
<
40 ~
30 - °
<
20 - o) <
o * ¢
10 - O
0 e 0 ®
T T T . T T T T 1
-10 -
20 - ®
-30 - ®
[oYs) — [ ~ N > .
3 g g £ 58 & 3 &
) - 5 T 3 R N o )
ke = [} w® = c - ke
g & Tk £ S 2 E o
t%o AN ﬁ = B E ‘I Pao
b} o 2 € E g S
= N o x £
N z
2013 - 2019 atlag ©2022 11. - 2023 |11 atlag ® 2024 |. negyedév
Megjegyzés: Nomindlis, negyedéves adatok alapjan.
Forras: KSH, Eurostat
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3.3. Munkaerdépiac

A nemzetgazdasdagban foglalkoztatottak szama tovdbbra is magas szinten alakul. A munkanélkiliségi rata 4,4 szazalék volt

aprilisban, a munkaerG@piaci aktivitas igy tovabb novekedett az elmult idészakban. A munkaerdpiac feszessége enyhiilt az

utébbi idében. A versenyszféraban a bruttd atlagkereset 12,7 szdzalékkal n6tt marciusban az el6z6 év azonos idGszakdhoz

képest.

3-21. abra: A munkaerdpiaci aktivitas éves valtozasanak

felbontasa
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3-22. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves

valtozasanak agazati bontdsa
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3.3.1. Foglalkoztatas és munkanélkiliség

A nemzetgazdasagban foglalkoztattak szama tovabbra is
magas szinten alakul. 2024 aprilisaban a 15-74 éves
foglalkoztatottak létszama 4 millié 749 ezer 6 volt, igy a
foglalkoztatds szintje 39 ezer fével nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (3-21.abra). A szezondlisan igazitott
adatok alapjan a foglalkoztatottak szama 16 ezer fével
emelkedett az el6z6 hénaphoz képest.

A foglalkoztatas eltéréen alakul az egyes agazatok kozott.
A negyedéves frekvencian rendelkezésre allé részletes
agazati adatok alapjan az épitGiparban enyhén nétt, a
feldolgozdiparban nem valtozott érdemben a
foglalkoztatottak szdma az elsé negyedévben az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest. A piaci szolgaltatd szektorban
Osszességében enyhén csokkent a létszam, amit eltérd
agazati tendencidk magyaraztak. Mig a kereskedelemben, a
turizmusban és az ingatlaniigyletek terlletén csokkenés volt
tapasztalhatd, a szallitas és raktdrozas, az adminisztrativ és
szolgaltatast tdmogatd, valamint a pénziigyi és biztositasi
tevékenység teriiletén nétt a létszam (3-22. dbra). Az allami
szféra 4gazatain belll az oktatdsban stagndlt, a
kozigazgatasban csokkent, mig az egészségligyben nétt a
foglalkoztatottak szama éves alapon. A munkaer&kereslet
enyhilése a rendelkezésre allé kapacitdsok kihasznalasaban
is megmutatkozik, ennek megfelel6en a teljes munkaidé
egyenértékes (TME) létszam 5,8 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest a negyedik, majd
4,9 szazalékkal az els6 negyedévben.

A munkanélkiiliségi rata nyers adatok alapjan 4,4 szazalék
volt 2024 Aaprilisaban. A KSH haromhavi mozgdatlagon
alapulé moddszertanaval szamitott munkanélkiliségi rata
4,5 szazalékon alakult 2024 februarja és aprilisa kozott
atlagosan. Nemzetkozi Gsszehasonlitdsban tovabbra is
alacsony a munkanélkiliek hazai ardnya.

A munkaerépiaci aktivitdas tovabb emelkedett a
foglalkoztatas és a munkanélkiiliség szintjének egyidejli
novekedése nyoman. A gazdasagilag aktivak szama a
szezondlisan igazitott adatok alapjan tovabb nétt. A
munkaerGpiaci aktivitds szintje 2024 &prilisaban 66 ezer
fével volt magasabb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
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3-23. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves 3.3.2. Bérek
véltozésa A bérezési folyamatok tovabbra is erGsek, azonban 2023
% majusa ota az inflacio csokkenésével parhuzamosan a
33 bérdinamikdban is enyhiilés tapasztalhaté. 2024
35 marciusdban a versenyszféra bruttd atlagkeresete
30 - 12,7 szazalékkal, a rendszeres kereset 13,3 szazalékkal nétt
25 A éves alapon, mig a prémiumkifizetések mértéke elmaradt a
20 1 tavalyitél, de meghaladta a kordbbi évekét. A rendszeres
1(5) keresetek havi Osszehasonlitasban 3,8 szazalékkal néttek,
5 | azaz a marciusi atbérezés a tavalyihoz hasonlé volt a
0 i i i i i i i versenyszféraban. A koltségvetési szféraban év elejétdl
-5 - v hatédlyos 4gazati bérintézkedések (pl. a pedagdgusok, rend-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 és honvédelmi dolgozék béremelése) nyomdan a bruttd
e KB |tségVEtési szféra = Nemzetgazdasag atlagkeresetek dinamikaja er8s6dott, marciusban 17,4
= Versenyszféra szazalékot ért el. A nemzetgazdasag egészét tekintve 13,9
Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok. szazalékkal emelkedtek a bruttd atlagkeresetek (3-23. abra).

Forras: KSH

A régios orszagok korében a roman utan a hazai nominalis
bérdinamika volt a masodik legmagasabb 2024
marciusaban. Romaniaban 16,6 szazalékkal,
Lengyelorszadgban 12,0 szazalékkal, Szlovakiaban
8,7 szazalékkal néttek a keresetek éves alapon. Csehorszag
esetén csak negyedéves frekvencian allnak rendelkezésre
béradatok, melyek alapjan az atlagbérek 7,0 szazalékkal
néttek az elsé negyedévben. A redlbérek Magyarorszagon
emelkedtek a legnagyobb mértékben a régidban
marciusban. Az elsé negyedévben mar mindegyik régids
orszagban pozitiv volt a realbér-dinamika.

3-3. keretes iras: Kiilfoldi munkavallalék a magyar gazdasagban

Az utébbi években emelkedett a Magyarorszagon alkalmazott kiilféldi munkavallalék szama. Tovdbb béviilt a
historikusan magas foglalkoztatottsag hazankban, emellett a munkaerépiaci aktivitas aranya is javult. A teljes foglalkoztatas
kozeli helyzetben nehézzé valt a toborzds a vallalatok szamara, igy a munkaltatok részére az egyik megoldas a kulfoldi
munkavallalék bevonasa lehet. Az alkalmazasban allé kilfoldiek szama 2020 6ta emelkedik, 6sszességében mintegy 40 ezer
fével, igy 2024 februarjaban a KSH adatai alapjan meghaladta a 100 ezer f6t. A Magyarorszdgon dolgozd kilféldiek szamaval
parhuzamosan ugyanakkor a magyarorszagi haztartasok kilfoldi telephelyen dolgozé tagjainak szama is ndévekszik, és
megkozeliti a Covid-jarvany el6tti legmagasabb értékeket (3-24. dbra).
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3-24. abra: Az alkalmazasban allé kilfoldi allampolgarok és a kiilfoldi telephelyen dolgozdék szama
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Megjegyzés: A kulfoldiek esetében tartalmazza a havi 60 6rdnal kevesebb munkadraban
foglalkoztatottak |étszamat is. Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH

A Magyarorszagon alkalmazott kiilfoldiek legnagyobb csoportjat az ukran allampolgarok teszik ki, am egyre magasabb
az azsiai orszagokbol szarmazok aranya. Az alkalmazasban allo kilfoldiek egy6téde ukran allampolgar, szamuk az orosz-
ukran haboru kitorése utani negyedévben tet6zott, azéta lassan csokken. Szintén visszaes6ben van a mas szomszédos
orszagokbdl (Romadnia, Szlovakia, Szerbia) érkez6k aranya, szamuk pedig stagnal vagy csokken. Az azsiai orszagok
allampolgarainak aranya a 2019-es 18,5 szazalékrol 41,0 szazalékra emelkedett az idei els6 negyedévre: kozilik a Filop-
szigetek, Vietnam és Kina emelkedik ki a kiild6 orszagok kozil (3-25. abra). Az elmult években az ukran mellett a szlovak és
roman munkavallalok jelentették a legnépesebb csoportot, dm az els6 negyedévben mar mindkettét megel6zték a Filop-
szigetekiek és a vietnamiak. Utébbiak szama 139,4, illetve 110,1 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

3-25. dbra: Az alkalmazasban all6 kiilféldi allampolgarok szama nemzetiség szerint
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Megjegyzés: Tartalmazza a havi 60 6ranal kevesebb munkadraban foglalkoztatottak létszamat is.
Forras: KSH

INFLACIOS JELENTES e 2024. JUNIUS




MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

A kulfoldi allampolgarok legnagyobb szamban a feldolgozéipari alagazatokban allnak alkalmazasban. A kilféldiek
mintegy negyedét munkaer6-kolcsonzékon keresztiil foglalkoztatjak a vallalatok. A kilféldi dllampolgarokat legnagyobb
aranyban az adminisztrativ és szolgaltatdst tamogatd tevékenység dgazatban, a feldolgozdiparban, illetve a
kereskedelemben alkalmazzak. Az adminisztrativ és szolgaltatast tamogatd tevékenység agazat statisztakajat erésen
befolyasolja, hogy ide soroljdk a munkaerd-kodlcsonz6k alkalmazasaban alld, kolcsonzottként jorészt mas dgazatokban
dolgozokat is (az 6sszes kiilfoldi alkalmazott 27,4 szazaléka ebbe az agazatba tartozott az idei els6 negyedévben). Utébbiak
tényleges d4gazati megoszlasat figyelembe véve becslésiink szerint a kulféldiek csaknem kétotode, 39 ezer f6 a
feldolgozdiparban all alkalmazasban. A kereskedelemben és a szakmai, tudomanyos, mszaki tevékenység teriletén
tovabbi egyotddik dolgozik. A feldolgozdipar aldgazatai koziil a jarm-, a villamos berendezés és a szamitogép, elektronikai,
optikai termék gyartasa teruleteken alkalmazzak ket a legnagyobb aranyban (3-26. dbra).

3-26. abra: A kilfoldi alkalmazottak szama és aranya egyes nemzetgazdasagi agazatokban
és feldolgozdipari aldgazatokban
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Megjegyzés: 2024. els6 negyedévi adatok. Tartalmazza a havi 60 6ranal kevesebb munka-
oraban foglalkoztatottakat és a munkaeré-kolcsonzék altal alkalmazottaknak az dgazatok
kozott MNB-becslés alapjan szétosztott létszamat is.

A kulfoldi alkalmazottak az agazatban teljes munkaidében foglalkoztatottak aranyaban.
Forras: KSH alapjan MNB-becslés

A Magyarorszagon alkalmazott kiilfoldi allampolgarok kozott a szakképesitést nem igényl6 foglalkozasokat bet6lt6k
vannak a legtobben. Ok tették ki a kilfoldi alkalmazottak 36,6 szazalékat az idei elsG negyedév atlagaban, és az utdbbi
években az 6 szamuk nétt a legnagyobb mértékben. Jelentés még a fels6foku képzettséget igényld foglalkozasokat betoltdk,
illetve az alacsony szakképzettséget igényl6 gépkezel6, dsszeszereld, jarmUivezetd foglalkozasokban alkalmazottak szama.
A kulfoldi alkalmazottak 10,5 szazaléka végzett valamely szakképzettséget igényl6 (mez6gazdasagi, kereskedelmi, ipari vagy
épitGipari) foglalkozast (3-27. abra).
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3-27. abra: Az alkalmazasban allé kiilfoldi allampolgarok foglalkozasi fécsoportok szerint
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Megjegyzés: 2024 esetében elsé negyedéves adatok. Fels6foku képzettséget igénylé
foglalkozdsok = FEOR 1. (Gazdasdagi, igazgatasi, érdekképviseleti vezeték, torvényhozok)

és 2. (Fels6foku képzettség onallé alkalmazasat igényl6 foglalkozasok) fécsoport; Egyéb
fels6- vagy kozépfoku, irodai = FEOR 3. (Egyéb fels6foku vagy kozépfoki képzettséget
igényld foglalkozasok) és 4. (Irodai és tgyviteli (ligyfélkapcsolati) foglalkozasok) fécsoport;
Szakképzettséget igénylé = FEOR 5. (Kereskedelmi és szolgaltatasi foglalkozasok), 6. (Mez6-
gazdasagi és erdGgazdalkodasi foglalkozasok) és 7. (Ipari és épitbipari foglalkozasok) f6-
csoport; Gépkezel6k, 6sszeszerel6k, jarmivezetSk = FEOR 8. f6csoport; Egyszert foglal-
kozasok = FEOR 9. f6csoport (Szakképzettséget nem igényl6 (egyszerd) foglalkozasok).
Forras: KSH

INFLACIOS JELENTES e 2024. JUNIUS




MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A 2024. els6 negyedévében a magyar gazdasag 1,1 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig
az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,8 szdzalékkal béviilt. Az elmult negyedévek visszafogott gazdasagi
teljesitményét legnagyobb mértékben az ipar és a piaci szolgaltatasok negativ hozzajarulasa indokolta. A gazdasag ciklikus
pozicidja 2023 eleje ota negativ elbjell és igy dezinflacids hatdsu. Becslésiink alapjan a GDP enyhén a potencidlis szintje
alatt alakult 2024 els6 negyedévében, de a gazdasag élénkilésével parhuzamosan elkezdett zarddni. A feldolgozdipari
vallalatok kapacitdskihasznaltsdga és termelési varakozasai tovabbra is elmaradnak a historikus atlagtol.

