INFLACIOS
JELENTES

i
s oo

"’,‘:7(720 rih 675
frrats i

2.

2025

MARCIUS




»e. NAZY bolcsesség az, ki célt tud tenni maga kiviansdgainak.”

Zrinyi Miklds: Mdtyds kirdly életérdl



INFLACIOS
JELENTES

2025

MARCIUS



Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel8s kiado: Hergar Eszter

1013 Budapest, Krisztina korut 55.
www.mnb.hu

ISSN 2064-8715 (nyomtatott)

ISSN 2064-8766 (on-line)




A Magyar Nemzeti Bankrodl szdlé 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg. Az alacsony infldcio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kdrnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.
Az MNB elsédleges célignak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsat,
ellendlloképességének ndvelését, a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthaté hozzdjdruldsdnak biztositdsdt és a
rendelkezésére dlld eszk6z6kkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjdt.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél kériili infldacio
biztositdsaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az inflacio vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dbntéseit a jegybanktorvényben kitlizott célok
alapjdn és azokkal 6sszhangban hozza meg. Ennek megfelelGen déntései soran mérlegeli t6bbek kéz6tt a gazdasdgi helyzet
vdrhato alakuldsdt, az infldcios kilatdsokat, a pénz- és t6kepiaci folyamatokat és a stabilitdsi kockdzatokat.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan 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 igazgatdsdgain késziilt elGrejelzést az infldcié vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi valtozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés a Kbzgazdasagi és koltségvetési elemzésekért és statisztikaért felel&s ligyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa
alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkézi monetaris politikai és gazdasagtudomanyi
ismeretterjesztési igazgatdsag munkatdrsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabas, Monetaris politikaért, pénziigyi
stabilitasért és nemzetkozi kapcsolatokért felelGs alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetaris Tanacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2025. mdrcius 20-ig rendelkezésiinkre dllé 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.

Az elhizdodé geopolitikai konfliktusok és az élez6d6 kereskedelempolitikai fesziiltségek valtozatlanul bizonytalan
vilaggazdasagi kornyezetet okoznak. Az Eurépai Unidban a bejelentett kiadasnével6 programok az évek 6ta visszafogott
gazdasagi novekedés élénkiilését hozhatjak.

Az Eurdpai Unié GDP-je éves 6sszevetésben 1,4 szazalékkal emelkedett 2024 negyedik negyedévében, ami gyorsuldst jelent
az el6z6 negyedévhez képest. Az Egyesiilt Allamokban 2,5, Kinaban pedig 5,4 szazalékos béviilést regisztraltak. Az Eurdpai
Unidn beliil hazdnk legfontosabb kilkereskedelmi partnere, Németorszdg gazdasagi teljesitménye 2024. negyedik
negyedévben 0,2 szazalékkal mérsékl6dott 2023 negyedik negyedévéhez képest. A régids orszagokban 0,7 és 3,7 szazalék
kozotti itemben n6tt a GDP az el6z6 év azonos idGszakdahoz viszonyitva. Marcius elején Németorszag és az EU tobb mas
tagallama koltségvetési kiadasaik érdemi bdvitését helyezték kilatasba, ami tdmogathatja az eurdpai noévekedés
élénkulését. Az Egyesiilt Allamokban megjelent a konjunktura lassulasanak kockdzata.

A globalis inflacio csokkenése 2024 Gszén megallt. Szamos gazdasagban ismét novekedett a fogyasztéiar-index.

Az adatot mar publikalo OECD tagorszagok kozel felében — 34 orszaghdl 16-ban —az inflacid valtozatlan volt vagy emelkedett
februarban janudrhoz képest. Az inflacié csdkkenésének vildgszintl megalldsaban az emelked§ vilagpiaci élelmiszerarak
mellett a magasan ragadé szolgaltatasinflacié is szerepet jatszott. Februdrban az Egyesiilt Allamokban 2,8 szazalékra
mérsékl6dott az inflacid, Kinaban pedig els6sorban bazishatasok kdvetkeztében 0,7 szdzalékkal csdkkentek a fogyasztoi
arak éves alapon. Az inflacié az eurozéndaban és a régids orszagokban a jegybanki cél felett alakult az elmult hénapokban.
Romaniaban 5,0, Lengyelorszagban 4,9, mig Csehorszadgban 2,7 szazalék volt az aremelkedés Giteme februarban.

Az Eurdpai Koézponti Bank (EKB) folytatta kamatcsokkentési ciklusat, mig a Federal Reserve (Fed) a decemberi
csokkentést kovetSen januarban és marciusban valtozatlan szinten tartotta az irdanyado rata célsavjat.

Az EKB janudri és marciusi kamatdonté ilésén — az el6z6 kamatdontésekhez hasonlé mértékben — 25-25 bazisponttal 2,50
szazalékra csokkentette iranyado betéti ratajat. A jegybank varakozasa alapjan az inflacid idén mar tartdsan az inflacids cél
kdzelében alakul, majd 2026 elején eléri azt. Ugyanakkor az EKB a fokozédd geopolitikai fesziiltségek kétiranyu inflacids
kockazatai miatt nem kotelezédik el egy kamatpdlya mellett.

Az Egyesiilt Allamokban a Fed decemberi kamatdontd (ilésén 25 bazisponttal 4,25—4,50 szazalékra csdkkentette az iranyadé
rata célsavjat, majd januarban és madrciusban annak valtozatlan szinten tartasa mellett dontott. A jegybank folytatja
mérlegének sz(ikitését, azonban aprilis elejétél az allampapirokra vonatkozé korabbi 25 milliard dollaros ttemet 5 milliard
dollarra csokkenti, mig a jelzalogfedezett értékpapirok esetében nem valtoztat a 35 millidrd dollaros Gitemen. A jegybank
kommunikacidja szerint fokozddott a gazdasagi kilatasokat 6vezs bizonytalansag.

A régidban a cseh jegybank decemberben véltozatlan szinten tartotta az alapkamatot, majd februari kamatdonté ilésén az
iranyadd rata 25 bazispontos, 3,75 szazalékra torténd mérséklése mellett dontott. A lengyel és a roman jegybank nem
valtoztatott a kamatkondicidkon. A lengyel irdnyadd rata 5,75 szazalék, mig a roman 6,50 szazalék.

A globalis befektet6i hangulat valtozékony.

A kereskedelempolitikdval kapcsolatos bejelentések és azok redlgazdasagi kilatasokra gyakorolt negativ hatdsai érdemben
fokoztdk a nemzetkdzi pénzpiaci bizonytalansagot. Ugyanakkor az orosz-ukran haboru esetén a tlizszlineti targyaldsok
megkezdése kedvez6en hatott a kockdazatvallaldsi hajlanddsagra. Ezek ereddjeként nagy valtozékonysag mellett a
t6zsdeindexek az amerikai és a japan részvénypiacokat kivéve tobbségében emelkedtek.
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A kamatpalyakra vonatkozé piaci varakozasok eltérGen alakultak az USA-ban és az eurozéndban. A fokozddd bizonytalansag
és a romlé amerikai névekedési kilatasok mellett a Fedtdl vart kamatpalya 6sszességében lejjebb tolddott, mig az EKB
esetében a jelent6sebb eurdpai beruhazasi tervek megjelenésével parhuzamosan mérsékl6dtek a kamatcsokkentési
varakozasok. Az amerikai 10 éves hozam 4,2 szazalékra csokkent, mikozben a koltségvetési élénkitési tervek emelték az
eurdpai hosszu hozamokat. Az elmult negyedév soran a dollar szdmottev6en gyengiilt, ami javitotta a feltérekvd piaci
eszkdzok megitélését.

Az eurdpai gazdarak januar végétdl februar kozepéig jelentésen emelkedtek, aminek hatterében els6sorban a geopolitikai
konfliktusok altal vezérelt, az ellatasbiztonsagot 6vez6 kockazatok fokozddasa allt. Ugyanakkor februar kozepétdl a gazarak
fokozatosan a decemberi szintre mérséklédtek. Az olaj horddnkénti dra janudr masodik felétél a decemberi szint ald
stllyedt.

Az elmilt negyedév soran a forint szamottev6en er6s6détt, mig az dllampapir- és a bankko6zi hozamok emelkedtek.

A befektetSi elemzések alapjan javult Magyarorszag fundamentumainak megitélése. A forint az év elejétél a nemzetkozi
befektetdi hangulat er6sédésével parhuzamosan, valamint az orosz-ukran békemegallapodassal kapcsolatos varakozasok
mellett kbzel 4 szazalékkal felértékel6dott. Az dllampapirpiaci hozamgorbe rovid szakasza 80—90 bazisponttal, mig a hosszu
szakasza 45-50 bazisponttal tolddott feljebb. A rovid lejarati bankkozi kamatok alig valtoztak, ugyanakkor a hosszu lejaratu
kamatcsere-lgyletek hozama kismértékben emelkedett.

Az elmult honapokban a hazai inflacié tovabb emelkedett és er6sédtek a felfelé mutaté kockazatok.

2025 februarjaban az inflacid 5,6 szazalékra, a maginflacié 6,2 szazalékra emelkedett. Az éves bazisu fogyasztoiar-index és
a maginflacié emelkedéséhez a termékkorok tobbsége hozzajarult, amit a fogyasztdidr-index esetében az lizemanyagok
dezinflacidja részben ellensulyozott. Az év eleji atarazasok mértéke az iparcikkek, a piaci szolgaltatasok és az élelmiszerek
esetében is a historikus atlag felett alakult. Mind a lakossagi, mind a vallalati arvarakozdsok emelkedtek.

A fogyasztoiar-index februari csicsat kovetGen mérséklédik. Az inflacié az év hatralévé részében varhatdan a jegybanki
toleranciasav folott alakul. A maginflacié a masodik negyedévben 5,0-5,2 szazalék kozotti savba csokken, majd az év
nagyobb részében hasonlé szinten alakul. Az élelmiszerek esetében az érintett termékkérben az arrések hatdsagi
korlatozdsa a kovetkez6 hdnapokban mérsékli a fogyasztdi arakat. A piaci szolgdltatdasok erételjes ardinamikdja az év
egészében magasabb inflacié irdnyaba hat. Az aremelkedés liteme 2026 elején mérséklGdik Ujra a jegybanki toleranciasavba
és az év végére kozeliti meg a 3 szazalékos inflacids célt. Az MNB el6rejelzése szerint idén éves atlagban 4,5-5,1 szazalék
kozotti inflacio varhato, mig 2026-ban 2,9-3,9 szazalék kozott, 2027-ben pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul a fogyasztoiar-
index.