3-28. dbra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje
A potencidlis GDP szazalékaban 6ta negativ elGjelli és igy dezinflacios hatasu. Aktualis

6 - becslésiink szerint a hazai kibocsatasi rés enyhén negativ
tartomanyban alakult, de a gazdasag élénkiilésével

4 parhuzamosan elkezdett zarédni (3-28.abra). 2024 elsé
2 A negyedévében a magyar gazdasag 1,1 szazalékkal
] novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, és a

0 ' | ) mez6gazdasdg teljesitményétdl szlirt kibocsatasi rés
9 elkezdett zarédni. A kils6 konjunktura alakuldasanak
1 szempontjdbdl ugyanakkor kockdzat az dltalanosan feszilt

-4 [ geopolitikai helyzet és a visszafogott eurdpai ndvekedési
6 E kilatasok. A kiils6 kibocsatdsi rés tovabbra is enyhén negativ
g é % g % § é % % % "c)aor:ic‘)::‘r;a:;yban alakult, amely hatassal van a hazai ciklikus

Megjegyzés: A bizonytalansagi sav szélessége 1 szorasnyi A kérd6ives felmérések alapjan a feldolgozéipari vallalatok

terjedelmet fed le. A mezGgazdasag teljesitmenyetdl szlrt  apacitaskihasznaltsaga és termelési varakozasai tovabbra

kibocsatasi rés.

is elmaradnak a historikus atlagtél. A kbvetkez6 honapokra
Forrds: KSH, MNB-becslés

vonatkozé termelési varakozasok érdemben nem valtoztak
az elmult idészakban.
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3.5. Koltségek és inflacio

2024 mdjusaban a fogyasztdi drak éves 6sszevetésben 4,0 szdzalékkal emelkedtek. A maginflacid és az indirekt addktdl szlrt

maginflaciéd csokkenése folytatédott, mindkét mutatd 4,0 szdzalékra mérsékl6dott. Az éves bazisu maginflacié 0,1

szazalékponttal csokkent. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadd éves bazison szdmitott mutatdk szintén

mérséklédtek. Havi bazison a teljes fogyasztoi kosar esetében 0,1 szazalékkal csokkentek az arak, mig a maginflacids kérben

0,5 szazalékos dremelkedés volt megfigyelhetd. Az el6z6 hdnaphoz viszonyitott aremelkedés mértéke az inflacio esetében

alacsonyabb volt az év ezen id6szakara jellemzé historikus atlagnal, mig a maginflacié esetében a havi atarazas a historikus

atlag felett alakult. A majusi atarazasok mértéke az iparcikkek és az élelmiszerek esetében a historikus atlag alatt, mig a

piaci szolgaltatdsok esetében a historikus atlagnal magasabban alakult.

3-29. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakuldsa
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Forras: FAO

e Tejtermékek
«eesse Olajos névények

3-30. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan
Forras: KSH
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3.5.1. TermelGi arak

Majusban 0,9 szazalékkal emelkedtek a vilagpiaci
élelmiszerarak. A gabona és a tejtermékek daremelkedését
csak részben ellensulyozta a cukor és az olajos novények
arainak havi alapu mérsékl6dése. A FAO adatkozlése
szerint 2023. majushoz képest az élelmiszerarak 3,4
szazalékkal csokkentek, az olajos novények és a
tejtermékek kivételével minden termékcsoport esetében
mérséklédtek az arak éves Gsszevetésben. A gabonadrak
éves alapon 8,2 szazalékkal mérsékl6dtek, mig havi alapon
6,3 szazalékkal emelkedtek az drak. Az olajndvények arai
éves Osszevetésben 7,7 szazalékkal néttek, mig havi
bazison 2,4 szazalékkal csokkentek. A tejtermékek az el6z6
év azonos id@szakdhoz viszonyitva 3,5 szazalékkal,
aprilishoz képest pedig 1,8 szazalékkal emelkedtek. A
husdrak tavaly majushoz képest 1,3, dprilishoz képest pedig
0,2 szazalékkal alacsonyabban alakultak. A cukor vilagpiaci
ara éves Osszevetésben 25,5, havi bdzison pedig 7,5
szazalékkal csokkent. Az arak csokkenését az atlagot
meghaladé indiai és thaifoldi kinalat és a kedvezd brazil

termelési kilatasok okoztak (3-29. abra).

Aprilisban a hazai mezbgazdasagi termel6i arak havi
Osszevetésben 2,6 szazalékkal csokkentek, az arak 13,3
2023
idGszakaban. A résztételek kozil a korabbi hénapokhoz

szazalékkal alacsonyabbak, mint azonos

hasonléan egyedil a szezonalis termékek termelGi
arindexe emelkedett, éves bazison 4,8 szazalékkal. Az allati
eredetl termékek arszintjének tavaly februar éta tarté
csokkenése  megtorpant, aprilisban  éves alapon
7,9 szdzalékkal mérsékl6dtek az arak. A gabona termeldi
arai marciushoz képest 5,1 szazalékkal csokkentek, a 2023.
25,4  szazalékkal

aprilisi  arszintnél alacsonyabbak

(3-30. abra).
A belfoldi értékesitésre szant feldolgozdipari termékek
termelGi arai éves bazison 0,4 szazalékkal emelkedtek
2024 aprilisaban. A teljes ipar belfoldi értékesitési arai
el6z6 év
15,3,

5,0 szazalékkal csokkentek az aprilisahoz

viszonyitva. Az  energiaiparban mig az
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3-31. abra: A fogyasztéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addszlirt, szezondlisan nem igazitott havi valtozds
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-32. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: MNB-szamitds

3-33. abra: Az inflacids alapmutatok
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

élelmiszeriparban 5,9 szazalékkal voltak alacsonyabbak a
termelGi drak az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

3.5.2. Fogyasztdi arak

Eves 6sszevetésben majusban 4,0 szazalékkal emelkedtek
a fogyasztdi arak. A fogyasztoiar-index 0,3 szazalékponttal
emelkedett az el6z6 hdnaphoz képest. Az inflacio
emelkedését az lizemanyagok (+0,2 szazalékpont) és a
(+0,2

ardinamikdjanak bazishatdsok miatti névekedése okozta,

szabdlyozott ard  termékek szazalékpont)
melyet részben ellensulyozott a piaci szolgaltatasok (-0,1
szazalékpont) inflaciot csokkent6 hatasa. Havi alapon a
teljes fogyasztoi kosdr esetében 0,1 szazalékkal csokkentek
az arak, mig az Gzemanyagok és szabalyozott arak nélkal
szamitott kosar ara 0,3 szazalékkal emelkedett (3-31. 4bra).
Az alapfolyamatokat jobban tikr6z6, a feldolgozott
élelmiszerek nélkiil szamitott, havi bazisu maginflacié 0,5

szazalékon alakult.

A maginflacié és az indirekt adéktdl sziirt maginflacio
folytatédott. Mindkét
szazalékponttal 4,0 szazalékra mérséklgdott. A tartdsabb

csokkenése mutaté 0,1

inflacidés tendencidkat megragadd mutatdink mérséklédtek
(3-33. abra). Rovidebb bazisu
3hé/3h6) Osszevetésben a maginflacio és az inflacié

majusban (évesitett

emelkedett az egyes piaci szolgdltatdsok esetében
megvalosuld visszatekinté atarazasok kovetkeztében. Az
el6z6 hoénaphoz viszonyitott aremelkedés mértéke az
inflacié esetében alacsonyabb volt az év ezen id&szakara
jellemzd historikus atlagnal, mig a maginflacié esetében a

havi atarazas a historikus atlag felett alakult.

Az iparcikkek éves inflaciéja aprilishoz hasonléan
majusban is 1,7 szazalékon alakult. Az iparcikkek arai nem
valtoztak az el6z6 hdnaphoz képest. A tartds iparcikkek arai
havi alapon 0,2 szazalékkal csékkentek, amit a teljes
termékcsoport szintjén ellensulyoztak a nem tartds
iparcikkek 0,1 szazalékkal emelkedd érai (3-34.4bra és
3-35. 4bra).

csokkent. Havi Osszevetésben az arak 1,0 szazalékkal
né6ttek, amit elsGsorban a telekommunikacios és a banki
visszatekint§  atarazasa

szolgaltatasok magyarazott

(3-36. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek inflacidja 3,5 szazalékra
mérséklodott. A termékkér ara aprilishoz képest nem
valtozott.

Az MNB elemzési célu besoroldsa szerinti élelmiszerek
inflaciéja -1,9 szazalék volt majusban. A termékkéron
beltl
feldolgozott élelmiszereké 2,4 szazalékkal csokkent éves

a feldolgozatlan élelmiszerek dara 1,2, mig a
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3-34. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Megjegyzés: Eves véltozas, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-35. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-36. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addszlirt, egyhavi valtozas.

Forras: KSH, MNB
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bazison. A KSH adatkozlése szerint 1,0 szazalékkal
emelkedtek az élelmiszerarak, amelybe beletartoznak az
éttermi étkezések 8,1 szdzalékkal emelked6 arai is.
Aprilishoz képest a feldolgozatlan élelmiszerek ara 0,3
szazalékkal mérsékl6dott, mig a feldolgozott élelmiszereké

0,2 szazalékkal emelkedett.

Az lGizemanyagok ara havi 6sszevetésben 4,4 szazalékkal
csokkent a vilagpiaci olajarak és az arrések csokkenése
kévetkeztében. A termékcsoport atlagdra éves bazison
9,2 szazalékkal emelkedett.

A majusi inflacié a marciusi Inflacids jelentés el6rejelzési
savjanak aljan alakult. A maginflacié szintén az el6rejelzési
sav alsé felében alakult.

3.5.3. Inflacids varakozasok

Hazankban a lakossag inflaciés varakozasai aprilishoz
emelkedtek, az els6 negyedévhez képest
2024 els6

negyedévéhez képest majusban a régios orszagok kozil

képest
ugyanakkor nem valtoztak érdemben.
Csehorszagban és Szlovakiaban az inflacids varakozasok
mérsékl6dése volt tapasztalhatd, mig Lengyelorszagban
enyhén emelkedtek a varakozasok (3-37. abra).
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3-37. abra: Inflaciés varakozasok a régioban

%

14
12
10
8
6
4
2
o+—7FTFF"T—T—"TF—FT—T—T—
o o~ m < n O N~ 0 o O « (o] (32] <
i i i — — ol i i — — o~ (] (] o o
O O O O OO OO O OO O O O o
~N [a\] (a\] N N N N o~ N N N N [a\] N N
eeeeee Szlovdkia e | engyelorszag
Csehorszag Magyarorszag

Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

3-4. keretes iras: A szolgaltatasinflacio forrasai

A szolgaltatasok dezinflacidja vilagszerte lassabb, mint a teljes fogyasztéi kosar ardinamikajanak csokkenése. Bar a
szolgaltatasok aremelkedésének mértéke a 2023-as csucsértékek ota az Eurdpai Unidban és az Egyesiilt Allamokban is
csokkent, de tovdbbra is érdemben magasabban alakul, mint a 2010-es évek masodik felében (3-38. dbra). A BIS elemzése
alapjan a 2022-2023-as inflacios hullamban a dezinflacié alakuldsa a teljes inflacié és az iparcikkek esetén is megfelel a
historikus tapasztalatoknak. Ezzel szemben a szolgaltatdsok inflacidja ragaddsabbnak bizonyul és a korabbi inflacids

epizédokhoz képest lassabban mérséklédik.*

3-38. abra: A szolgaltatasok inflaciéjanak alakulasa
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Megjegyzés: Az eurdpai orszagok esetén HICP adatok. Az USA-nal a Bureau of Labor Statistics adata.

Forras: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics

1 Amatyakul, P., Igan, D., & Lombardi, M. J. (2024). Sectoral price dynamics in the last mile of post-Covid-19 disinflation. BIS Quarterly Review, 45.
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A szolgaltatasok lassabb dezinflaciéjat az irantuk megnétt kereslet, valamint a szektor vallalatainak magasabb
munkaintenzitasa is magyarazhatja. A KSH adatai szerint 2024 els6 negyedévében a szolgaltatasok fogyasztasa 2,3
szazalékkal emelkedett éves alapon, ami meghaladta a tartds fogyasztasi cikkek fogyasztasanak 1,0 szazalékos béviilését és
a féltartosak 1,2 szdzalékos visszaesését. A magasabb munkaintenzitast jelzi, hogy 2022-ben az egy munkavallaléra juto
brutté kibocsatds feleakkora volt a piaci szolgaltatasoknal, mint a feldolgozdiparban. Ugyanakkora gazdasagi kibocsatas
eléréséhez tehat kétszer annyi munkaerére van sziikség a szolgaltatasokban. Tartésan magasabb szolgaltatasinflacio
mellett az inflacids cél elérése csak Ugy lehetséges, ha az importalt inflacio és az egyéb tételek aremelkedése alacsonyabb,
mint a 2010-es évek masodik felében.

A magyar szolgaltatasinflacio a legmagasabb volt 2024 els6 hoénapjaiban az Eurépai Unidban, amit részben egyes
szektorok visszatekinté atarazasa okozott. Majusban 9,7 szazalék volt a piaci szolgaltatasok éves aremelkedése, aminek
harmada a telekommunikacids és banki szolgaltatasok visszatekint6 atarazasabdl eredt (3-39. abra). Osszehasonlitasképpen
2017 és 2021 kozott az utdbbi tételek atlagos hozzajarulasa az inflacidhoz csupan -0,2 szazalékpont volt. A visszatekintd
atdrazds sordn a vallalatok a tavalyi év atlagos inflacidjahoz igazitottak az idei tavaszi aremeléseiket, ami a jelenlegi,

tavalyinal alacsonyabb inflaciés kdrnyezetben jelentés inflacidemel6 hatassal jart.

3-39. abra: A piaci szolgaltatasok inflacidjanak felbontasa
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Forras: KSH, MNB-szamitas

s 2

A piaci szolgaltatasokban a visszatekintd atarazas nélkil is magas inflacié azonosithatd, ami elnyujthatja a szolgaltatasok
dezinflacidjat. A visszatekint6 atarazason kivili, 70 szazalékos sulyt képvisel6 egyéb piaci szolgaltatasok atlagos inflacidja
szintén magas szinten, 9,2 szazalékon alakult majusban (3-40. dbra).

INFLACIOS JELENTES ¢ 2024. JUNIUS




MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-40. abra: A piaci szolgaltatasok és résztételeinek inflacioja
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e Pjaci szolgaltatasok
== Telekommunikacids és banki szolgaltatasok (30,4%)
= Egyéb szolgdltatasok (69,6%)

Megjegyzés: Zardjelben a résztételek piaci szolgaltatasokon belll képviselt 2024-es sulya szerepel.
Forras: KSH, MNB-szamitas

A hazai szolgaltatasok elmult hénapokban latott ardinamikaja érdemben meghaladja az iparcikkekét. A BIS tanulmdanya
szerint a pandémia alatt az ipari termékek aremelkedését nem kovették le rogton a szolgaltatasok, emiatt az iparcikkekhez
viszonyitott relativ aruk csdkkent. Az elmult 1-2 évben megvaltozott az ardnyuk, a szolgaltatasok magasabb aremelkedése
miatt a relativ aruk emelkedni kezdett. Hazankban az ipari termékek 2022 Gszéig szintén jobban dragultak a
szolgaltatasokndl. Utdbbi ugyanakkor 2023-ra elérte, majd meg is haladta az iparcikkek 2021 juniusatél szamitott,
Osszesitett aremelkedését. A visszatekintd atarazas hatasaitdl eltekintve azonban a két csoport elmult harom évben latott
kumulalt aremelkedése kozelit6leg megegyezik (3-41.3bra).

3-41. abra: Az iparcikkek és a szolgaltatasok kumulalt aremelkedése 2021. jlnius 6ta
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Forras: KSH, MNB-szamitas
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben érdemben nem valtozott a befektetSi hangulat, ugyanakkor a geopolitikai konfliktusok tovabbra is

kockdzatokat hordoznak, mind az energia szektor, mind a globalis értéklancok tekintetében. Az elmult idészak soran a

nemzetkozi piacokon az eszkozarak alakuldsaban leginkdbb a fejlett piaci jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos

varakozasok jatszottak szerepet. A piacon drazott kamatpalya egésze feljebb tolddott a nagy jegybankok dontéshozéinak

nyilatkozatai hatdsara. Az elmult negyedév soran a forint arfolyama enyhén gyengilt, mig az allampapir hozamok

emelkedtek. A hazai dezinflacidé és a monetadris politikai enyhités folytatédasanak kdvetkeztében pedig csokkentek a hazai

bankk6zi hozamok és mérsékl6dott az orszag kockazati felara.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi

150 ~ bazispont bazispont 424
100 374
50 324
0 274
-50 224
-100 174
-150 - 124
-200 74
-250 - - 24
-300 - - -26
23 8 2 5 8 3R & 8% 3
R R R R &R IR RKR LR K
=1 Nemzetkozi komponens
1 0rszéagspecifikus 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 i o o o o o

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

o [o\] o [oV] o~ (V] o [oV] o~ [oV] o [oV] o~
korona/euro zloty/euro forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara tovabb csékkent az id6szak
soran. Az elmult negyedév soran folyamatosan csékkenés
volt tapasztalhaté és Osszességében 20 bazisponttal, 119
bazispontra csokkent a felar (4-1. abra), melyhez a
nemzetkozi tényez6k mellett az orszagspecifikus tényezdk is

hozzajarultak.
4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az idGszak soran Gsszességében 0,3 szazalékkal
gyengiilt az euréval szemben, amely hatterében a globalis
hangulat valtozasa és a dollar erGsddése allt. A régidban a
cseh korona 2,3 szazalékkal értékel6dott fel, a lengyel zloty
0,8 szazalékkal értékel6dott le, mig a roman lej arfolyama
érdemben nem valtozott az id@szak soran (4-2. abra). A
régios devizak alakulasanak a hatterében a kockazatvallalasi
hajlanddsag valtozdsa, a fejlett és régids jegybankok
monetdris politikai dontései és az id6szak soran beérkezett
makrogazdasagi adatok allnak. A dollarral szemben a forint
0,8 szazalékkal, a lengyel zloty 1,2 szazalékkal és a roman lej
0,6 szazalékkal gyengiilt, mig a cseh korona 1,9 szazalékkal
erésodott az idGszak soran.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elmult negyedév soran tovabb emelkedett a kiilféldiek
allampapir-allomanya (4-3. dbra). A nem rezidensek forint
allampapir-allomanya 727 milliard forinttal, 7213 milliard
forintra n6tt az id6szak sordn. A forint dllampapirokon belili
részarany enyhén emelkedett az elmult negyedévben, igy
19,9 szazalék kordli szinten all.

A diszkontkincstarjegy aukciokon az iddszak elején a
meghirdetettnél kisebb, aprilis
nagyobb mennyiségben fogadott el ajanlatokat az AKK.

kozepétsl azonban
Mig az allamkotvény aukciokon az idészak egészében,
atlagosan kozel kétszeres mennyiségben fogadott el
ajanlatokat. Az elmult negyedévben a rovid, a kozepes és
hosszu lejaratu kotvények atlaghozamai is emelkedtek. A
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4-3. abra: A kiilféldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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Forras: AKK
4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forrds: Bloomberg

harom hénapos DKJ aukcién 11, mig a tizéves aukcidn
13 bazisponttal emelkedtek az dtlaghozamok.

Az allampapir-piaci hozamgorbe rovid-, és hosszu szakasza
enyhén emelkedtek, a harom hodnapos DKJ hozama
1 bazisponttal emelkedett (4-4.abra). Osszességében az
Ootéves hozam 1 bazisponttal, mig a tizéves hozam
8 bazisponttal nétt az elmult negyedévben. A bankkozi
hozamok koziil a harom hénapos BUBOR 93 bazisponttal 6,9

szazalékra csokkent.

A régidban a hosszu referenciahozamok emelkedtek az
elmult negyedév soran (4-5. dbra). A cseh tizéves hozam
32 bazisponttal, a lengyel tizéves hozam 30 bazisponttal és
a szlovak tizéves hozam pedig 26 bazisponttal emelkedett.
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4-1. keretes irds: 2024 els6 negyedéves hitelpiaci helyzetkép

2024 elején kettOsség tapasztalhatd a hazai hitelpiacokon: a haztartasi hitelkihelyezés élénkiil, a vallalati szektorban
azonban egyel6re kivaras tapasztalhatd. 2023-ban a hitelintézetek haztartasokkal kotott uj szerz6déseinek értéke
érdemben visszaesett az el6z6 évhez képest, igy 2023 egészében visszafogottan, 3 szazalék alatt alakult a lakossagi
hiteldllomany novekedési Gteme. Az Ujonnan kotott haztartasi hitelek értéke ugyanakkor 2024. elsé negyedévben mar
71 szazalékkal volt magasabb, mint 2023 azonos idészakaban. Ennek hatterében — az alacsony bazis mellett — a 2023.
oktober 9-én életbe lépett és a bankok tobbsége altal alkalmazott, nkéntes THM-plafon piaci lakashitel-felvételt 6sztonzé
hatasa, masrészt pedig a 2024. janudr 1-t6l megvaltozott formaban és feltételek mellett felvehet6 csaladtamogatdsok és a
javuld kilatasok (csokkend inflacio, emelkedd fogyasztoi bizalom) alltak. Az el6z6 év elejéhez képest a lakashitelek (+130
szazalék), a babavard hitelek (+60 szdzalék) és a személyi hitelek (+48 szazalék) szerz6déskotései egyarant érdemben
béviltek. Ezzel a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld haztartasi hiteldllomany éves névekedési liteme is
emelkedni kezdett, és az els6 negyedév végén 3,6 szazalékot tett ki.

A vallalati szektorban a hazai hitelintézetekkel és pénziigyi vallalkozasokkal szembeni hitelallomany éves tranzakcids
névekedési liteme az eurdpai tendenciakkal 6sszhangban fokozatosan cs6kkent az elmult id6szakban, igy 2023-ban 5,8
szazalékot tett ki. A hazai vallalati hitelpiacon egyel6re visszafogott kereslet tapasztalhatd, az elsé negyedévben kotott Uj
szerz6dések értéke jelentésen, mintegy 25 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl, amelyben azonban bazishatas
(a Baross Gabor Ujraiparositdsi Hitelprogram 2023 eleji inditasa és egyes nagyiigyletek hatdsa ugyanebben az idSszakban)
is szerepet jatszik. A vallalati hitelallomany novekedési Giteme igy mérsékl6dott az év végéhez képest, és 3,2 szazalékot tett
ki 2024. els6 negyedév végén.