2024 negyedik negyedévében a magyar gazdasag ismét novekedési palyara keriilt.

2024 negyedik negyedévében a magyar gazdasag éves Osszevetésben 0,4 szazalékkal bévilt. A gazdasagi novekedést a
szolgaltatdsok hozzaadott értékének emelkedése tamogatta, mig az ipar, az épitSipar és a mez6gazdasag visszafogott
teljesitménye mérsékelte azt. A fogyasztas béviilése az emelkedé redlbérekkel 6sszhangban folytatddott. A beruhazasok
csokkenése 2,8 szazalékponttal, mig a nettd export 0,5 szazalékponttal fogta vissza a novekedést a negyedik negyedévben.
A beérkezett adatok alapjan 2025 elején folytatddott a hazai konjunktura élénkilése. A munkaerépiac feszessége enyhiilt
az elmult negyedévekben. A foglalkoztatottak szamanak &szi hdnapokban tapasztalt csokkenése a december-janudri adatok
alapjan megallt, igy a foglalkoztatottsdg tovabbra is magas szinten alakul. A munkanélkiiliségi rata valtozatlanul alacsony.

A 2025 soran tovabb bdvilé fogyasztds el6retekintve is a novekedés motorja lehet. Ennek hatterében az emelkedé
redlbérek és a kormanyzati addcsokkentések allnak. Az elmult években az iparban zajlé nagy kapacitasbdvité beruhazasi
projektek 2025 végén és 2026 folyaman megkezdhetik a termelést. Rovid tdvon a kiilsé kereslet tovabbra is visszafogott,
ugyanakkor az er6s6dé eurdpai konjunktira kozéptavon élénkiti a hazai exportot. A magyar gazdasag teljesitménye 2025-
ben varhatdan 1,9-2,9 szazalékkal emelkedik, mig 2026-ban 3,7-4,7 szazalékkal, 2027-ben pedig 2,8-3,8 szazalékkal bdviil
tovabb.

A hazai hitelezési folyamatokat tovabbra is kettGsség jellemzi: folytatodott a lakossagi hitelpiac élénkiilése, mikozben a
vallalatok hitelkereslete alacsony maradt.
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2024 negyedik negyedévében a teljes pénziigyi kozvetitérendszer hdztartasi hiteldllomanyanak éves novekedési (iteme az
el6z6 negyedévhez képest 1,8 szdzalékponttal gyorsulva 8,7 szazalékot ért el. A hitelintézetek altal a negyedik negyedévben
szerz6dott lakashitelek értéke 92 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakanak alacsony bazisahoz képest, a személyi
hitelek kibocsatasa pedig 66 szazalékkal volt magasabb. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok a
fogyasztasi hitelek és a lakashitelek esetében is élénkil6 keresletet valdszintsitenek 2025 elsé félévében.

A teljes pénzigyi kdzvetit6rendszer vallalati hitelallomanyanak éves novekedési Giteme 2024 negyedik negyedévének végén
2,8 szdzalékra lassult. A mikro-, kis- és kozépvadllalkozasok hiteldllomanya 1,9 szadzalékkal novekedett éves
osszehasonlitasban. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2025 elsé félévére — részben a 2025. januartdl elérhetd
Demijan Sandor Hitelprogram hatdsdra — a bankok negyede élénkiilé hitelkeresletre szamit.

A janudri adatok alapjan a hitelpiac kett&ssége az év elején is fennmaradt: a bankok haztartasi hiteldllomanya 60 milliard
forinttal emelkedett, a nem pénziigyi vallalatokkal szembeni hiteldllomany pedig 149 millidrd forinttal mérséklédott a
hdnap soran. A haztartasi hitelallomany éves novekedési iteme 2025 végén a tdmogatd realgazdasagi fundamentumok és
a munkashitel program kovetkeztében mintegy 13 szazalékot érhet el, majd 2027 év elejét8l 9-10 szazalék kdzott alakulhat.
A konjunktura élénkiilésével és a bizonytalansag oldddasaval parhuzamosan a vallalati hitelallomany éves novekedési
liteme 2025 végére fokozatosan 6 szazalékra emelkedhet, majd 2026 kdzepétbl 9-10 szazalék korili szinten stabilizalodhat.

A folyo fizetési mérleg tobblete tartésan jelentés marad.

A kils6é egyensuly javulasa 2024-ben is folytatodott. A folyd fizetési mérleg egyenlege — dontéen a kedvez6bb
kilkereskedelmi egyenleghez kapcsoldddéan — magas szinten alakult, mikézben a jévedelemegyenleg hidnya is csékkent. Az
élénkiilé bels6 kereslet mellett 2025-ben atmenetileg enyhén mérséklédik a folyd fizetési mérleg tébblete. Ugyanakkor
2026-t6l a normalizalédé kiils6 kereslet és az Uj beruhdzasok termelésének felfutdsa varhatdan a kilsé pozicié tartésan
jelentGs tobbletét eredményezi. A folyo fizetési mérleg tobblete 2025-ben a GDP 1,2-2,6 szazaléka, 2026-ban 1,8-3,4
szazaléka, 2027-ben pedig 2,0-3,8 szazaléka kozott alakulhat.

A koltségvetési hiany és az addssagrata csokkenése varhato.

A kormanyzati szektor eredményszemléletli egyenlege 2024-ben 4,8 szazalékos hianyt mutatott a GDP aranydban. A
jegybank el6rejelzése szerint a koltségvetési hidny 2025-ben tovabb csdkkenhet, amit féként a mérsékl6dé kamatkiadasok,
valamint az er6s6dé gazdasagi novekedés mellett emelkedd addbevételek tamogatnak. A kamatkiadasok nélkil szamitott
elsédleges egyenleg a teljes el6rejelzési horizonton egyensuly kdzelében lesz. Az el6zetes adatok alapjan a bruttd
allamadodssag 2024 végén a GDP 73,8 szazaléka volt. Az addssagrata a kovetkezd években a médositott 2026-os hidnycél
mellett is folyamatosan csokken. A GDP-aranyos allamaddssag-rata 2025. év végére 73,2 szazalékra, majd az elbrejelzési
horizont végén 69 szdzalék ala mérséklédik.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan a marciusi el6rejelzés alappalyajat 6sszességében felfelé mutaté
inflaciés kockazatok ovezik.

A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapeldrejelzése koril négy alternativ kockazati forgatokonyvet emelt ki. A
kereskedelmi fesziiltségek fokozddasat valdszin(sits, valamint a feltérekvé piaci hangulatromldst feltételezd kockdzati
forgatékonyvek magasabb inflacids és alacsonyabb novekedési palydval konzisztensek. A geopolitikai feszlltségek
oldddasat elSrevetité forgatdkdnyv az alappalyandl élénkebb gazdasagi ndvekedéssel és alacsonyabb inflacidval all
osszhangban. Az eurdpai koltségvetési élénkitést feltételezs forgatokonyv szerint mind a novekedési, mind az inflacids palya
magasabban alakulhat. A kiemelt forgatékényvek mellett a Monetaris Tandcs tovabbi alternativ szcendridként a tartdsan
magas inflacids varakozasokkal, a beruhazasok gyorsabb novekedésével és a termelékenység gyorsabb javulasaval szamold
palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

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

2024 2025 2026 2027
Tény ElGrejelzés
Inflacid (éves atlag)
Maginflacié 4,6 50-5,5 3,2-3,9 2,6-3,2
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 4,6 4,8-5,3 3,2-3,9 2,6-3,2
Inflacié 3,7 4,5-5,1 29-39 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,0 45-5,3 3,8-4,8 2,9-3,9
K6z0sségi végs6 fogyasztas! -2,3 0,2-1,2 0,0-1,0 0,0-1,0
Brutto alldeszkoz-felhalmozas -11,3 (-2,2)-0,8 3,0-5,8 2,5-5,5
Belfoldi felhasznalas 0,3 1,5-3,5 2,6-4,2 2,3-35
Export -2,8 0,6-2,6 7,1-8,9 53-7,1
Import -3,3 0,5-25 6,0-8,0 4,9-6,9
GDP 0,5 1,9-2,9 3,7-4,7 2,8-3,8
Munkatermelékenység? 0,2 1,9-2,7 3,1-44 2,4-3,8
Kuls6 egyensuly3 &
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,2 1,2-2,6 1,8-3,4 2,0-3,8
Kulsé finanszirozasi képesség 2,5 2,8-4,2 3,6-5,2 3,4-5,2
Allamh3ztartas3
ESA-egyenleg -4,8 (-4,3)-(-3,5) (-4,2)-(-3,2) (-3,9)-(-2,9)
Munkaeré6piac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 13,2 9,5-10,3 10,1-11,4 6,4-7,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,0 (-0,4)-0,0 0,2-0,9 (-0,2)-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset? 12,1 9,6-10,4 8,8-9,9 8,8-10,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,2 (-0,7) - (-0,3) 0,4-0,9 0,0-0,5
Munkanélkiliségi rata 4,5 4,2-4,3 3,6-4,1 3,3-4,0
Versenyszféra redl fajlagos munkaerékoltség 7,9 0,6-1,9 0,4-2,0 (-0,8)-1,0
Lakossdgi redljovedelem? 3,4 2,9-3,7 45-5,5 2,8-3,8

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

3 A GDP aranyaban.
4 Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

5 MNB-becslés.

62024-re figyelembe vettiik a GDP szerinti kllkereskedelmi adatokat.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

A janudri és a februdri fogyasztdiar-index a decemberi Inflacids jelentés varakozdsa felett alakult. A nagyobb év eleji
atdrazdsok a kordbban vartnal magasabb inflacids palyat vetitenek elére az idei évre. A fogyasztdiar-index a februari cstcsat
kovet6en mérséklédik. Az inflacid az év hatralévé részében varhatdan a jegybanki toleranciasav folott alakul. 2025-ben
atlagosan 4,5-5,1 szdzalék kozotti inflacié varhatd. Az aremelkedés Uteme 2026 elején kerll tartésan a jegybanki
toleranciasavba, majd az év végére kozeliti meg a 3 szazalékos inflacids célt. Az inflacid éves atlaga jovére 2,9-3,9 szazalékra
és 2027-ben 2,5-3,5 szdzalékra csokkenhet. Az alapfolyamatokat megragadd maginflacié aprilisra 5,0 szdzalék kornyékére
mérséklédik, majd az év végéig hasonlo szinten marad.