A lakashitelek esetében érdemben szlikiiltek a felarak, mikézben a vallalati hitelkamatok csokkenése elmaradt a
bankkozi kamatok mérséklodésétél. A bankok lakashiteleken elért felara az onkéntes THM-plafon, illetve a
kamattamogatott programok valtozdsai miatt érdemben csokkent az elmult negyedév sordn (4-6. abra). A piaci-alapu
lakashitelek THM mutatéja a 2023. februari 9,3 szazalékrdl 7 szazalékra mérséklGdott egy év alatt. A hitelkoltségek
csokkenése mogott egyrészt a 2023. oktdberben bevezetett, nkéntes THM-plafon allt, de abban szerepet jatszott az
inflacids varakozasok csokkenése is. A lakashitelek atlagos THM-ének mérsékl6désével nulla kozeli szintre mérsékl6dott a
piaci lakashitelek atlagos felara. A tdmogatott lakashitelek piacdn a 2024. januartdl elérhet6 CSOK Plusz eredményezheti a
feldrak csokkenését a maximalis Gigyleti kamat mérséklédésével, ugyanakkor az ligyfélkamatok valtozatlanul 3 szdzalékon
vagy az alatt alakulnak. A vallalati piaci forinthitelek atlagos kamatlaba is mérséklédott 2024 elsé negyedévében, azonban
a felarak szamottevéen emelkedtek. A forinthitel kamatok mérsékl6déséhez a 3 honapos bankkozi kamat csokkenése
mellett a 2023. oktéber 9-t6l a piaci forint forgdeszkozhitelekre bevezetett dnkéntes kamatplafon, valamint kismértékben
a 2024. februartol szintén 6nkéntesen alkalmazhato felarkedvezmény is hozzajarulhatott.
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4-6. dbra: Az Gj vallalati és haztartasi hitelek felarainak alakulasa
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Megjegyzés: Az 6sszeghatarokat az 1 millié EUR Gsszeg jelenti a vallalati hitelek eseté-
ben. A valtozo vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu vallalati hitelek esetében a 3 havi
BUBOR feletti simitott felar. *A tamogatott konstrukcidok az NHP ZOP hiteleket, a tdmo-
gatott CSOK hiteleket, a tdmogatott athidald hiteleket és a tamogatott lakashiteleket
tartalmazzak. Szerz6déses volumennel sulyozott atlagok. A felarakat kamatperidodusok
szerinti, relevans, 4 hdnappal kordbban megfigyelt BIRS adatok alapjan szamoltuk,

kivéve a 2024 januarjatol elérhetd, Uj CSOK konstrukciokat, amelyek esetében a 4 hénap-
pal kordbban megfigyelt, 5 éves IRS hozamot hasznaltuk referenciaként.

Forras: MNB
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2024 els6 negyedévében egyetlen vallalatméret kategdridban sem valtoztak a véllalati hitelezési feltételek, mig az lzleti

célu ingatlanhitelek feltételein a bankok netté értelemben vett 21 szadzaléka szigoritott, és tovabbi szigoritds varhaté az

irodahazak és logisztikai kdzpontok esetében. Az els6é negyedévben a vallalati szegmensben a bankok negyede a

forinthitelek és a hosszu lejaratu hitelek irdnti kereslet csokkenésérél szamolt be. A kdvetkezé fél évre el6retekintve a

valaszaddk 14 szazaléka Osszességében élénkilé hitelkeresletet var, ugyanakkor a hosszu lejaratu hitelek kapcsan nem

latszik fordulat, a bankok 7 szdzaléka szamit visszaesé keresletre. A bankok hitelezési képessége tovabbra is magas szinten
alakul. A bankok 6sszességében nem valtoztattak a lakashitelek sztenderdjein, mig a fogyasztasi hitelek feltételein a bankok
18 szazaléka lazitott, a kovetkezé fél évre elGretekintve azonban egyik termék esetében sem varhaté érdemi mddositas a

hitelezési sztenderdekben. A bankok mind a lakdshitelek, mind a fogyasztasi hitelek esetében a kereslet élénkilését jelezték

az elsé negyedévben, amelynek tovabbi erdsddésére szamitanak 2024 madsodik és harmadik negyedévében. A

forraskoltségek csokkenésének, valamint részben szabalyozoi |épeseknek is kdszonhet6en az Gjonnan szerzédott vallalati

forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége, és az Ujonnan kotott, hosszu tdvra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos

hitelkoltsége is mérséklddott a vizsgalt idGszakban.

4-7. dbra: A vallalati aj kihelyezések kamatlaba
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----- Eurokamatok <1 M euro

----- Eurokamatok > 1 M euro
Megjegyzés: Vialtozd kamatozasi vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan. Forras: MNB

4-8. dbra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
részszegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardanydnak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2024 elsé
félévére. Forrds: MNB, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Véllalati hitelkondicidk

2024 els6 negyedévében a forraskoltségek cs6kkenésével
folytatédott a forint hitelkamatok mérsékiédése. Az
Ujonnan szerz6dott, éven belil valtozé kamatozasu, nagy
részben piaci alapon kotott vallalati  forinthitel-
szerz6dések atlagos kamatszintje — a pénzpiaci lgyletek
kiszlirésével — a kisosszegli hitelek esetében 2,1, a
nagyosszegli hitelek esetében 3,1 szazalékponttal
mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest, ezzel a
megkotott forinthitelek atlagos kamatlaba 6sszességében
10,0 szazalék volt marcius végén (4-7. abra). A kisosszegl
eurdhitelek kamatszintje érdemben nem valtozott
(+1 bazispont), mig a nagyosszegl eurdhiteleké mindossze
enyhén, 13 bazisponttal névekedett a negyedik negyedév
soran, Osszhangban az eurozéna bankkozi kamatainak
valtozatlansagaval. Marcius végén az eurohitelek atlagos
finanszirozasi koltsége 6,1 szazalékon Allt.

2024 elsé negyedévében a bankok Osszességében
valtozatlanul hagytak a vallalati hitelfeltételeket minden
vallalati méretkategdriaban, amelyen 2024 masodik és
harmadik negyedévére el6retekintve sem szandékoznak
jelentésen valtoztatni. Az Gzleti célu ingatlanra nyujtott
hitelek feltételeinél a bankok nettd értelemben vett 21
szazaléka jelzett szigoritast. Az egyes tényez6k kozil a
vallalati szektor iparagspecifikus problémai és a bankok
kockazattal szembeni tolerancidjanak valtozasa hatott
leginkabb a szigoritds irdnydba. A bankok hitelezési
képessége tovabbra is magas szinten alakul. A bankok a
kovetkezd fél évben nem terveznek jelentGsen valtoztatni
a vallalati hitelsztenderdeken egyik vallalatméret
kategdriaban sem, azonban az Uzleti célu
ingatlanhitelezésben az irodahazak mellett a logisztikai
kdézpontok finanszirozasa kapcsan helyezett kilatasba
szigoritast a bankok rendre 24 és 13 szazaléka (4-8. abra).
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4-9. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga. Az 1-5
évre fixalt hitelek esetében a friss adatpontok zémében allamilag
tamogatott hiteleket takarnak, amely esetében az dbran szereplé
kamatlab az allam altal fizetett tdmogatast is tartalmazza.
Forrds: MNB

4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmensbhen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2024 elsé
félévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

A hitelkeresletet tekintve 2024 els6 negyedévében az

intézmények negyede tapasztalta a hitelkereslet
visszaesését a vallalati szegmensben, ami f&ként a
forinthiteleket és a hosszu lejaratu hiteleket érintette. A
visszaesés mogott a bankok az Ugyfelek alacsony
beruhazasi szandékait azonositottak. A bankok szlk kore,
mintegy nettd 6 szazaléka tapasztalt keresletélénkilést a
rovid lejaratu hitelek irant. 2024 masodik és harmadik
negyedévében a valaszaddk 14 szdzaléka 6sszességében
élénkiild hitelkeresletet var, ugyanakkor a hosszu lejaratu
hitelek kapcsan nem latszik fordulat, a bankok 7 szazaléka

szamit visszaesé keresletre.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
kamatlaba tovabb csdokkent a negyedév soran. A 2024
elsé negyedévében megkotott lakdscélu hitelszerz6dések
atlagos THM-szintje az 1-5 évre kamatfixalt hitelek (nagy
részben a CSOK-hoz koét6d6 kamattdamogatott hitelek)
esetében az el6z6 negyedévhez képest 1,1 szazalékpontot
csokkenve 12,1 szazalékot tett ki, mig az 5 évnél hosszabb
futamidére kamatfixalt hitelek esetében az 4atlagos
hitelkoltség a 2023. decemberi 7,8 szazalékot kovetéen 7,0
(4-9. abra). A
mérsékl6désben a bankok tobbsége altal oktdber 9-tdl
THM
hozzajarulhatott, amelynek kezdeti, 8,5 szazalékos szintje
2024. janudrtdl 7,3 szazalékra csdkkent.?2 2024 elsé
negyedévében a legaldbb 5 éves kamatperiddussal
elérhet6 MindGsitett Fogyasztdbarat Lakashitelek (MFL)
lakashitel-kibocsatds 31
szazalékat adta, mig a legaldabb 10 évre fixalt hitelek

szazalékot ért el 2024 marciusaban

vallalt  onkéntes plafon  alkalmazdsa is

volumene a negyedéves Uj

részesedése 74 szdzalékot ért el. A személyi kdlcsondk
atlagos simitott THM-szintje 63 bazisponttal mérséklGdve
18,4 szazalékot ért el a vizsgalt id6szak végén.

A lakashitelek sztenderdjei 6sszességben nem valtoztak,
és el6retekintve sem varhaté érdemi mddositas. A
Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2024 elsé
negyedévében a bankok 0sszességében nem valtoztattak
a lakashitelek sztenderdjein, de a hitelfedezeti aranyra
vonatkozd elvdrasokban az MNB dltal az els6lakas-
vasarldoknak lehetévé tett kedvezményes, magasabb HFM-
limit kapcsdn a bankok netté 62 szazaléka lazitott. A
fogyasztasi hitelek feltételein a bankok 18 szazaléka
lazitott (4-10.34bra). 2024 masodik és

negyedévére elGretekintve a vélaszadé bankok sem a

harmadik

lakashitelek, sem a fogyasztasi célu hitelek esetében nem

2 A THM plafon hatédsainak elemzésével részletesebben a 2024. majusi Pénzligyi stabilitasi jelentés 3. keretes irasa foglalkozik.
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jeleztek érdemi mddositast a hitelezési feltételek varhaté
alakuldsdban. Az els6 negyedév soran a valaszadd
intézmények mind a lakascélu hitelek-, mind a fogyasztasi
hitelek irant a kereslet er6sd6dését tapasztaltak, és bévilé
kdrben szdmitanak tovabbi er8sddésre 2024 masodik és
harmadik negyedévére el6retekintve.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Az el6zetes adatok szerint 2024 els6 negyedévében a GDP 1,3 szdzalékdra emelkedett a folyd fizetési mérleg tobblete, mig

a gazdasag finanszirozasi képessége a GDP 2,2 szdzalékara nétt. A kiils6 egyensuly javuldsa mogott az aruegyenleg —import

visszaeséséhez kothetd — novekedése allt. A finanszirozasi oldalon folytatddott a nettd kdzvetlentSke-bearamlds, mig az

adodssagjellegli forrasok csokkentek az év elején. 2023 negyedik negyedévében az orszag GDP-aranyos kils6 addssagratai

enyhén csdkkentek, aminek koévetkeztében a bruttd kiils6 addssag a GDP 63,6 szazalékat, a netté mutatd a GDP 11,8

szazalékat tette ki.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa és
annak komponensei
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Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP
szazalékaban. Forras: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa
8 milliard euro millidrd euro 8
7 - -7
6 - )
5 - -5
4 - -4
3 - -3
2 - -2
1 - 1
0 - 0
-1 -1
2 2
3 -3
-4 I -4
'5 T T T T T T T T T T T T T T T T '5
0 OO O 4 N MO < 1D OWN 00 0O O - NN <
O O dJd d d d d 4 d d 3 4 a4 &N N NN N
S O 000000000000 OO o O
N N AN AN AN AN ANANAN AN AN NN AN NN
mmmm Egyéb tranzakcidk (portfolio-befektetések és derivativak)

Addssagjellegl finanszirozas
mmm Nettd kozvetlentSke-befektetés
e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)
e K (ilsG finanszirozési igény (folyo fizetési- és tékemérleg)
Megjegyzés: A pénziligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd

fizetési és tGkemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika
tévedések és kihagydsok egyenlegének Osszege. Kozgazdasagi
szempontbdl az addssagmutatdk dinamikajanak fundamentalis
alakuldsat nem befolyasolja a szamla és tombarany kovetelések
kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai hatast kisz(irtik az id6sorbdl.