1-1. dbra: Rovid tavu inflacios elérejelzésiink havi lefutdasa A 2025-0s év elején az inflacié6 meghaladta a decemberi

prognozisunkat, és a vartnal nagyobb év eleji atarazasok

0, 0,

8 1% A8 magasabb inflaciés palyat vetitenek el6re az egész idei
(75 : : ; évre. A fogyasztéiar-index a februari csucsat kovetGen az
5 5 élelmiszer-arrések korlatozasa kovetkeztében mérséklédik
4 - L4 (1-1. 4bra). Az inflacid az év hatralévé részében varhatdan
3 -3 a jegybanki toleranciasav folott alakul. A tartds dezinflacié
2 o // "2 azidei év utolsé negyedévében indulhat Ujra.

1 A Toleranciasdv. L1

0 —— T T 0 Az aremelkedés rataja 2026 elején mérséklédik a

583833885833 5358383388 jegybanki toleranciasavba, majd az év végére kozeliti meg
SIS 339333833488488154% czalékos inflécids cé : i
§gaga9ggggasgagasgygasyogd a 3 szazalékos inflacids célt. Az dremelkedési Utem
NN ANANNNNANANNNNNNSANAN L, . . 3

o ) o lassuldsat a forint elmult id6szakban regisztralt er6sddése
s El6rejelzési sav Bizonytalansdgi sav , . L. , , . .,

o L tdmogatja, a piaci szolgdltatdsokat jellemzé magas
e |nfldcid e |nfldcids cél

) atdrazasi hajlanddsdg azonban lassitja a dezinflaciot.
Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sdv az el6rejelzési sav

koriili bizonytalansdgot mutatja a korabbi évek eldrejelzési hibdjanak A decemberi el6rejelzésiinkh6z képest az inflaciora
sz6rasainak figyelembevételével. vonatkozé varakozasunk savkozepe 2025-ben 1,1
Forrds: KSH, MNB szazalékponttal emelkedett. A 2025-re vonatkozé

magasabb  eldrejelzésiinket  els6sorban a  piaci

szolgaltatasok, az iparcikkek és az élelmiszerek vartnal

1-2. dbra: Az inflaciods el6rejelzés legyez6abraja nagyobb draguldsa okozza. A magasabb addszirt

% % maginflacio idén és jov6re is szamottevé mértékben

10 ~ hozzdjarul az inflacids elbérejelzésiink emelkedéséhez. Az

inflacié 2025-ben atlagosan 4,5-5,1 szazalék kozott, 2026-

& 1 ban 2,9-3,9 szazalék kozott, 2027-ben 2,5-3,5 szazalék
6 kozott alakulhat éves atlagban (1-2. abra).

4 - Az alapfolyamatokat megragado indirekt adoktél sziirt

maginflacio 2025-ben 4,8-5,3 szazalék kozott, mig

2 2026-ban 3,2-3,9 és 2027-ben pedig 2,6-3,2 szazalékos

2025:4,5-5,1 savban alakulhat. Az idei addsz(irt maginflaciora vonatkozé

071 2026:2,9-39 ' ' ' ' 0 varakozasunk savkozepét a decemberi elbrejelzéshez

o 2027:2,5-3,5 L képest 1,6 szazalékponttal emeltiik. A maginflacid aprilisra

g g ;' g g § g § g § 5 szazalék kornyékére csokken, majd az év nagyobb

R részében hasonld szinten marad. Az alapfolyamatok 2026

Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. elejétsl mérséklédnek Ujra érdemben, ezzel tamogatva az

Forras: KSH, MNB inflacios cél elérését (1-3. abra).
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1-3. abra: Inflacids el6rejelzésiink dekompozicidja Az élelmiszerek esetében az emelkedd vilagpiaci arak

folytatodd begyliriizésére szamitunk, amit atmenetileg

Szdzalékpont

visszafog az élelmiszer-arrések korlatozasa. Szamitdsaink
szerint az intézkedés aprilisban és majusban 0,8
szazalékponttal mérsékli az inflaciot és atmenetileg

4 szazalék ala szoritja az élelmiszerek aremelkedési Gitemét.
Az intézkedés hatdsdnak egy része mar a marciusi
adatokban is megjelenhet. A MNB élelmiszerinflacios

O B N W b U1 O

mutatdja az intézkedés kivezetését kdvetéen emelkedik, de
2024 2025 2026 2027 2028

El6rejelzési sav
mmm Indirekt addk hatdsa fokozatos helyredllasara, illetve a termékcsoportok kozotti
Maginflacion kiviili tételek, indirekt ad6ktol szdirt atrendez8désére szamitunk. A feldolgozatlan élelmiszerek
m Indirekt adoktdl szlrt maginflacid
e |nflacid (%) ) o ] )
——— Inflacids cél 4,8, 2027-ben pedig 4,7 szazalékos aremelkedést

7 szazalék alatt marad. Az intézkedés végével az arrések

esetében az idei évben 5,8 szazalék koriili, mig a jové évben

prognosztizalunk.
Megjegyzés: A dekompozicié az elGrejelzésiink savkozepe alapjan

késziilt. A jarmilzemanyag és piaci energia termékkor ara idén
Forras: KSH, MNB éves atlagban 1,1 szazalékkal, majd jovére 1,9, 2027-ben

pedig 3,2 szazalékkal emelkedhet (1-1.tablazat). A
dollarban kifejezett vilagpiaci olajarakra vonatkozé
feltevésiink az idei évre enyhén emelkedett, 2026-ra és

1-1. tablazat: Az inflaciés elSrejelzésiink részletei 2027-re pedig enyhén csokkent a decemberi forduléhoz
2025 2026 2027 képest. Ugyanakkor az idei évre vonatkozé emelkedést a
i 5ktdl sz hazai benzindrak szintjén ellensilyozta a forintarfolyam
Ind|r.ekt'afi'oktol szlirt 48-53 32-39 26-32 ' b ‘ ] , ' y rorintart V. .
maginflacio januar 6ta megfigyelt valtozasa. A Brent k&olaj vilagpiaci
Maginflacio 50-55 3,2-39 26-32 jegyzésdraban jelent8s ingadozasokat figyelhettiink meg.
Feldolgozatlan sg ig 47 Idén februar kozepéig 75-82 dollar/hordd arszint kordl
élelmiszerek ’ ’ ’ alakult a jegyzés, majd ezt kovet6en marcius kdzepére 70
Mag | jirmiiazemanyag dollar kérnyékére csokkent. A gaz vildgpiaci dra marcius

inflacion |, . ; 1,1 1,9 3,2 , . )
Kivali | € Plact enerela kozepén 40 euro/MWh koérul alakult, a februdr kézepi 58
tételek | Szabalyozott dru 4s kozel kété , S kezd8dd srseklGdést
rermékek 3,4 1,9 1,9 eurds kozel kétéves csucsrél kezd6dd mérséklGdés
Alkohol, dohany 59 50 39 Ifovetoen. A szabalyozott 'aru termékek eslszolgaltatasok
ara 2025-ben el6rejelzésiink szerint atlagosan 3,4

Inflacié 45-51 29-39 25-3,5

szazalékkal emelkedik. Progndzisunkban azzal a technikai

Megjegyzés: Szazalék. A tablazat az el6rejelzésiink sdvkdzepe alapjan . e . . C e
» gJIgyZ razaiex rataz Jelzestnk savkozep P feltevéssel éltliink, hogy a lakossagi energiaarakat érintd
észilt.

, intézkedések a teljes el6rejelzési horizonton valtozatlan
Forras: MNB

formaban érvényben maradnak.
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

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

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiilsé feltevéseinek alakulasa

2025 2026 2027 Viltozas
Meghataroz6 feltevések

El6z6 Aktualis El6z6 Aktudlis El6z6 Aktuadlis 2025 2026 2027
EURUSD 1,05 1,06 1,05 1,07 1,05 1,07 1,2% 1,6% 1,6%
Olajar (USD/hord6) 71,4 71,9 69,8 69,7 69,7 69,3 0,7% -0,2% -0,5%
Olajar (EUR/hordd) 67,9 67,6 66,4 65,2 66,2 64,8 -0,4% -1,8% -2,1%
Gazar (EUR/MWh) 45,2 44,8 35,8 35,8 34,1 34,0 -0,9% -0,1% -0,2%
Eurozdéna inflacidja (%) 2,1 2,3 1,9 1,9 2,1 2,0 0,2 szp. 0,0 szp. -0,1 szp.
Eurozéna névekedése (%) 1,1 0,9 1,4 1,2 1,3 1,3 -0,2szp. -0,2 szp. 0,0 szp.
Felvevépiacaink novekedése* (%) 15-22112-21|13-22(13-22|14-23 ]| 14-23 | -0,2szp. 0,0 szp. 0,0 szp.