Forras: MNB

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakuldsa

2024 els6 negyedévében folytatédott a folyd fizetési
mérlegnek és az orszag finanszirozasi képességének
2023-ban kezd&dott javulasa (5-1. dbra). Az elGzetes, havi
adatok alapjan ez dontGen a kiilkereskedelmi egyenleg,
ezen belil is az druegyenleg alakuldsaval magyarazhaté. A
javulas els6sorban az import visszaesésére vezethet6 vissza,
amely mogott a csokkend energiaegyenleg, illetve az el6z6
évhez képest Iényegesen alacsonyabb beruhazasi aktivitas
allt.
szolgaltatasegyenleg GDP-aranyos tobblete az utdbbi

A kilkereskedelmi egyenleg masik tényezGje, a
negyedévekben stabilan magas szinten, 5 szazalékon
alakult. A transzferegyenleg tobblete a korabbi évek
magasabb szintjéhez képest visszafogottan, a GDP 0,5
alatt EU-forrdsok
bedramlasanak kovetkeztében.

szazaléka alakult az mérsékelt

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2024 els6 negyedévében enyhébb iitemben folytatodott a

netté kozvetlentSke-bearamlas, mikozben az
adossagjellegti forrasok kiaramlast mutattak (5-2. abra).
2024 els6 negyedévében a nettd FDI-bedramlas kisebb
folytatodott

nagymértékl javuldst jelent a 2023 els6é negyedévi FDI-

itemben hazankban, ami azonban
kidramlashoz képest. Az elsé negyedévben a tranzakcids
adatok alapjan az addssagtipusu forrasok csokkenése
hozzavetSleg az el6z6 negyedévi szinten alakult. Az

allamhaztartds és vallalatok nettd kils6é addssaganak

mérséklédését  részben  ellensulyozta a  bankok
tartozdsainak novekedése.
2024 els6é negyedévében a finanszirozasi igény

csokkenéséhez elsGsorban az allamhaztartas jarult hozz3,
mikézben a maganszektor finanszirozasi képessége
enyhén mérséklédott (5-3.abra). Az

finanszirozasi igénye csokkent — részben a korabbinal

allamhaztartas

érdemben alacsonyabb allami beruhazasoknak, részben a

munkat terhel6 addbevételek emelkedésének

készonhet6en — azonban szintje tovdbbra is magas. A
megtakaritidsa enyhén

maganszektor nettd pénzigyi
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

5-4. abra: A netto kiils6é addssag alakulasa
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Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatdk
dinamikdajanak fundamentalis alakuldsat nem befolydsolja a
szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a
technikai hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtik az
id6sorbdl. A GDP szazalékaban.

Forras: MNB
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mérsékl6dott, amely vélhetden az élénkiil6 fogyasztassal és
gazdasagi aktivitassal flggott Ossze. A lakossag nettd
pénzigyi
novekedéssel szemben 7,3 szazalék korul stabilizalodott. A

megtakaritdasa az el6z6 évben jellemz§

vallalatok finanszirozasi igénye a korabbi folyamatos
csokkenés utdn enyhén nétt.

2023 december végén a gazdasag nettd kiils6 addssaga a
GDP 11,8 szazalékara mérséklodott (5-4. dbra). A mutatd
enyhe csokkenése ellentétes hatdsok ereddjeként alakult
ki: a tranzakciok allomanycsékkent6 hatdsat a nominalis
GDP béviilése tamogatta, mig az atértékel6dés az ellenkezd

iranyba hatott, igy a mutatd 0Osszességében csak
kismértékben mozdult el. A netté kilsé addssag
mérséklédése dontéen a vdllalatok és a bankrendszer
mutatdjanak  csokkenéséhez kotédott, amit az
allamhaztartds addssagratdjanak emelkedése részben

ellensulyozott. Az orszdg bruttd kilsé addssdga kozel

1 szazalékponttal csokkent, 2023 végén a GDP 63,6

szazalékat tette ki.
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5-1. keretes iras: Magas szinten alakulnak a lakossagi megtakaritasok

2023-ban az egyre bizonytalanabba valo gazdasagi és geopolitikai kérnyezet, illetve a magas inflacié a megtakaritasok
novekedése mellett annak szerkezetét is érdemben befolyasolta. Az el6z8 évtized kozepétdl egészen 2021-ig, a jarvany
id&szakaig kisebb megszakitasokkal ugyan, de folyamatosan béviilt a haztartasok GDP aranyos bruttd megtakaritasa
(5-5. dbra). A novekedéshez egyrészt a realkeresetek novekedése jarult hozza, de a kilatasok javulasaval parhuzamosan
erdsodé hitelfelvétel részben szintén a lakossag pénzigyi eszkozeit névelte. Az alacsony inflacids kérnyezetben a likvid
eszkdzok mellett a fix hozamot biztositd lakossagi allampapirok voltak a lakossag legfontosabb befektetési célpontjai. A
haztartasok bruttd pénziigyi eszkozfelhalmozasa a jarvanyhelyzet kozepén tetdzott: a kijarasi tilalom miatt megjelend
kényszermegtakaritds a likvid eszkdzok, elsésorban a forint betétek és a készpénz ndvekedésében tiikroz6dott, mikozben
az allampapirok kereslete fokozatosan gyengiilt. A jarvany hatasainak enyhilése utan az inflacié gyorsuldsa és a
bizonytalanabba valoé gazdasagi koérnyezet csokkentette a lakossdgi hitelfelvételt, ezdltal a bruttd megtakaritas
mérsékl6dését eredményezte. A jarvanyt kovet6 atmenti csokkenés utan a haboru kitérése és az emelkedd inflacié hatasara
ismét novekedési palyara allt a pénzigyi eszkozfelhalmozas.

Az egyre magasabb inflacidra és a bizonytalan kornyezetre a lakossag forint likvid eszk6zeinek cs6kkentésével, illetve a
devizaeszk6zok novelésével reagalt. A devizaeszkozok iranti kereslet 2022 els6 harom negyedévében érdemben béviilt.
Emellett egyre inkabb felfutott a magas hozamot biztositd lakossagi dllampapirok iranti kereslet, illetve — a visszatekintd
hozamok emelkedésével — a befektetési kotvényalapok allomanya is érdemben béviilt. 2023 masodik felében az inflacié
mérsékl6désével parhuzamosan a likvid koveteléseknek szamito forint betétek és a készpénzallomany csokkenése lassulni
kezdett, majd 2024 elején ismét boviilésbe fordultak. A deviza-eszk6zok irdnti igény ekdzben folyamatosan csokkent. Ezzel
parhuzamosan a hosszabb tavi megtakaritasi célt allampapirok és a befektetési jegyek iranti kereslet er6s maradt, ami
érdemben hozzajarult a lakossag ismét bovilé pénziigyi vagyonahoz.

5-5. abra: A haztartasok pénziigyi megtakaritasa (négy negyedéves, GDP aranyos értékek)
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Megjegyzés: SZJA visszatérités hatasa nélkil
Forras: MNB

A magas inflacio szamottev6en mérsékelte a lakossag pénziigyi vagyonanak realértékét, amit a haztartasok részben a
magas brutto pénziigyi eszk6zfelhalmozas eredményeként potoltak vissza (5-6. abra). A lakossag real pénzigyi vagyona
2015 és 2020 kozott a stabil névekedés, kiszdmithatd gazdasagi kdrnyezet és az alacsony inflacié idGszakdban kozel
duplajara emelkedett. Ehhez egyrészt a redlkeresetek novekedésével Gsszefiiggésben emelkedd Uj megtakaritasok,
masrészt — a gazdasag béviléséhez kéthetéen — a pénzlgyi eszkdzok ardnak emelkedése, az Ugynevezett atértékel6dés
egyarant hozzajarult. A magas inflacié id6szakaban azonban a megtakaritasok egyre béviil6 tranzakcidja és az atértékel6dés
sem tudta ellensulyozni a pénziigyi vagyon real értelemben vett értékvesztését, ami a redlvagyon jelentés, 2022 el6tti egy
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évet figyelembe véve kozel 12 szazalékos csokkenésében tikr6z8dott (5-6. abra). 2023-tél azonban a keletkezd Uj
megtakaritdsok mellett a pénziigyi eszk6zokon, elsésorban a lakossagi allampapirokon felhalmozott kamatok, valamint az
érdemi pozitiv atértékel6dés hatasara a real pénziigyi vagyon Ujra elérte a 2021. év végi korabbi legmagasabb szintet.

5-6. abra: A haztartasok pénziigyi vagyonanak nominalis és redlértéke (2020. évi arakon)
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Forras: MNB

2024 elején a lakossag megtakaritasi folyamata ajabb fordulépont el6tt all: az els6 negyedévben — a redl pénziigyi vagyon
korabbi cstcsat elérve — a GDP-aranyos brutté megtakaritas novekedése 8 szazalék felett megallt, mik6zben a GDP-
aranyos hitelfelvétel is enyhe névekedést mutat. Az MNB kérddives felmérése szerint a haztartasok anyagi helyzetére
vonatkozd varakozasa fokozatos javuldst mutat (b6vebben lasd: 6.2-es fejezet kiemelt téma), ami az évatossagi motivum
oldéddsara utal. Ehhez érdemben hozzajarulhatnak a 2024-ben az allampapirokra kifizetett kamatjévedelmek, aminek
nagyobb részét ugyan ujra befektetik a haztartdsok, azonban mintegy 30 szazalékat rendszeres vagy egyszeri nagyobb
kiadasokra tervezik forditani.

Az aktualis folyamatokbol az latszik, hogy a jelenlegi magas szintrél varhatéan csokkenhet a brutté6 megtakaritas. Fontos
azonban megjegyezni, a lakossagi megtakaritas egészséges szintje és szerkezete elengedhetetlen a sikeres felzarkdzashoz,
mert érdemben hozzajarulhat az orszag stabil finanszirozasahoz. Emellett a jelenlegi megtakaritasi szerkezetnél tudatosabb
lakossagi megtakaritasi dontésekre van sziikség, ami a magasabb elérhet6 hozamon keresztiil nemcsak a lakossagi vagyon
novekedését segiti el6 (tompitva ezéltal egy esetleges Ujabb sokk negativ fogyasztasi hatdsat), hanem a hosszabb lejaratu,
akar a vallalatok kozvetlen finanszirozasat is elésegité eszkdzokkel a gazdasagi ndvekedést is jobban tdmogatja.

Osszefoglalva, a redl pénziigyi vagyon visszaépiilésével a haztartasok 6vatossagi motivuma fokozatosan oldédhat, ami a
brutté pénziigyi eszkozfelhalmozas lassu csokkenését, a fogyasztasi hajlanddsag névekedését eredményezheti.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyo fizetési mérleg egyenlege az elGrejelzési horizonton tovdbb emelkedik, amelynek hatterében elsGsorban a
kiilkereskedelmi egyenleg javulasa all. Ez idén elsésorban az alacsony energiaarak altal is tamogatott cserearanyjavuldshoz
és a mérsékl6dé beruhazashoz kéthetd, majd a kovetkezé években a kiépiild Uj exportkapacitasok termelésbe allasa,
valamint a normalizdlédé vilaggazdasagi kornyezet hatdsara az exportdinamika is javul. Ezen kedvezé folyamatok hatasat
hosszabb tavon részben ellensilyozza, hogy idén a lakossagi fogyasztds, a kovetkezd években pedig a beruhazasok bévilése
is az importndvekedés irdnydba hat. A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a kiilsé egyensuly elsésorban az
allamhaztartdsi hiany fokozatosan mérséklédése mellett javul, de a maganszektor pénziigyi pozicidja is enyhén emelkedik.

A javulo kilkereskedelmi egyenleg hatasara az
eldrejelzési horizonton tovabb emelkednek a kiilsé
egyensulyi mutatok (5-5. abra). 2023-ban a folyé fizetési

5-7. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa mérleg  GDP-aranyos  egyenlege -  t6bb  mint

8 szazalékpontos javuldst kovetSen — enyhe tobbletet
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15 - 15 mutatott. Az elsGsorban a csokkend energiadraknak
koszonhet6en javuld cserearany, illetve a 2024-ben
10 - 10 mérsékl6d6 beruhazasok miatt is csokkend import javitja a
kilkereskedelmi egyenleget. 2025-t6l a kivitel gyorsul,
> Mo ugyanis érdemben néhet hazank exportpiaci részesedése a
kiépllt uj exportkapacitasok termelésbe allasa, valamint a
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10 .~ .10 mérlegtobblete a kovetkez6 években is tovabb emelkedik,
00 NN O T AN MNM <N OMNO0WOOO A N M T 1N O . . s e yOe .
§88gddgggdggggSadyaayy ami az EU-transzferek varhat6 névekedésével egyiitt egyre
conoomomamef e s e jelent&sebb mértékd finanszirozasi képességet vetit elére
B Kulsé finanszirozasi képesség B Folyo fizetési mérleg Jelentose P g '
M Transzferegyenleg* Jévedelemegyenleg

Kiilkereskedelmi egyenleg A kiils6 egyensuly javulasahoz az energiaegyenleg

: , R : .. , csokkenése idén még jelent6sen, 2025-t6l viszont mar
Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan folyd atutaldsok g ’

és a tékemérleg egyenlegének Bsszege. csak kisebb mértékben jarul hozza. A 2023-as atlaghoz

Forras: MNB képest 2024-ben vdrhatdan alacsonyabban alakulnak az

energiaarak, ami a visszafogott energiakereslettel, illetve
az emelked6 nominalis GDP-vel egyitt tovabb mérsékli az
energiaegyenleg GDP-aranyos hianyat. Az egyéb
5-1. tibldzat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg aruegyenleg tdbblete 2024-ben — a felhalmozasi kiadasok
csokkenésével 6sszhangban —lassabb Gtemben emelkedik,

alakuldsa
majd a kils6 kereslet élénkillésével gyorsuld
- 2023 it 2025 2026 exportdinamika mellett hosszabb tavon tovabb ndé. A
Aruegyenleg 0.1 19 2,7 3,7 szolgéltatasegyenleg tobblete az elkdvetkezd években
Energiaegyenleg 4,4 3,2 -3,0 2,7 fokozatosan enyhén tovabb emelkedhet (5-1.tablazat).
Egyéb 4,6 51 5,7 6,4
o A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a kévetkez6
Szolgaltatasegyenleg | 5,0 52 54 54 i , , (s iy
. . években a maganszektor netté pozicidja tovabb javul,
Kiilkereskedelmi
Sl 51 71 81 9,1 mikozben az allamhaztartasi hidny is fokozatosan
Forras: KSH, MNB mérséklédik  (5-6. dbra). A  koltségvetési  hidny

csokkenésének  hatterében  2024-ben  féként az
alacsonyabb energiaarak, a kisebb beruhazasi dinamika,
illetve 2025-t61 a mérsékl6dé kamatkiadas all. A
haztartasok — hosszabb ideje magas szinten allé — nettd
pénziigyi megtakaritasa a fogyasztas ujbdli élénkilésével
az eldrejelzési horizonton lassu csokkenésnek indul, de
varhatdan tovabbra is meghaladja a GDP 5 szazalékat. A
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5-8. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa

% %
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W KulsS finanszirozasi képesség sav (realgazdasagi oldal)
B Kls6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. *A haztartasok nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-
megtakaritasait. A pénzlgyi szamldban szerepl6 érték eltér az
abran jelzettl. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forrds: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2024. JUNIUS

névekv6é profit, a magasabb EU-transzferek és az
alacsonyabb energiaarak hatdsara a vdllalatok nettd
pozicidja javul, amit a késébbi években a helyrealld kilsé
kérnyezet egyensulyjavito hatasa is tamogat.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2024-ben elSrejelzésiink szerint 4,5-5,0 szazalék kozott alakulhat, majd 2025-ben 3,5-

4,5 szazalék, 2026-ban 2,8-3,8 szazalék kozott lehet a deficit a makrogazdasagi folyamatok alakulasa és a koltségvetési

kontroll mértékének fliggvényében. A hiany csokkenését a vilagpiaci energiadrak stabilizdlédasa és az inflacio csokkenése

segiti, mig az elGirdnyzattél elmaradd addbevételek és a magas allami kamatkiaddsok nehezitik. A GDP-aranyos

allamaddssag folyamatosan mérséklédik elGrejelzésiink szerint, amihez a kitlizott hianycélok elérése is sziikséges.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

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

kamatkiadasok

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. Az els6dleges ESA-egyenleg
(pontbecslés) idésor az egyenlegre vonatkozd elGrejelzési savok
kozéppontjaval konzisztens.

Forras: MNB

5-9. abra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakuldsa

GDP szazaléka

GDP szazaléka

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

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

Forras: KSH, MNB

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok

A kormdnyzati szektor GDP-aranyos eredményszemléleti
hianya elGrejelzésiink szerint 2024-ben 4,5-5,0 szazalék
lehet (5-2. tablazat). A 2023.
koltségvetési hidny 2024-ben varhatdan érdemben csokken,

évi 6,7 szazalékrdl a

amit elsésorban az energiadrak mérsékl6dése, a
makrogazdasagi kornyezet dinamizalddasa és az allami
beruhazdsi kiaddsok csdkkenése eredményez. Az elmult két
évre jellemz6 magas inflacié kovetkeztében emelkedtek az
allami kamatkiadasok, ami a kovetkez6 években is nagy

terhet ré a koltségvetésre.

A koltségvetési deficit 2025-ben 3,5-4,5 szazalékos savban
alakulhat, mig 2026-ban 2,8-3,8 tovabb
mérséklédhet. Elfogadott koltségvetések hianydban a

szazalékra

jelenlegi makrogazdasagi és koltségvetési bazis alapjan
GDP-aranyos deficit
fokozatosan mérsékl6dik és 2026-ban megkdzeliti a GDP
3 szazalékat (5-9. abra).

végzett kivetitésink szerint a

5.3.2. A 2024. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2024-ben a
GDP 4,5-5,0 szazaléka lehet. Az MNB 4altal kozolt el6zetes
pénzigyi szamla allamhaztartasi adatai alapjan az elsé
negyedéves eredményszemlélet(i hidny a negyedéves GDP
mintegy 6 szazalékat tette ki (5-10. dbra). A koltségvetés
pénzforgalmi hidnya majus végén 2549 milliard forint volt,
amely a majusi tébblet ellenére tovabbra is meghaladja az
éves elbiranyzatot, mig az EDP jelentésben szerepl6 mintegy
4000 milliard forintos pénzforgalmi cél 64 szazalékat teszi ki.
Ehhez nagyban hozzajarult az inflaciokovetd lakossagi

allampapirok elsé negyedévre koncentralédo

kamatfizetéseinek  hatdsa, ami mintegy duplajara

emelkedett 2023 azonos idGszakdahoz képest.

A koltségvetési hiany el6z6 évekhez viszonyitott csokkenését

tdmogatjak az el6z6 éveknél alacsonyabb szinten

stabilizal6dé vilagpiaci energiadrak, valamint a hazai

kormanyzati  beruhazdsok  mérsékl6dése is. Ezzel

parhuzamosan neheziti a hidny csokkentését az

addbevételek elGirdnyzattdl vald elmaradasa (5-11. 4bra) és
az elmult két évre jellemz8 magas inflacié kovetkeztében a
GDP 4,8 szazalékara emelkedé allami kamatkiadasok.
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5-10. abra: A kormanyzati szektor eredményszemlélet(i
egyenlege

_a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban_

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Megjegyzés: A 2024. |. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzigyi szdmldkban szerepld allamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-11. abra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakuldsanak 3 havi mozgdatlaga
2021-2024-es id6szakban

Fogyasztasi addk
mm Jovedelemaddk, jarulékok
N Gazdalkodo szervezetek
—O—(sszesen - szja visszatérités és killdnadok nélkiil
—0O—(sszesen

Forras: MAK, MNB
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Idén megkezd6dott a 2021-2027-es unids forrasok lehivasa,
amelyre a 2023. év végi dontést kovetSen nyilt lehetdség
mintegy 12 millidrd euro erejéig. 2024. junius elejéig
Magyarorszag a 2021-2027 kozott
kohézios forrasok 7 szazalékat hivta le, ami a 8. legmagasabb

rendelkezésre 3alld

arany az EU-ban. A ciklus forrasaihoz kapcsolédd hatalyos
szerz6dések Osszege megkozeliti a 3000 millidrd forintot,
ami a teljes 21,7 millidrd eurds kohéziés keret mintegy
egyharmada. A palydzatok kedvezményezettjei szamdra
mintegy 1700 milliard forint kerilt kifizetésre junius elejéig.
A 2014-2020-as kohézios forrasok 98 szazalékat mar lehivta
hazdnk, amivel szintén 8. helyen 4ll az uniéban. A hatralevé
rész valamivel tébb, mint 600 millié euro.

Az allamhdztartds add- és jarulékbevételeinek alakuldsa a
majusi beérkez6 adatok alapjan kedvez6bb képet mutat,
mint az idei év elején. A bevételek ugyan tovabbra is
érdemben elmaradhatnak idén a koltségvetési torvényben
szerepl6 vdrakozastél, azonban varhatdan

ez az

afabevételekre korlatozédik. A vallalati addbevételek,
valamint a munkat terhel6 adok és jarulékok Gsszege az

el6iranyzatnak megfelel6en alakulhat.

5.3.3. A 2025. és 2026. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos eredményszemléletii
hiany 2025-ben 3,5-4,5 szazalék, 2026-ban 2,8-3,8 szazalék
lehet.
hidnydban 2025-re és

Rendelkezésre all6  koltségvetési elGiranyzat
2026-ra technikai

készitlink, amely szerint a vart makrogazdasagi palya és a

el6rejelzést

becsiilt kiadasok alapjan a kockazatok mérséklédése mellett
a hidny tovabb csokken. A GDP-ardnyos kormanyzati
hidanycél 2025-re 3,7 szazalék, mig 2026-ban a kormanyzati
tervek alapjan a hidny a 3 szazalékos maastrichti kiiszobérték
alatt marad, amely cél a koltségvetési kiadasok érdemi
kontrollja és a bevételek dinamikus emelkedése mellett
érheté el.

5.3.4. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

Az addbevételek alakulasat nagy mértékben befolyasolja a
makrogazdasagi kornyezet. Az inflacid csckkenése és a
redlbérek emelkedése a fogyasztas emelkedését okozta, ami
tlikr6z6dott az afabevételek alakuldsaban is. A fogyasztds
emelkedése azonban az elmult években megerGs6dott
Ovatossagi motivum oldddasatdl is fligg. A fogyasztds
gyorsabb helyredllasa emeli, mig elhizdédasa csokkenti a
varhaté afa bevételeket.