A kiils6 keresletre vonatkozo feltevéseink kis mértékben cs6kkentek az idei évre. A negyedik negyedévben az Eurdpai
Unié gazdasaga 1,4 szazalékkal bévilt éves bazison, mig a harmadik negyedévhez képest enyhén, 0,4 szazalékkal
novekedett. Az USA-ban enyhén lassult, de tovabbra is élénk maradt a GDP ndévekedése, amely éves bazison 2,5, mig
negyedéves alapon 0,6 szazalékkal bévilt. Kinaban 2024 negyedik negyedévében 5,4 szazalékra gyorsult a névekedés, mig
negyedéves alapon 1,6 szazalékkal béviilt a GDP. A kiils6 konjunktura alakuldasanak szempontjabdl kockazatot hordoznak
az élez6d6 kereskedelempolitikai feszlltségek, az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet, valamint a kedvezétlen eurdpai
ipari termelési kilatasok. 2024. negyedik negyedévben enyhén emelkedett a globalis arukereskedelem és az ipari termelés
szintje. A fejlett gazdasagokban a munkaerdpiac tovabbra is feszes. A globalis ndvekedési varakozasokat erGteljesen
befolydsoljak a kereskedelempolitikai intézkedések, illetve az orosz-ukran haboru esetleges lezarasara vonatkozo kilatasok.
A konjunkturaindexek alapjan a fogyasztoi bizalom az EU gazdasagaiban kis mértékben csokkent, az zleti hangulat a
szolgaltatdsok esetében stagnalt, mig az iparban tovdbbra alacsony szinten vannak a bizalmi indexek. A 2025-re vonatkozd
eurodpai novekedési varakozasok enyhén romlottak a decemberi elérejelzéshez képest, amivel 6sszhangban a kiils6 keresleti
feltevésiink is enyhén alacsonyabb. Az Egyesiilt Allamok eddigi vdmpolitikai intézkedései az EU-bSl szdrmazé acél- és
aluminiumtermékeket érintik kézvetlendl, ami az EU amerikai aruexportjanak 2,8 szazalékat tette ki 2024-ben. A tovabbi
lépések esetleges hatdsai az el6rejelzésiinkho6z kapcsolddd kockazati forgatokonyvek kozott szerepelnek.

Az EKB az idei évre enyhébb névekedést és 0,2 szazalékponttal magasabb inflaciot var a decemberi el6rejelzéséhez
képest. Az Eurdpai Kézponti Bank varakozdasai szerint az eurozéna GDP-ndvekedése 2025-ben 0,9 szdzalékon alakulhat,
amely 0,2 szazalékponttal alacsonyabb a kordbbi el6rejelzéshez képest. Az EKB elGrejelzésében az amerikai kormany
tervezett vampolitikai intézkedései kozil a publikacié idején mar életbe lépett tarifakat, tehat a Kindra kivetett, 6sszesen
20 szazalékos tobbletvamot vette figyelembe. Ennek az eurozénara gyakorolt ndvekedési hatdsa alacsony, 2025-re a
decemberi el6rejelzéshez képest szamolt 0,2 szdzalékpontos csokkenésnek a felét okozza. Az intézmény a jov6 évi
novekedést szintén 0,2 szazalékponttal csokkentette, igy az 1,2 szazalékos lehet 2026-ban. Az EKB marciusi el6rejelzése
alapjan az eurodvezet inflacidja idén 2,3 szazalékon, 2026-ban 1,9 szazalékon, mig 2027-ban pedig 2,0 szazalékon alakulhat.
Az intézmény inflacids elbrejelzése az idei évre 0,2 szazalékponttal magasabb, mig a j6v6 évre nem valtozott a decemberi
projekcidhoz képest.

A Brent nyersolaj ara az év els6 honapjaiban fokozott volatilitds mellett 70 dollar kérnyékére csokkent. A Brent
horddnkénti ara a januari 80 dolldr feletti szintrél marcius elejére fokozatosan haroméves mélypontra, 70 dollar kérnyékére
ereszkedett. Az olajar csokkenését az amerikai nyersolajkészletek vartnal nagyobb emelkedése mellett az OPEC+ nyersolaj-
kitermelésrél hozott dontése magyarazta. Az OPEC+ 2022 6ta el6szor dontott a kitermelés novelésérdl. A szervezet aprilistol
napi 138 ezer horddval emeli a termelést, ami az elsé 1épés a kozel napi 6 millio hordds termeléscsokkentés fokozatos
visszaforditasaban. Emellett az altaldnosan feszilt geopolitikai helyzet tovabbra is jelentds kockazatokat hordozhat a
vilagpiaci olajar alakulasanak tekintetében, kiilon6sen az esetleges energiaimportokra vonatkozé vambejelentések. A Brent
és az orosz tipusu Ural kéolaj kozotti arkilonbség az elmalt id6szakban is fennmaradt.
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A benzin és a gazolaj hazai dra az év eleje 6ta jelentésen csokkent. Hazankba tovabbra is érkezik vezetéken az orosz Ural
tipusu kéolaj, azonban a benzin és a gazolaj piaci aranak kialakitasandl a Brent nyersolaj az irdanyadd, igy annak dollarban
kifejezett ara és az USD/HUF arfolyam jelent&s hatdssal van az izemanyagarakra. Az év elsé honapjaiban csokken vildgpiaci
olajarak és nemzetkozi folyamatok a hazai izemanyagarakban is tiikrozédtek.

A globalis gaz- és aramarak tovabbra is az orosz-ukran haboru el6tti honapok szintje alatt alakulnak. A f6ldgaz hazai és
eurdpai beszerzési aranak alakuldsa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, amely 2022 augusztusaban érte el historikus, 300
euro feletti cstcsat. A gaz vilagpiaci ara marcius kozepén 40 euro/MWh kordl alakult, a februar kézepi 58 eurds kozel
kétéves csucsrol kezd6dé mérsékl6dést kovetGen. 2025 els6 negyedévében valtozékonyabban alakulnak az eurdpai gazarak
a tavalyi évhez képest, amelynek hatterében a téli hideg id6jards, az ellatasi [dancokat 6vezd bizonytalansagok, az eurdpai
gaztdrozok tartalékainak csokkenése és az altalanosan feszilt geopolitikai helyzet allnak. A foldgaztiizelésli er6miiveken
keresztiil a gazarak valtozasa az aram arara is hat. Az elektromos energia dra oktéber 6ta megugrott, és azéta sem tortént
tartds korrekcio az arakban. A német Phelix tipusd aramar 7 napos mozgdatlaga az év eleje 6ta 100 euro felett tartozkodik,
amely megegyezik a 2023-as év elejére jellemz6 atlagos szinttel.

Az elGzetes pénziigyi szamla adatok alapjan a kormanyzati szektor eredményszemléletii egyenlege 4,8 szazalékos hianyt
mutatott a GDP aranyaban 2024-ben, ami el6rejelzésiink szerint 2025-ben a 3,5-4,3 szazalék, 2026-ban a 3,2-4,2
szazalék, mig 2027-ben a 2,9-3,9 szazalék kozotti savon beliil alakulhat. Az idei évben varhaté hianycsokkenést a
mérsékl6d6 kamatkiaddsok, az alacsonyabb szinten stabilizdlédd energiadrak, valamint az el6z6 évhez képest er6sod6
gazdasagi novekedés hatasara emelkedd addbevételek tamogatjak. Az Gjonnan bejelentett adékedvezmények szamottevd
koltségvetési hatassal jarnak, melynek kdvetkeztében a kormdny a korabbi 2,9 szadzalékrdl 3,5 szazalékra mddositotta a jové
évi hianycélt. Az elGzetes adatok alapjan a bruttd allamaddssag 2024 végén GDP-aranyosan 73,8 szazalék volt.
El6rejelzéslink szerint a GDP-aranyos bruttd dllamaddssag 2025. év végére 73,2 szazalékra csokken, majd az elSrejelzési
horizonton 69 szazalék ald mérséklédik.

Az unids forrasok teljeskorii elérhetGségérol még nem sziiletett megallapodas. Hazank 6sszesen 12,2 millidard euro
értékben férhet hozza a 2021-2027-es kohézids keretrészhez, melynek lehivasa az unids atlagot meghaladé titemben halad,

,,,,,

Eurdpai Bizottsaggal.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Az idei évben 1,9-2,9 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasag. A novekedést elsGsorban a piaci szolgaltatdsok hozzaadott-

értéke tamogatja. Varakozasaink szerint a felhaszndlas oldali tételek kozil idén is f6ként a haztartasok fogyasztasa jarul

hozza a GDP emelkedéséhez, mig a beruhdzasok és a nettd export semleges hatast eredményeznek. Az emelkedé realbérek,

a kedvezd jovedelmi folyamatok, a bejelentett kormanyzati intézkedések és az élénkilld lakossagi hitelezés tamogatjak a

fogyasztds emelkedését. 2025 végétdl és 2026-tol az Uj gyartdkapacitasok termelésének beindulasaval és a kiilsé kereslet

élénkilésével a hazai kivitel gyorsulé Gtemben bévilhet, ami a beruhdzdsok emelkedésével egyltt kiegyensulyozottabb

GDP-novekedést eredményezhet. Kilpiaci részesedésiink az idei évben varhatéan mérséklédik, majd 2026-td6l allhat

novekvd palydra. El6rejelzéslink szerint a GDP bdviilése 2026-ban 3,7—-4,7, majd 2027-ben 2,8-3,8 szazalék kozotti Utemben

folytatédhat.

1-4. dbra: A GDP-el6rejelzés legyezbabraja
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

1-5. dbra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és

elérejelzése

Szdazalékpont %

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
s Nettd export
Készletvaltozas
N Brutto alléeszkoz-felhalmozas
K6zosségi végss fogyasztas
N Haztartasok fogyasztasa
==O== GDP (jobb tengely)

Megjegyzés: A kozOsségi végsd fogyasztas tartalmazza a kozosségi
fogyasztdst, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények
altal nyujtott transzfereket.

Forras: KSH, MNB

Az idei évben folytatodhat a GDP

és éves atlagban 1,9-2,9 szazalékkal béviilhet a magyar

novekedése,

gazdasag. 2024 negyedik negyedévében a hazai GDP az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest 0,4 szazalékkal, a harmadik
negyedévhez képest 0,5 szazalékkal nétt. A pozitiv redlbér-
dinamika, valamint a kedvez6 lakossagi jovedelmi
folyamatok segitik a szolgaltatasok iranti kereslet folytatodo
bdviilését. Az ipari termelés kilatasait 6vezé kockazatok és az
el6retekinté indikatorok arra utalnak, hogy az ipari
teljesitmény rovid tavon visszafogott maradhat, érezhet6
fordulat az idei év végén varhatd. Legf6bb kereskedelmi
partneriink, Németorszag gazdasagi teljesitménye a
varakozasok szerint gyorsulhat jovére, ami keresleti oldalrdl
0sztonzi a hazai ipari folyamatokat is. A hazai ipari fordulatot
egyedi tényez6k is tamogatjak: egyes hazai gépjarmd- és
akkumulatorgyarté vallalatok nagyberuhdazasai varhatdan
befejez6dnek, és a vallalatok 2025 végén, 2026 elején
megkezdhetik a termelést. Révid tavon az épitGipari kilatasok
meérsékeltek, de az év masodik felében mar elkezdhetik
éreztetni hatdsukat az agazatot segit6 intézkedések. 2025
masodik felében a gazdasdgélénkité programok, valamint
intézkedések (Vidéki Otthonfelujitasi

kollégiumépitési program, munkashitel,

célzott Program,
nyugdijpénztari
megtakaritasok lakascélu felhaszndldasanak megteremtése)
impulzust adhatnak az épitSiparnak. A GDP bdviilése 2025-
ben 1,9-2,9 szazalék, 2026-ban 3,7-4,7, majd 2027-ben 2,8—

3,8 szazalék kozott alakulhat (1-4. és 1-5. abra).