Az unios forrasok elérhet6ségének korlatozasa tovabbra is

bizonytalansagot koltségvetési folyamatok
szempontjabdl. 12,2 milliard euro
férhet 2021-2027-es

keretrészhez, ugyanakkor tovdbbra sem elérhet6 el a

jelent a
Hazank Osszesen
kohézids

értékben hozzd a
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5-12. abra: Az allamadossag varhato alakulasa

GDP szazaléka Adossag szézaléka

85 - 50
80 - - 45
75 - - 40
70 - 35
65 Rt 30
60 - - 25
55 - 20
50 - - 15
45 - - 10
40 - L 5
35 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
8858383 09a3885R2INANILR
RRRIRIRRRIJIRRIKIRIKRRKIRKRRRR
Allamadéssag
= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)
Megjegyzés: Az allamaddssdgra és a kozponti addssag
devizaardnydra vonatkozd idGsorok a 2023. évet kovetGen

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

helyredllitasi és kohézidés forrasokbdl 0Osszesen kozel
20 milliard euro, amelyek donté része a Bizottsag 4altal
27

kapcsolddik. Az év eleji koltségvetési adatok alapjan az unids

meghatarozott szupermérfoldkd  teljesitéséhez
kifizetések alacsonyabban alakulnak az elGiranyzat alapjan
varhaténal, ami a megel6legezések mérséklésére utal. A
forrasok megelGlegezése és beérkezése az allamaddssag
felhaszndldsanak Utemezése az

alakulasat, mig a

eredményszemléletli egyenleget és a redlgazdasagi

folyamatokat befolyasolja.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az el6zetes adatok alapjan 2024. els6 negyedévének végén
a GDP-aranyos brutté allamadoéssag 75,9 szazalék volt. Az
addssagrata igy 2,4 szazalékponttal emelkedett a 2023. év
végi értékérdl, és 0,4 szazalékponttal magasabb az el6z6 év
azonos id&szakdhoz képest. Az év elsé negyedévében az
allamadodssag-rata novekedését eredményezte a magas
pénzforgalmi hidny és az ezzel 6sszefligg6 magasabb nettd
allampapir-kibocsatas, amellyel az éves nettd kibocsatasi
terv kozel 80 szazaléka teljestlt aprilis végéig. Ennek hatdsat
GDP nodvekedése részben

ugyanakkor a nomindlis

ellensulyozta.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
2024. év végére kismértékben csokken a hianycél elérése
Az deficit
mérsékl6dése, valamint a nominadlis GDP novekedése
Ezt
allamadodssag-rata értéke az el6rejelzési horizonton évente

esetén. allamadodssag-rata csokkenését a

tdmogatja. kovet6en progndzisunk szerint az

atlagosan kozel 1 szdzalékponttal tovabb csokkenhet, igy

2026 végére 71 szazalék kozelébe mérsékiGdhet
(5-12. abra).
A forint-euro drfolyam véltozdsa a devizaaddssag

atértékelddésén keresztil hatast gyakorol az addssagratara.
kisebb,
allamaddssagon beliilli devizaaddssag ardnya. Jelenleg a

Ez a hatds annal minél alacsonyabb az

forint euro arfolyam 10 forintnyi valtozdsa mintegy 0,6
szazalékponttal mddositja a GDP-aranyos allamaddssagot.

Az év folyaman a jelent6s devizakibocsatas kovetkeztében
emelkedett a kozponti addssag devizaaranya.
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6. Kiemelt témak

6.1. A Fed és az EKB monetaris politikaja k6zotti divergencia

A globalis folyamatokkal 6sszhangban 2022-ben az USA-ban és az Eurozéndban is magas szintre emelkedett az inflacid.
Az éves bazisu CPI drindex 9,1 szdzalékon tet6z6tt az USA-ban, mig az Eurozéndban 10,6 szazalékig emelkedett a HICP
arindex. Az emelkedd inflaciéra reagdlva a Fed 525, az EKB pedig 450 bazispontnyi kamatemelést hajtott végre kevesebb,
mint masfél év alatt. 2022. utols6é negyedévében mind az USA-ban, mind az Eurozénaban gyors UtemU dezinflacid vette
kezdetét, aminek kovetkeztében az USA-ban 2023 juniusaban, az eurozénaban pedig fél évvel kés6bb cél kozelébe
mérsékl6dott az éves alapu inflacié. Bar az inflacié mindkét gazdasagban meghaladta a célt az elmdlt id6szakban, az inflacids
cél kdzelsége nyoman feler6sodtek a kamatcsdkkentésre vonatkozd piaci varakozasok. Az EKB juniusban 25 bazisponttal
csokkentette irdnyadd ratajat, a Fed-t6l pedig szeptemberre varjdk az elsé kamatcsokkentést a piaci szereplék. A két
jegybank kamatpalyajara vonatkozo piaci varakozasokban azonban érdemi divergencia alakult ki az elmult egy év soran,
ami azt eredményezi, hogy el6retekintve is fennmaradhat a jelenlegi kamatkilonbdzet a két jegybank koézott. Ennek

folyamatdt és okait mutatjuk be kiemelt témankban.

Torténelme soran elGszor az EKB a Fed el6tt kezdte meg a kamatcsékkentési ciklust. Az EKB juniusi kamatdontd (ilésén
25 bazisponttal csokkentette iranyadd ratajat, mig a Fed nem valtoztatott a monetaris kondiciokon és esetében
legkordbban szeptemberben szdmitanak az els6 25 bazispontos kamatcsokkentésre a piaci szerepl6k. A Fed-t6l kicsivel
tébb, mint 40 bazispontnyi kamatcsokkentést varnak az idei év hatralévd részében, mig az EKB esetében, a juniusi 25
bazisponton tul, tovadbbi 35 bazispontnyi kamatcsokkentésre szamitanak az aktuadlis effektiv kamatldbhoz képest. A
jegybankok effektiv irdnyado ratdi kozotti kilonbség jelenleg 167 bazisponton alakul (6-1. dbra).

6-1. dbra: A Fed és az EKB iranyado ratajanak alakulasa és a kamatpalyakra vonatkozé piaci arazas
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Megjegyzés: A Fed esetében az iranyadd célsav kozéppontja, az EKB esetében pedig a betéti
eszkdz kamata szerepel az dbran. Az els6 pontok az aktualis fedezetlen bankkozi piaci kamatlabat

(Fed esetében effective federal funds rate, EKB esetében euro short-term rate) jelclik.

Forras: Bloomberg, Fed, EKB
A Fed és az EKB kamatpalyaja k6zotti széttartast egy éve még atmeneti jelenségnek tartottak a piaci szereplGk.
2023 majusaban az inflacid rendre 4, illetve 6,1 szazalékon alakult az USA-ban és az eurozénaban, a két vonatkozd jegybank
iranyad¢ rataja pedig rendre 4,75-5,00, illetve 3 szazalékon allt. A piacok meredekebben csokkend kamatpalyat draztak a
Fed esetében és arra szamitottak, hogy az iranyadd ratak kozotti kiilénbség az akkor fennalld 190 bazispontrdl 2024. végére

30 bazispontra mérséklédhet (6-2. bal dbra).
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Az eltéré inflaciés és novekedési palyak kovetkeztében a két meghatarozé jegybank vart kamatpalyaja érdemben
eltavolodott egymastdl. Az USA-ban a dezinflacid megtorpanasat a CPI inflaciés mutatd atmeneti emelkedése kovette a
tavalyi év masodik és harmadik negyedévében, mikdzben az egyébként is er6s gazdasagi ndvekedés tovabb gyorsult és a
munkaerdpiaci kondiciok csak fokozatosan enyhiiltek. Az inflacié csokkenésének Gteme az Eurozénaban is lassult, mig a
negyedéves bazisu gazdasagi ndvekedés negativ tartomdnyba sillyedt a tavalyi év végén. A Fed tovabbi 25, mig az EKB
tovabbi 75 bazispontnyi kamatemelést hajtott végre 2023. szeptemberéig, az azt kisérd szigoru jegybanki kommunikacio
kovetkeztében pedig fokozddtak a tartdsan magas kamatpalydra vonatkozd piaci varakozadsok. A Fed irdnyadd ratajanak
2024. decemberi szintjére vonatkozé arazas 4,8 szazalékra emelkedett oktdberrel bezardlag, mig az EKB esetében
3,4 szazalék kozelében tet6ztek a varakozdsok, igy a két jegybank vart kamatpdlydja kézotti széttartas 140 bazispontra

szélesedett.

A dontéshozék kommunikacidja is az er6s6d6 divergencia iranyaba hatott. A vdrakozasokat sorozatban harmadjara
meghaladd marciusi amerikai CPI inflaciés adat hatdsdra a Fed dontéshozdinak kommunikacidja is szigorubba valt. Mig
marcius elején Jerome Powell, a Fed elndke ugy nyilatkozott, hogy nincsenek messze a kamatcsokkentéstdl, addig aprilis
elején ismét a vartnal hosszabb ideig magas szinten alakulé iranyadd rata sziikségességét hangsulyozta. Az elmiult
hénapokban mds Fed dontéshozok is kifejezték bizonytalansagukat a dezinflacié fenntarthatdsagat illetéen és a tovabbi
beérkez6 inflacids adatoktdl tették fliggévé a kamatcsdkkentést az év masodik felében. Ezzel parhuzamosan egyre tobb EKB
dontéshozd kotelez6dott el a juniusi kamatcsdkkentés mellett, amit Christine Lagarde is megerdsitett, tovabba
hangsulyozta a Fed-t6l valo fliggetlenségiiket a kamatpalya alakitdsa soran. A juniusi kamatdontd Gléseket kovetd
sajtotajékoztaton mindkét jegybank elndke a dontéshozdk adatvezérelt megkozelitését hangsulyozta és nem kotelez6dtek

el el6re egyetlen kamatpalya mellett sem.

6-2. abra: A Fed és az EKB iranyadé ratajanak 2024. decemberi (bal) és 2025. decemberi (jobb) atlagos szintjére
vonatkozo piaci varakozas és azok kiilonbségének alakulasa
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Forras: Bloomberg, MNB-szerkesztés

Idén aprilisban Gj csticsra emelkedett az el6retekinté kamatpdalyak koézotti divergencia. Az el6rejelzéseket rendre
meghaladd amerikai inflaciés adatok hatdsara a Fed kommunikacidja egyre dvatosabba valt az idei év els6 negyedéve soran,
ami érdemi hatdst gyakorolt a piaci kamatvarakozasokra. A Fed iranyadd ratajanak idén decemberi kamatdonté Ulésre
arazott szintje janudr és aprilis kozott 3,7 szadzalékrdl 5,1 szazalékra emelkedett, azéta pedig 4,8-5,0 szazalék kozott alakul.
A tartédsan magasabb kamatpalyara vonatkozé piaci varakozasok hatasa az EKB esetében kisebb mértékben érvényesiilt, igy
az irdnyado rata idén decemberi szintjére vonatkozo piaci drazas 2,4 szazalékrdl 3,3 szazalékra emelkedett. A széttarto
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varakozasok kovetkeztében a két jegybank vart kamatpalyaja koézotti divergencia Uj csicsra emelkedett és idén aprilisban
meghaladta a 180 bazispontot, jelenleg pedig 165 bazispont kdzelében alakul.

A piaci arazasok alapjan tartésan fennmaradhat a kamatpalyak kozotti kiilonbség. Mikdzben az iranyadd ratak 2024.
végére vart szintje kozotti kiilonbség Uj csucsra emelkedett idén aprilissal bezardlag, a 2025. decemberi drazasok kozotti
kilonbség is 50 bazisponttal 200 bazispontra emelkedett. Az irdnyadd ratdk 2025. decemberi szintjére vonatkozé arazas
kozott kilonbség azdta 140 bazispont kozelébe mérséklédott, igy az idén decemberre vart kamatkilonbozethez képest
némileg kozeledhetnek egymashoz az iranyadd ratak (6-2. jobb abra).

Az eltérd inflacids dinamika hozzajarult az el6retekinté kamatpalydk széttartasahoz, emellett szerkezeti kiilonbségek is
megfigyelhet6k az USA és az Eurozdna inflacidjaban. Az USA-ban 3 szadzaléknal megtorpant a CPI inflacios mutatd
csokkenése és atmeneti emelkedést kdvet6en a jegybanki célt 1,1-1,5 szazalékponttal meghaladé szinten stabilizalédott az
aremelkedés éves mértéke (6-3. bal abra). Az Eurozdna dezinflacids trendje tavaly novemberben érte el el6szor 2,4
szazalékos mélypontjat, és rovid, mérsékelt emelkedést kovetGen az elmult két hénapban ismét ezen a szinten alakult
(6-3. jobb abra). Az USA-ban tébb, mint egy éve a lakbér az éves bazisu fogyasztdiar-index meghatarozo tétele, az elmult
hénapokban pedig a kdzlekedési szolgaltatasok hozzdajarulasa is érdemben emelkedett. Utdbbi két komponens inflacids
hozzdjaruldsa az eurozdéndban nem szamottevd, ott inkdbb az egyéb szolgaltatdsok (pl. vendéglatas- és
szallashelyszolgaltatds, oktatds) tartjdk emelkedett szinten az éves ardinamikat. Az USA-ban az élelmiszerektdl,
lizemanyagtdl és energiadtdl megtisztitott aruk egyre ndvekvé mértékben mérsékelték az éves bazisu inflacidt az idei év
soran, szemben az Eurozénaval, ahol ugyan csékken6 mérték(i, de tovabbra is pozitiv ezen tételek hozzajarulasa a szeszes
italok és dohanyaruk miatt. Az inflacié felfutdsdban mindkét gazdasdgban nagy szerepet betdlt6 Uzemanyag- és
energiatételek hosszu id6n at elGsegitették a dezinflaciot, azonban az elmult hénapokban az USA-ban ismét pozitiv
tartomanyban alakult a hozzajaruldsuk, mig az Eurozéndban csak az lGzemanyagok ndvelték dprilisban az éves bazisu
arindexet.