2025-ben a kedvez6 bérezési és jovedelmi folyamatok

kovetkeztében a haztartasi fogyasztas folytatddo
emelkedésére szamitunk (1-6. dbra). Varakozasunk szerint
idén a lakossag redlértelemben vett rendelkezésre alld
jovedelme 2,9-3,7 szazalékkal béviil, mig a fogyasztas 4,5—
5,3 szazalék kozotti mértékben novekedhet. A tavaly
december vége Ota bejelentett kormanyzati intézkedések
miatt a lakossagi fogyasztas elGrejelzésiinket a teljes
horizonton megemeltik. Az anyadk szja mentességének
kiterjesztése, valamint a nyugdijasok szamara bevezetendd
afa-visszatérités a fogyasztas élénkitésén keresztiil

elsGsorban 2026-ban és 2027-ben emelik a GDP szinjét. A
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1-6. abra: A nett6 keresettémeg, a rendelkezésre allé
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiaddsainak éves
valtozasa realértéken
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Redl netto keresettomeg
—O—Readl rendelkezésre all6 jovedelem
— Haztartasok real fogyasztasi kiadasa

Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
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ElGrejelzési tartomany — e=m=Haztartdsi hitelezés

Megjegyzés: Tranzakcidé alapu éves valtozds. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.
Forrds: MNB

1-8. abra: A lakossagi fogyasztas, beruhdazas és netté
megtakaritasok alakuldsa a rendelkezésre allé jovedelem

aranyaban
0, 0,
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Pénziigyi megtakaritasi rata
==0==Beruhdzasi rata
Fogyasztasi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Nominalis adatok alapjan. Forras: KSH, MNB
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kormanyzati programok mellett (lasd az 1-2. keretes
irdsunkat) a korabbi idészakhoz képest csokkend allampapir-
kamatok, illetve a lejdratok kapcsan esedékes kidramld
jovedelem is hozzdjarulhatnak a fogyasztas béviléséhez. A
lakossdag keresletét erdsiti a haztartasi hiteldllomany varhaté
novekedése is, ami a tdmogatd realgazdasagi alapok és a
munkashitel elinduldsa miatt 2025 év végén mintegy 13
szazalékot érhet el, 2027 év elejétdl pedig 9-10 szazalékos
szinten  stabilizdlédhat  (1-7.3dbra). A  fogyasztas
el6rejelzésink szerint 2026-ban 3,8-4,8, 2027-ben pedig

2,9-3,9 szazalék kozotti mértékben né.

2025-ben a haztartasok jovedelemaranyos megtakaritasai

Py

csokkenhetnek az el6z6 évhez képest. 2023-2024-ben a
bizonytalan gazdasagi kornyezet és a magas inflacié
eredményeképpen megemelkedett a lakossagi megtakaritasi
rata. Az idei évben a csokkend allampapir kamatok és a

bévilé fogyasztds kovetkeztében a megtakaritasi rata

alacsonyabb szinten alakulhat, ezzel parhuzamosan a

fogyasztasi rdta a jelenlegi alacsonyabb szintjérdl

novekedhet, mig a beruhazasi rata stagnal. ElGretekintve
2026-t6l a
megtakaritasi ratdja 9-11 szazalék kozotti szinten alakul,

lakossdg beruhdzasi ratdja 7-8 szazalék,
fogyasztasi rataja pedig 82-83 szazalék korul stabilizalddik
(1-8. abra).

A brutto alloeszkéz-felhalmozas az idei évben varakozasunk
szerint stagnalas kézelében alakulhat (1-3. tablazat). 2024-
ben 6sszességében 11,3 szazalékkal mérséklédott a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas volumene. Az idei évben a vallalatok
és a lakossag beruhazasai varhatéan stagnalnak, mig az
2026-ban a

lehet,
kiegyensulyozottabb szerkezetben valésulhat meg. 2027-ben
2,5-5,5
felhalmozas

allami fejlesztések volumene csokken.

beruhazasok bdévilése 3,0-5,8 szazalékos ami

szazalékkal folytatéodhat a bruttéd alldeszkodz-

volumenének novekedése. A nominalis
beruhazasi rata 23-25, a 2021. évi fix aras beruhazasi rata 21-

22 szazalék kozott alakulhat az elGrejelzési horizonton.

A vallalati beruhazasok csékkenése az idei évben megill, és
a jove évtdl jelentGsebben bdévilhet. 2024 negyedik
negyedévben a belféldre termel6k mellett a kilféldre
termel6 vallalatok beruhdzasai is visszaestek. A vdllalati
hitelkereslet is mérsékelt. A Hitelezési felmérésre adott
valaszok alapjan a bankok a negyedik negyedévben a kereslet
csokkenését érzékelték (a megkotott Uj szerzédések értéke 3
szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbi szinttél), 2025 elsé
félévére elbretekintve azonban mar a kereslet bévilését
valdszin(sitik a gazdasagi aktivitas fokozatos élénkuilésével
és a Demjan Sandor Hitelprogram felfutdsaval
parhuzamosan. Becslésilink szerint a vallalati hitelallomany
2025-ben 6 szazalékkal béviilhet, 2026 év kozepétdl pedig 9—
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1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2024 2025 2026 2027
Brutto allqeszkoz- 113 07 44 40
felhalmozas
Allami beruhazas -21,0 5,5 0,6 -8,5
Privat beruhazas -9,0 0,3 5,1 6,4
Beruhazasi rata 23,7 23,4 23,8 24,6
Redl beruhazasi rata 21,7 21,0 21,0 21,2

Megjegyzés: Az értékek az el6rejelzési sav kdzepét jeldlik. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas esetében éves valtozas szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat. A real beruhazasi rata
2021. évi fix aras adatok alapjan. Forras: MNB

1-9. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcid alapu éves véltozas. A kkv szektor az 6nallé
vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes vallalati ndvekedési Gtem a
pénzigyi
hitelallomany alapjan. Forras: MNB

teljes kozvetitérendszerrel ~ szemben  fennalld

1-10. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Exportpiaci részesedés
= e = |mport alapu kiilsé kereslet
=== Export

Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elGrejelzési sav atlaga
alapjan.

Forras: KSH, MNB

10 szdzalékos szinten stabilizalédhat az éves novekedési
Utem az elGrejelzési horizont végéig (1-9. abra). A bizalmi
alacsony
kapacitaskihasznaltsag és a visszafogott kiils6 konjunktura

indikatorok meérsékelt szintje, az
miatt a vallalatok fejlesztései stagnalhatnak az idei évben.
2026-t6l kezdédben ugyanakkor jelentGsebb emelkedésre
szamitunk a tdmogatott programok és az élénkiilé kereslet

kovetkeztében.

A lakossagi beruhazasok idén varhatéan a tavalyi szint koriil
alakulnak. A 2024.
negyedévben szerz6dott lakdshitelek értéke az el6z6 év

hitelintézetek altal negyedik
azonos id6szaki alacsony bazishoz képest 92 szazalékkal
bévilt, azonban a lakdshitelek nagyrészét hasznalt lakasok
vasarlasara forditjak. Pozitivan hat a lakossagi beruhazasokra
a CSOK+, a Babavard hitel, az Otthonfelujitasi tdmogatas és
az 6nkéntes nyugdijpénztarak lakascélu felhasznalhatdsaga.
2026-ban 5,0, mig 2027-ben 5,5 szazalékkal bévilhetnek a
haztartasok beruhazasai. 2026-t6l a lakossag jovedelmének
enyhén noévekvd hanyadat forditja beruhazasokra. Az allami
beruhazasok volumene az idei évben a kormanyzati tervekkel
O6sszhangban mérséklédik.

A hazai kivitel az eurdpai konjunktura helyredllasaval és a

jelent6s ipari beruhazasok termelére fordulasaval
parhuzamosan az idei év végétdl tud érdemben bdviilni. A
kivitel a tavalyi év sordn 6sszességében 2,8 szazalékkal esett
vissza. A mérsékl6dé ipari termelés, valamint az ipari Uj
kiilfoldi rendelések alakulasa az export tovabbi csokkenését
vetitik el6re az idei év els6 felében. Az év végétdl az
elektromos autdék gyartasdhoz és akkumulatorgyartashoz
kapcsolédd beruhazasok termelére fordulasaval, valamint a
kiils6 keresletiink dinamizalédasaval béviilést varunk az
arukivitelben. Az export 0sszességében 0,6—2,6 szazalékkal
bévilhet az idei évben. 2026-ban 7,1-8,9 szazalékos, 2027-
ben pedig 5,3—7,1 szdzalékos novekedést varunk. A kilpiaci
részesedésiink az idei évben tovdbb csékken, majd 2026-t6l
a kivitel novekedésével

(1-10. abra).

ismét emelked6 palyara all

2025-ben az import a fogyasztas stabil novekedésével és az
export fokozatos helyredllasaval parhuzamosan tjra
béviilhet. 2024-ben a 3,3
mérséklédott. Az import tavalyi visszaesése elsGsorban az

behozatal szazalékkal
exporthoz és beruhazasokhoz kéthetd, mig a haztartasok
fogyasztasa kis mértékben ellensulyozta a csokkenést. Idén a
behozatal 0,5-2,5 szazalékkal néhet, mig 2026-ban 6,0-8,0
szazalékos, 2027-ben pedig 4,9-6,9 szazalékos bGvilést
varunk.
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1-2. keretes iras: A csaladokat és a nyugdijasokat tamogaté uj adéintézkedések hatasai

A legfrissebb kormanyzati bejelentések alapjan a csaladokat és a nyugdijasokat tamogato adodintézkedések keriilnek
bevezetésre. A 3 gyermeket nevel6 anydk 2025. oktébertdl élethosszig tartéan, a 2 gyermekes anyak 2026-tol életkor
szerint felmené rendszerben, mig az 1 gyermeket nevel6 30 év alatti anyak 2026-t6l valnak személyi jovedelemado
mentessé. Ezen kiviil 2025. juliustdl a CSED-re és a GYED-re is személyi jovedelemadd mentesség keriil bevezetésre. 2025.
oktéber 1-t6l az 5 szazaléknal magasabb afakulcsi zéldségek, gyimolcsok és egyes tejtermékek vasarlasa utan a
nyugdijasoknak az altalanos forgalmi ado 6sszegét visszatéritik egy bizonyos 6sszeghatarig.

Becsléseink szerint az Gjonnan bevezetett intézkedések 2025-ben a GDP 0,1 szazalékanak, 2026-ban 0,5 szazalékanak,
2027-ben 0,7 szazalékanak megfelel6 tobbletforrast hagyhatnak a csaladoknal és a nyugdijasoknal (1-4. tablazat). A teljes
koltségvetési hatds a 2 gyermekes anydk kedvezményének fokozatos bovitése mellett 2029-re jelentkezhet. Az
addcsokkentések 2029-re kdzel 1 millié anyat és mintegy 2,4 millié nyugdijast tamogatnak. Az intézkedések egyes részletei
(pl. az altalanos forgalmi add visszatérités maximalis mértéke) jelenleg nem ismert, ezért a végleges koltségvetési hatas és
érintetti [étszam valtozhat.

Az intézkedéseknek kdszonhetSen a gyermekes csaladok adéterhelése az egyik legalacsonyabb lehet Magyarorszagon az
uniods orszagok kozott. A gyermekek utan jarod transzfereket (pl. csalddi potlék) is tartalmazé csaladi adoék a 2 gyermekes
haztartasok esetében az atlaghéren 2023-hoz képest 7,7 szdzalékponttal 28,5 szazalékra csokkenhet 2026-ban, amely az
egyik legalacsonyabb lehet az unids orszagok kozott. A csokkenéshez hozzdajarul, hogy a 2 és 3 gyermekes anyak személyi
jovedelemadd mentességén tul a gyermekek utan jard csalddi ado- és jarulékkedvezmény 2026. januartdl kétszeresére
emelkedik.

1-4. tablazat: Az intézkedések koéltségvetési hatasa

Koltségvetési hatas
Intézkedés Bevezetés id6pontja Erintettek (a GDP szazaléka)
2025 2026 2027 2028 2029

3 gyerekes anyak szja

N 2025. oktober 250 ezer anya 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
mentessége
lépcsGzetesen: lépcsGzetesen:
5 " (K szi - 2026-t6l 40 év alatti n6k -120 ezeranya
erekes anydk szja
&Y YaKSH3 - 5027-t81 50 évalatti nék -350 ezer anya ; 01 03 0,5 06
mentessége . . L
- 2028-t6l 60 év alatti n6k - 580 ezeranya
- 2029-t61 minden né - 700 ezer anya
1 gyerekes, 30 év
alatti anyak szja 2026. januar 60 ezer anya - 0,03 0,03 0,03 0,03
mentessége
CSED é GYED szj
es aBitbsza 2025. jdlius 30-40 ezer anya 001 002 002 002 002
mentessége
Afa-visszatérités* 2025. oktéber 2,4 millio f6 0,02 0,1 0,1 0,1 0,1
Osszesen 0,1 0,5 0,7 0,9 0,9

Megjegyzés: *A jelenlegi fogyasztdas alapjan, teljes alkalmazkodas esetén a visszatérités koltségvetési hatasa tobb lehet.
Forras: KSH és NAV adatok alapjan MNB-szamitas

Az Gj kormanyzati intézkedések bevezetése a fogyasztas élénkitésén keresztiil magasabb GDP szintet eredményezhet. A
bejelentések hatasa fokozatosan né az elGrejelzési horizonton. Az Ujonnan bejelentett intézkedések kozil a csaladi
adokedvezmények a béreken at, a nyugdijasok afa visszatéritése a fogyasztéiar-index csokkenésén keresztiil emelik a
lakossag rendelkezésre allé jovedelmét. A nyugdijasokat érintd intézkedés a fogyasztdi kosar 4,6 szdzalékat fedi le, és az
érintett termékcsoportok ara becslésiink szerint 3,2-5,5 szazalékkal csokkenhet. A visszatérités koltségvetési és
redlgazdasagi hatdsa a visszatérités felsé hataratdl és a fogyasztoi magatartastol fiigg. A 2023. évi fogyasztasi adatok alapjan
4-5000 forintra becsiljiik az adott termékkorre fizetett afatartalmat atlagos nyugdijjovedelem mellett.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A nemzetgazdasdgi foglalkoztatas tovabbra is magas szinten alakul. Az idei év elsé felében a foglalkoztatottak szdma a 2024
negyedik negyedévi szint kzelében alakulhat, majd az év masodik felében Ujra emelkedhet a foglalkoztatas szintje a fokozatosan
élénkild konjunktura hatasara. 2026-ban a GDP dinamizalédasaval parhuzamosan tovabb névekedhet a foglalkoztatas. Az idei
bérdinamikat elsGsorban az év eleji minimalbér-emelés, az enyhiil6 munkaerdpiaci feszesség és az er6s6dd lakossagi inflacids
varakozasok hatarozzdk meg. A bérezési alapfolyamatok tovabbra is erések, a versenyszféraban idén az atlagbérek 9,6-10,4
szazalék kozotti, a jové évben 8,8-9,9 szazalék kozotti ndvekedésére szamitunk. Folytatddik a keresetek redlértékének

emelkedése.
1-11. ébra: A munkaképes koru népesség és a A versenyszféraban foglalkoztatottak szama az idei év

versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves masodik felében indul emelkedésnek, ami 2026-ban is

véltozasa folytatodik. Az idei év elsé felében a versenyszféra
Ezer f§ Ezer f§ létszdma a 2024 végi szintje kozelében alakulhat,
i : r 15 Osszhangban a mérsékelt munkaeré-kereslettel és a
: L 75 vallalatoknal meglév6é munkaeré-tartalékkal. A fokozatosan

! o élénkulé konjunktdra hatdsara a munkaeré-kereslet Gjra

emelkedhet, azonban ennek fedezete rovid tdvon mar

- -75 rendelkezésre all a vallalatoknal, akik a kibocsatasuk

. 150 csokkenésére a korabbi negyedévekben munkaerd-

tartalékolassal és a rendelkezésre all6 munkaerd-kapacitas

225 alacsonyabb kihasznalasaval valaszoltak. A masodik félévtdl

L 300 a foglalkoztatottak szdma Ujra emelkedhet, azonban az év

BRI ILISRARINNRIIRN egészében a versenyszféra létszama éves alapon csokken
[ I o I oV I o VA o I o NI o N I o NN o NI o N I o N Il o\ I o N I o NI o I o NI o\ I o\ B o N I o\ |

béviilésének hatdsara a
tovabb
emelkedik el6rejelzésiink szerint. A konjunktura kedvez§

A gazdasadg jovére vart

mmmm Munkaképes koru népesség

= A versenyszféraban foglalkoztatottak (jobb tengely) szama

versenyszféraban  foglalkoztatottak

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama a 15-74 évesekre vonatkozik,

] o ) o alakuldsa mellett is csak lassu létszamnovekedésre
a munkaképes koru népességre vonatkozo el8rejelzés a 15-64 ., . L L
) . DS szamitunk, tekintettel a foglalkoztatas béviilése el6tt allé
évesekre. A foglalkoztatottak szamat az el6rejelzési sav kozepe

alapjan jeloltik. demografiai korlatokra (1-11. abra). Elérejelzésiink szerint

Forras: Eurostat, KSH, MNB a versenyszférdban foglalkoztatottak szama varhatéan 0,3—

0,7 szazalékkal csokken 2025-ben, majd 0,4-0,9 szazalék
kozott emelkedik 2026-ban, és 0,0-0,5 szazalék kozott
novekedhet 2027-ben. A munkanélkiliségi rata 4,2-4,3

1-12. abra: Az lires allashelyek szamanak éves valtozasa a

versenyszféraban szazalékon alakulhat az idei évben, 3,6—4,1 szazalék kozott
Ezer darab 2026-ban, majd 3,3—4,0 szazalék k6zott 2027-ben.
20
15 | A munkaerdpiac feszessége enyhiil6ben van, a munkaer6-

kereslet mérséklédik. A munkaerépiac feszessége 2022
mérséklédik. A

negyedévében a versenyszféra agazatainak széles korében

kozepe Ota tavalyi év negyedik
folytatodott az res allashelyek szdmanak csdkkenése éves
alapon (1-12. abra). Az lres allashelyek szama az ipar
mellett a munkaerd-kolcsonzést is magdban foglald

adminisztrativ és szolgdltatdst tamogatd tevékenység

agazatban csokkent leginkabb a negyedik negyedévben az

2019

2020 2021 2022 2023 2024

el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Az lres allashelyek

W EpitSipar

W Szallitas, raktarozas
Egyéb piaci szolgaltatasok

M Ipar
m Kereskedelem
Szallashely, vendéglatas

szdma egy év alatt csaknem egyharmaddval esett vissza az
épitGiparban. Az ESI legutdobbi felmérése alapjan az

épit6iparban, az iparban és a kereskedelem teriletén
Megjegyzés: Legaldbb 5 f6t foglalkoztato vallalkozasok esetén.