6-3. abra: Az éves alapu USA CPI (bal) és Eurozéna HICP inflacid (jobb) alakulasa fébb tételek szerinti bontasban
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Megjegyzés: Az dbran a legutolsd inflacids adat az USA esetében majusi, az Eurozéna esetében aprilisi.
Forras: U.S. Bureau of Labor Statistics, Eurostat, MNB-szerkesztés

A célt nagyobb mértékben meghaladé inflacido mellett az erételjes fogyasztas is tartésan szigorubb monetaris politikat
indokolhat az USA-ban. Az USA gazdasaga dinamikusan béviilt az elmult id6szakban, mig az eurodvezet gazdasdga 2022.
végén stagnalni kezdett, 2023. masodik felében pedig kis mértékben zsugorodott. A pandémiat kovet6en az USA-ban mar
2021. kozepén helyreallt, azéta pedig a 2013-2019-es trendjét meghaladd szinten alakul a haztartasok fogyasztasa, ami a
kereslet oldali nyomas révén hozzdjarulhatott az emelkedett szinten ragadé inflacidhoz (6-4. bal dbra). Ezzel szemben az
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Eurozéna joéval nagyobb visszaesést szenvedett el, tovdbba a helyredllas is kevésbé volt erGteljes, igy a haztartdsok
fogyasztasa csak 2022 harmadik negyedévében érte el a pandémia elGtti szintet és az inflacié csokkenése ellenére is csak

lassu novekedést mutat (6-4. jobb abra).

Az eltéré ciklikus poziciok ellenére a munkaerdpiac mindkét gazdasagban feszes. A munkanélkiliségi rata mindkét
gazdasdgban historikus mélypont kdzelében, az USA-ban 3,9 szdzalékon, az Eurozéndban pedig 6,4 szazalékon alakult idén
aprilisban. Az Eurozdonaban a bértargyaldsokon alapuld bérek novekedési liteme 2024 els6 negyedévében ismét
4,7 szazalékra gyorsult a tavalyi negyedik negyedéves 4,5 szazalékos szintrél, ami dvatossagra késztetheti az EKB
dontéshozoéit. Az USA-ban 3,9 szazalékon alakult az éves alapu bérdinamika aprilisban, mig az éves bazisu foglalkoztatasi
koltségindex valtozatlanul 4,2 szdzalék volt az idei év els6 negyedévében, ami tovabbra is meghaladja a jegybank

2 szazalékos inflacids céljaval konzisztens szintet.

6-4. abra: A haztartasok fogyasztasanak alakulasa az USA-ban (bal) és az Eurozénaban (jobb)
szazalék (2019 Q4 = 100 %)
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Forras: U.S. Bureau of Economics Analysis, Eurostat, MNB-szerkesztés

Mikézben a piaci kamatvarakozasok mind a Fed, mind az EKB esetében feljebb tolédtak az elmult évben, a magas
kamatpalyak tartossagara vonatkozo varakozasok tekintetében lezajlott egy nagy foku divergencia, igy a két jegybank
kozotti jelenlegi kamatkiilonbézet el6retekintve is fennmaradhat. Ennek oka elsésorban az inflacié eltéré dinamikajaban,
valamint a gazdasagok ciklikus poziciéjaban keresendd. Osszességében mindkét jegybank évatos, fokozatos lehet a
kamatcsokkentések soran, tekintve, hogy a dezinflacids folyamatban huzamosabb ideje nem tortént érdemi elérelépés és
a monetaris kondiciok jelentds szigoritdsa ellenére tovabbra is feszes mindkét gazdasag munkaerGpiaca.
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6.2. Az MNB negyedéves lakossagi felmérése: optimistabban varjak a haztartasok a kovetkezé évet

Az elmult években az MNB Uj, rendszeres felmérést végez a haztartasi szektorrdl, elsGsorban a haztartasok anyagi
helyzetiik értékelésére és a megtakaritasi folyamataikra fokuszalva. A 2008-as valsag tapasztalatai alapjan a 2010-es
években beinditott tobb Uj haztartasi szintli adatforras (példaul a lakossagi hitelregiszter, illetve a harom évente készil§
lakossagi vagyonfelmérés, a Household Finance and Consumption Survey, HFCS, amit ,,Mibdl élink?” néven ismerhet a
magyar kdzonség) sokat segitett abban, hogy a lakossagi vagyon megoszldsdanak a valtozasait is nyomon tudjuk kévetni.
Azonban a Covid ravilagitott arra, hogy turbulens id6kben a HFCS haroméves ciklusa tulsagosan hosszu, érdemes ennél
stiribben megfigyelni a lakossagi vagyon megoszlasat, valtozasat. Ezért 2021 nyaratdl kezdve tobb mas jegybankhoz
hasonléan az MNB is egy kisebb mintdju felméréssel negyedévente megkérdezi a lakossagot ezekrdl a folyamatokrol —
illetve a gazdasagi folyamatokat érdemben befolydsold lakossagi varakozasokrdl. Az online felmérés alapegysége egy
haztartds, a minta a haztartasfé nemére, kordra, iskolai végzettségére és a haztartds régidjara reprezentativ. Az eredetileg
1000 munkaképes koru fékeres6vel rendelkez6é haztartasbol alld minta a felmérés negyedik alkalmatol, 2022 harmadik
negyedévétdl, 300 nyugdijaskoru haztartassal egészilt ki.

A legutdobbi felmérések eredményei szerint 2023 masodik fele 6ta fokozatosan javul a csaladok anyagi helyzetének
megitélése (6-5. abra). 2022 masodik felében a megkérdezettek kdzel 60 szazaléka érezte, hogy rosszabb helyzetben van,
mint egy éve, 2024 elejére ez az arany 38 szazalékra esett. A valaszaddok majdnem fele most mar, Ugy érzi, hogy nagyjabal
hasonlé anyagi helyzetben van, mint egy éve, 17 szazalék pedig mar jobbnak érzékeli a helyzetét. Jellemz6 tendencia, hogy
a nyugdijas koru f6keresével rendelkez6 haztartasok pesszimistabbak a munkaképes koruaknal, bar a tendenciak naluk is
hasonldan alakulnak. (Az irds tovabbi részében a nyugdijas, illetve a munkaképes kord minden esetben a haztartas
fékeresdjére vonatkozik.)

6-5. dbra: A haztartasok anyagi helyzetének megitélése a 12 honappal korabbi allapothoz képest
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Forras: MNB

A kovetkezé 12 honapra el6re tekintve a munkaképes koruak kérében még magasabb az optimistak aranya, mint a
jelenlegi helyzet megitélésekor (6-6. abra). Ez nem volt mindig igy a felmérés térténete soran: 2022 aprilisaban példaul a
csaladok tébbsége mar latta, hogy nehéz év elé néznek, igy a jov6t borldsabbnak lattak, mint az akkori aktudlis helyzetiket.
Az idei els6 negyedévben végzett felmérésiinkben volt eddig az egyik legmagasabb az optimistdk és legalacsonyabb a
pesszimistak aranya. Ennél kedvez6bb értékeket csak 2022 januarjaban, a csalddi addvisszatéritések bejelentése utan
mértiink, még az orosz-ukrdn haboru kitdrése elGtt.
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6-6. dbra: A haztartasok anyagi helyzetének a kévetkezé évben vart alakuldsa
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A javulé megitélés szorosan Osszefiigg azzal, hogy a dolgoz6 fékeres6vel rendelkez6 haztartasok joval nagyobb esélyét
latjak a redlbérik novekedésére, mint 2022 nyaran (6-7. abra). A legkedvez6bb jovedelemnovekedési varakozasokkal a
legjobban keres6 haztartdsok rendelkeznek. De az alacsony keresetliek kdrében is érdemben nétt azok ardnya, akik ugy
gondoljak, hogy a megélhetési koltségeiknél jobban fog néni a bériik a kdvetkezé 12 hdnapban.

6-7. abra: A megélhetési koltségek névekedését meghaladé mértékii jovedelemndvekedés esélye, jovedelmi
csoportonként a foglalkoztatottak kérében
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A lakossagi megtakaritasok novekedése széleskorii volt az elmiult kézel harom évben. Jelenleg 5 szazalékponttal
kevesebben mondjak, hogy nem rendelkeznek megtakaritassal, ezzel parhuzamosan emelkedett a 0-0,5 millid forint
megtakaritassal rendelkez6k aranya (6-8. dbra). Emellett az eloszlas masik végén is latunk egy jelentGsebb elmozdulast: az
5 millié forintndl nagyobb megtakaritassal rendelkez6k aranya 2,7 szadzalékkal emelkedett. A felmérés mddszertanabdl
addéddan nem valdszinli, hogy az igazan vagyonos csalddokrdl pontos képet kaphatunk, de az elmozdulds iranya itt is
hasonlé.
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6-8. dbra: Pénziigyi megtakaritasok megoszlasa a munkaképes koruak korében
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A legtobb jovedelemi kategdriaban elGretekintve valtozatlanul magasak a megtakaritasi tervek. A felmérés szerint a
csaladok jovedelmének novekedésével egylitt emelkedik a megtakaritast tervez6k aranya, de a legtobb csoport esetében
stabil a megtakaritast tervez6k aranya. Azaz nem jellemzg, hogy elGretekintve szamottevéen csdkkentenék vagy névelnék
a megtakaritasi szandékot. Ez aldl egyediil a masodik legmagasabb jovedelm( csoport jelent kivételt, amely esetében
jelentésen csokkent a megtakaritast tervezék aranya. Bar a vilagjarvany miatti kényszermegtakaritasok idején, 2021 nyari
felmérésiinkben mért 73 szazalékos arany valdszin(ileg egy kiemelked6en magas érték, azéta ez a szam 19 szdzalékpontot
esett ennél a csoportndl. A tébbi jovedelmi csoport esetében ugyanakkor az el6z6 negyedévekre jellemz8 aranyban
terveznek 2024 tavaszan is megtakaritani (6-9. dbra).

6-9. dbra: Megtakaritasi tervek egyes jovedelmi csoportokban, a munkaképes kortak korében
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Megjegyzés: Zardjelben a jovedelemi csoportok részardnyat mutatjuk a munkaképes koru
fékeres6vel rendelkezd haztartasok kozott
Forras: MNB

A lakossagi allampapirok utani kiemelkedé kamatjovedelmet szintén nagy, kétharmados aranyban ujra megtakaritasra
tervezik forditani (6-10. abra). 2024-ben a lakossag jelentds, tobb mint 1400 milliard forint kamatjovedelmet kap az
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allampapirok utan. E jelent8s nagysdgu kamatjovedelem felhaszndlasa kiemelt kérdés a megtakaritasi, fogyasztasi
folyamatok idei alakulasaval kapcsolatban. Felmérésiink alapjan a kamatjévedelemben részesiil6k tobb mint 65 szazaléka
tervezi megtakaritani, a valaszaddk mintegy fele pedig Ujra allampapirba tervezi fektetni a megkapott kamatokat. A
fogyasztast valasztdk b6 30 szazalékos csoportja pedig szinte azonos aranyban hasznalna fel kamatjovedelmét rendszeres,

illetve nagyobb 6sszeg( kiaddsokhoz.

6-10. dbra: Az dllampapirok altal fizetett kamatanak tervezett felhasznalasa
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Megjegyzés: A kérdést, a minta 18,7 szazalékdnak tettik fel, akik rendelkeztek

allampapirral 2024. marciusi felmérés alapjan.
Forras: MNB
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Abrak és tablazatok jegyzéke
Abrék jegyzéke
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1-4. dbra: A GDP-el8rejelzés legyez8abraja........ccccoevveveinennnnn. .
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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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