Forras: KSH

javultak, am 0Osszességében tovabbra is negativak a
vallalatok foglalkoztatasi kilatdsai. Az egyéb szolgdaltatasok
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1-13. dbra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

Egyenlegmutato

.40 -

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= FpitSipar
= Egyéb szolgdltatasok

e Fe|dolgozbipar
Kereskedelem

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

Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: Eurdpai Bizottsag

1-14. 3bra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdékoltség éves valtozasa

Szazalék

20 +

15

10

mmmmm Atlagos munkaerdkoltség
e e = E|Grejelzés
== e == E|Grejelzés

e Bruttd atlagkereset
e Bruttd realbér
ERSSAElGrejelzés
Megjegyzés: Az el6rejelzési sav kozepe alapjan.

Forras: KSH, MNB

INFLACIOS JELENTES e 2025. MARCIUS

teriletén stagnaltak a varakozasok, a vallalatok tébbsége
létszamanak novekedésére szamit a kovetkezd harom
hénapban (1-13. dbra).

2025-ben a tavalyi évnél mérsékeltebb lehet a nominalis
bérdinamika a versenyszféraban, a munkaerdpiaci
feszesség enyhiilésének és a bérezési alapfolyamatokkal
6sszhangban lévé minimalbér-emelésnek megfeleléen. A
2024 novemberében megkotott minimalbér-megallapodas
értelmében idén 9 szazalékkal emelkedett a minimalbér és
7 szazalékkal a garantalt bérminimum, mig 2026-ban 13
szadzalékos, 2027-ben 14 szazalékos minimalbér-emelés
varhatdé. A munkaer@piaci feszesség az utdbbi idészakban
enyhilt, ugyanakkor a lakossag inflacids varakozasai a
tényadatok felett alakulnak. Mindezek mellett erések
Idén 9,6-10,4
szazalékkal emelkedhetnek a bérek a versenyszféraban,
majd 2026-ra 8,8-9,9 szazalék kozotti, 2027-re pedig 8,8—
10,0 szdzalék kozotti nomindlis bérndvekedést varunk. A
realbérek 4,6-5,4 szazalék kozott néhetnek 2025-ben,
2026-ban 5,2-6,3 szazalék kozott, 2027-ben pedig 5,6-6,8
szazalék kozott
(1-14. abra).

maradtak a bérezési alapfolyamatok.

emelkedhetnek a versenyszféraban



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-5. tablazat: El6rejelzéseink valtozdasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2024 2025 2026 2027
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacié 4,6 3,2-38 5,0-5,5 2,6-3,2 3,2-3,9 2,6-3,2 2,6-3,2

'm”:igriil;lt;?;hatés°kté' szdirt 46 3,0-36 48-53 2,6-3,2 3,2-39 2,6-3,2 2,6-3,2

Inflacié 3,7 3,3-41 4,5-5,1 2,5-3,5 2,9-39 2,5-3,5 2,5-35
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 5,0 4,3-5,1 4,5-5,3 3,5-4,5 3,8-4,8 2,7-3,7 2,9-3,9

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

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas -11,3 3,5-6,5 (-2,2)-0,8 2,6-54 3,0-5,8 1,5-4,5 2,5-5,5

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

Export -2,8 3,6-5,6 0,6-2,6 6,1-7,9 7,1-8,9 51-6,9 53-7,1

Import -3,3 4,4-6,6 0,5-2,5 4,9-6,9 6,0-8,0 4,4-6,4 4,9-6,9

GDP 0,5 2,6-3,6 19-29 3,5-4,5 3,7-4,7 2,5-3,5 2,8-38

Munkatermelékenység? 0,2 2,7-3,7 1,9-2,7 2,9-43 3,1-44 2,1-35 2,4-3,8
Kils6 egyensuly? ©

Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,2 1,0-2,4 1,2-2,6 1,5-3,1 1,8-3,4 1,8-3,6 2,0-3,8

Kulsé finanszirozasi képesség 2,5 2,6-4,0 2,8-4,2 3,3-49 3,6-5,2 3,0-4,8 3,4-52
Allamhéztartés?

ESA-egyenleg -4,8 (-4,2)-(-3,4)  (-4,3)-(-3,5) (-3,8)-(-2,8) (-4,2)-(-3,2) (-3,2)-(-2,2) (-3,9)-(-2,9)
Munkaerdépiac

gltTargiZtriasze(:?Ségi brutts 13,2 86-96  95-103  100-112 101-114  67-80 64-77

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 0,0 (-0,3)-0,1 (-0,4)-0,0 0,1-0,8 0,2-0,9 (-0,2)-0,6 (-0,2)-0,6

Versenyszféra bruttd dtlagkereset® 12,1 8,5-9,5 9,6-10,4 8,5-9,7 8,8-9,9 8,8-10,0 8,8-10,0

Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,2 (-0,1)-0,3 (-0,7) - (-0,3) 0,3-0,8 0,4-0,9 0,0-0,5 0,0-0,5

Munkanélkiiliségi rata 4,5 4,1-4,3 4,2-4,3 3,2-3,8 3,6-4,1 2,9-39 3,3-4,0

Versenyszfera redl fajlagos 7,9 (-0,6)-0,8  0,6-19 1,2-3,0 0,4-2,0 1,3-3,0 (-0,8)-1,0

munkaer&koltség
Lakossagi realjovedelem® 3,4 3,7-4,4 29-3,7 4,1-51 45-5,5 2,6-3,6 2,8-38

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

3 A GDP aranyéban.

4 Teljes munkaid6s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.

62024-re figyelembe vettiik a GDP szerinti kiilkereskedelmi adatokat.
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1-6. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2025 2026 2027
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2025. marcius) 45-51 2,9-3,9 2,5-3,5
Consensus Economics (2025. mércius)' 3,9-4,8-5,5 3,1-3,6-4,5
Eurdpai Bizottsag (2024. november)? 3,6 3,2
IMF (2024. oktdber) 3,5 3,1 3,0
OECD (2024. december) 3,3 2,9
Reuters-felmérés (2025. mércius)' 4,3-5,1-5,8 3,3-3,8-4,6 3,0-3,4-3,9
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2025. marcius) 1,9-29 3,7-4,7 2,8-3,8
Consensus Economics (2025. marcius)' 1,3-2,0-2,6 2,2-3,3-4,3
Eurdpai Bizottsag (2024. november)? 1,8 3,1
IMF (2024. oktéber) 2,9 3,0 3,0
OECD (2024. december) 2,1 2,9
Reuters-felmérés (2025. marcius)' 1,8-2,2-2,6 2,9-3,5-4,3 2,5-3,2-3,5
Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2025. marcius) 1,2-2,6 1,8-3,4 2,0-3,8
Eurdpai Bizottsag (2024. november)? 1,2 1,0
IMF (2024. oktéber) 0,6 0,5 0,7
OECD (2024. december) 2,5 2,4
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2025. marcius) (-4,3) - (-3,5) (-4,2) - (-3,2) (-3,9) - (-2,9)
Consensus Economics (2025. marcius)' (-5,0) - (-4,5) - (-4,0) (-5,0) - (-4,1) - (-3,0)
Eurdpai Bizottsag (2024. november)? -4,6 -4,1
IMF (2024. oktéber) -4,6 -3,5 -3,0
OECD (2024. december) -4,3 -3,8
Reuters-felmérés (2025. mércius)' (-4,5) - (-4,4) - (-3,9) (-4,8) - (-4,0) - (-2,9) (-3,7) - (-3,4) - (-2,8)

Kulkereskedelmi partnereink GDP-b&viilésére vonatkozd elGrejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2025. marcius) 1,2-2,1 1,3-2,2 1,4-23
EKB (2025. marcius) 0,9 1,2 1,3
Consensus Economics (2025. mércius)' 1,3 1,7

Eurdpai Bizottsag (2024. november)? 1,7 1,9

IMF (2025. januar)? 1,5 1,8 1,8
OECD (2025. marcius)? 1,6 1,9

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 kilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyéban.

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

A Monetdris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapel&rejelzése koril négy alternativ kockazati forgatokonyvet emelt ki. A
kereskedelmi fesziltségek fokozddasat valdszinlsitd, valamint a feltorekvé piaci hangulatromlast feltételez6 kockazati
forgatékdonyvek magasabb inflaciés és alacsonyabb novekedési palydval konzisztensek. A geopolitikai fesziltségek
oldodasat el6revetité forgatdokdonyv az alappdlyanal élénkebb gazdasagi novekedéssel és alacsonyabb inflaciéval all
0sszhangban. Az eurdpai koltségvetési élénkitést feltételezd forgatdkdnyv szerint mind a névekedési, mind az inflaciés palya
magasabban alakulhat. A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetaris Tandcs tovabbi alternativ szcenaridéként a tartésan
magas inflacids varakozasokkal, a beruhazasok gyorsabb névekedésével és a termelékenység gyorsabb javulasaval szamold
palydkat targyalta.

Kereskedelmi fesziiltségek fokozdodasa

Januari beiktatdsat kovetSen az Gj amerikai adminisztracié
protekcionista intézkedések sorozatat jelentette be. Az
Egyesiilt Allamok altal kivetett, illetve kildtdsba helyezett
importvamok a hazai ipari termelés erGsitését és a folyd

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek fizetési mérleg f6 kereskedelmi partnerekkel szembeni

hatasa el6rejelzésiinkre

hidnyanak csdkkentését célozzak, igy Kanada, Mexikd és Kina

= 10 A Monetaris Tanacs altal kiemelten mellett az Eurdpai Unid exportszektoranak kilatdsait is
g_ 05 fw Sk " negativan érintik.

2 \ 4 O O A kereskedelmi konfliktus kiterjedése az elemz6k szerint
% 0,0 ¢ : T & T | lassitia a vilaggazdasag béviilését. Az Egyesilt Allamok
g—os | ’\é‘ vamemeléseire adott valaszlépésként egyes kereskedelmi
§ ’ partnerek, koztik Kina és az EU vamokat vethetnek ki
é amerikai  termékekre. A  kereskedelmi fesziltségek

-1,0 J
-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6
o Kereskedelmi fesziiltségek fokozédasa  Inflacio (szézalékpont) — druforgalom. Ezzel egyidejlleg sériilhetnek egyes, hatarokon

@ Hangulatromlds a feltérekv piacokon

erdsodésével visszaeshet a meghatarozd gazdasagok kozotti

ativel6 ellatasi lancok, névelve a nemzetkozi kereskedelembe

® Geopolitikai fesziiltségek oldddasa

A Eurépai koltségvetési élénkités mélyen bedgyazott kis, nyitott gazdasagok sériilékenységét.
A Tartdsan magas inflacios vérakozasok

Bar hosszabb tavon az értéklancok alkalmazkodasaval és a

DO Beruhazasok gyorsabb novekedése

O A termelékenység gyorsabb novekedése kereskedelmi kapcsolatok atrendezédésével a vilaggazdasag
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az bdvilésének iteme helyredllhat, az el6rejelzési horizonton a

alternativ forgatokonyvek inflacios és novekedési palydja a  yamemelések visszafogjak a globalis névekedést. Az EU
monetdris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben 4ruexportjanak mintegy 20 szazaléka iranyul kozvetleniil az
kulonbozik lappalyatol. A pi innel jelzett pal S . .. . -
uon,OZ,I ,az _aap?ayao p'r?s SZ”.me Jeze, ,pa ya,az Egyesilt Allamokba, aminek kovetkeztében az amerikai
alappalydndl szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb . e, B i . L,
. o ) exportpiac szlkiilése tovadbb lassithatja az elhuzéddan
monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB gyenge eurdpai konjunkturat, és visszafoghatja az eurdpai

értéklancokba integralt magyar gazdasag novekedését is.

Alternativ palyankban a kereskedelmi korlatok er6sodésére
szamitunk. Az amerikai adminisztracié protekcionista
gazdasagpolitikdja, valamint a f6 kereskedelmi partnerek
valdszintsithetd valaszlépései kovetkeztében a
vilagkereskedelem béviilése mérsékeltebb lehet az
alappalyaban feltételezettnél. Ennek eredményeként a
gyengébb kiilsé kereslet a hazai exportteljesitményt is
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visszafogja. Emellett a vamemelések egyrészt kodzvetlen
felfelé mutatd nyomast helyeznek a hazai inflaciéra, masrészt
a kils6 inflaciés kornyezet is a vartnal magasabban alakul,
ami begy(rlizhet a hazai arakba. A forgatokonyv az
alappalyanal magasabb inflaciés és alacsonyabb novekedési
palyaval konzisztens.

Hangulatromlds a feltérekvd piacokon

A globalis befektet6i hangulat tovabbra is erdsen
valtozékony, a  kereskedelmi fesziiltségek  Aaltal
meghatarozott kiilsé kdornyezet pedig bizonytalan. A dollar
arfolyama az elmult héonapokban eleinte er6s6dott, majd
fokozatosan az egy negyedévvel ezel6tti szint kozelébe tért
vissza. Az idGszak soran a feltérekvé piaci devizak kiemelten
érzékenyen reagdltak a vdmemelésekkel kapcsolatos hirekre.
2024 utolsd negyedévétsl megallt a globalis dezinflacié. Az
OECD-orszagok  korilbelil  kétharmadaban nétt  az
aremelkedés Uteme, ami a fejlett piaci hosszi hozamok
emelkedését vonhatja maga utan. Az inflaciés kilatdsok
mellett az Egyestilt Allamokban az Gj adminisztracio tervezett
addcsokkentései, az Eurdpai Unidban pedig a védelmi
kiadasok varhatd novelése szintén a magasabb hozamok
iranydba mozdithatjdk a kotvénypiacokat a koltségvetési
hidny novelésén keresztil. Ezzel egyidejlileg a meghatarozé
jegybankok varhaté kamatpalyajat jelent6s bizonytalansag
ovezi.

A globalis inflaciés trendek, a fejlett gazdasagok fiskalis
politikai, valamint a kereskedelmi fesziiltségek okozta
bizonytalansag elGidézhetik a feltorekvé piacokkal
szembeni kockazatkeriilés erGsodését. Amennyiben a
globalis inflacié tartdsan a jegybanki célok felett marad, a
fejlett piaci hosszi hozamok emelkedésnek indulhatnak. Az
amerikai és eurdpai kormanyzatok expanziv koltségvetési
terveinek megvaldsulasa tovabb noévelheti a fejlett piaci
kdotvényhozamokat, aminek hatasdra a feltorekvd
gazdasagokbdl érdemi tdékekidramlas indulhat meg. A
kereskedelmi fesziltségek fokozdddsa novelheti a pénzigyi
piacok volatilitasat. A Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti
Bank kamatpolitikajara vonatkozé varakozdasok
valtozékonysaga hozzdjarul a piaci kornyezet altalanos
bizonytalansagahoz.

Alternativ palyankban a befektetSi hangulat romlasaval
szamolunk a feltérekvd piacokon. Az emelkedé fejlett piaci
hozamok és a vdmemelések hatdsara bizonytalanabba valé
nemzetkozi kdrnyezet a kelet-k6zép-eurdpai régio, igy hazank
esetében is a kockazati prémium emelkedését vetiti elGre.
Bar a magyar gazdasdg kockazati megitélése szempontjabdl
fundamentalis tényezdk (folyd fizetési mérleg, koltségvetés
elsédleges egyenlege) régids Osszevetésben javultak, a
bizonytalan kilsé kornyezetben jelentdsen felersodhet a
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feltérekvé piacokkal szembeni kockazatkerilés. Ennek
eredményeként érdemi t6kekidramlas kdvetkezhet be, amely
inflaciés nyomast jelent és szigorubb monetaris kondicidkat
indokol. A forgatékdnyv magasabb inflacids és alacsonyabb
novekedési palyaval all 6sszhangban.

Geopolitikai fesziiltségek oldodasa

Az elmult hdénapokban enyhiilni kezdtek az ukrajnai
konfliktushoz kothet6 kockazatok. Februarban egyeztetések
indultak az ukrajnai tlizszlineti targyalasok el8készitésérdl. Az
Uj amerikai adminisztracio kilpolitikai prioritasként kezeli az
orosz-ukrdn  haboru  lezdrasdt.  Eziranyu  |épéseik
kovetkeztében mérsékl6dott a kelet-kdzép-eurdpai régidval
szembeni kockazatkeriilés a pénziigyi piacokon, ami
hozzajarult a régids devizdk erl6sddéséhez. Emellett az
eurdpai gazarak a februar kozepén elért kétéves csucs utdn a
hénap masodik felében gyors korrekcidba kezdtek, részben
az ukrajnai megadllapoddassal kapcsolatos varakozasok
hatasara.

A geopolitikai fesziiltségek oldodasaval javulhat a
konfliktusnak kitett gazdasagok kockazati megitélése és
mérséklédhet az energiapiacok volatilitasa. A kelet-k6zép-
eurdpai régidval szembeni kockazatkerilés enyhiilése mellett
novekedhet a hazai pénzigyi piacok felé iranyuld
t6kedramlads. Egy ukrajnai tlzszinet esetén tartdsan
alabbhagyhatnak a gaz- és kéolajvezeték-infrastrukturat éré
tdmaddasok, valamint mérsékl6dhetnek az ellatasbiztonsagot
fenyeget6 egyéb kockazatok. Az Ukrajnan athalado gaz- és
kéolajtranszferek normalizalédasaval csokkenhetnek az
energiadarak. A nyersanyagimport6r magyar gazdasag
szdmara mindez javuld kilsé egyensulyi poziciot és
alacsonyabb kiilsG inflacids nyomast jelent.

Alternativ  pdlydankban a geopolitikai fesziiltségek
oldddasaval szamolunk. Az ukrajnai tlizszlineti targyalasok a
régidval szembeni kockazatkeriilés tovabbi enyhiiléséhez
vezethetnek. A  geopolitikai  fesziltségek  altaldanos
mérsékl6dése kevésbé vdltozékony energiapiaci
folyamatokat és alacsonyabb energiaarakat eredményez,
amelyek erdsitik hazank kiilsé egyensulyi poziciéjat. A régio
kockazati megitélésének pozitiviranyu elmozduldsa és a kiilsé
egyensuly javuldsa egylttesen a hazai kockdzati prémium
csokkenése iranyaba hatnak. Mindezek alapjan a
forgatékdnyv megvaldsulasa az alappalydhoz képest
alacsonyabb inflaciés és magasabb novekedési palyaval
konzisztens.

Eurdpai koltségvetési élénkités
Németorszag és az EU tobb mas tagallama kilatasba

helyezték koltségvetési kiadasaik érdemi novelését. A
német valasztasokat kovet6 koalicidos targyalasokon a
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varhatdéan hivatalba 1épé kormany tagjai egy harompontos
gazdasagpolitikai csomagban allapodtak meg. A program
részeként a leendd kormanykoalicid létrehoz egy 500 milliard
eurds infrastruktura-fejlesztési alapot, mentesiti a GDP 1
szazalékat meghaladé védelmi kiadasokat az alkotmanyos
addssagfék-szabaly aldl, és korlatozott mértékben lehetévé
teszi a hitelfelvételt a szovetségi dllamok szamara. A
bejelentett intézkedések érdemben novelik a koltségvetési
hidnyt a gazdasagi novekedés uUjrainditasa és a védelmi
kapacitasok fejlesztése érdekében. A német reformokkal
parhuzamosan mas EU-tagok is kifejezték szandékukat az
intenzivebb haderé6fejlesztésre, amelyet részben magasabb
koltségvetési hidnybdl finansziroznanak. Ezzel 6sszhangban
az Eurdpai Bizottsdg javasolta az unids fiskalis korlatok
atmeneti, katonai kiadasokra vonatkozd felfliggesztését,
amely 6sszesen 650 millidrd eurénak megfeleld koltségvetési
mozgasteret szabaditana fel a tagallamok szamara.

A tervezett fiskalis élénkités hatasara fordulat kdvetkezhet
be az elhtzédéan gyenge eurdpai konjunktiraban.
Németorszaghan a bejelentett koltségvetési reform a
haderéfejlesztésen  tul elsGsorban az épitbipar, az
energiaszektor és a digitdlis infrastruktura teriletén hozhat
fellendlilést. A program keretei kozott megvaldsuld
beruhdzasok, valamint a koltségvetési expanzid tovagylir(izé
hatasaként bévil6é kereslet jelentGs novekedési tobbletet
eredményezhet, ami elemzdk szerint a kdvetkezé években 2
szazalék koruli szintre emelheti a német GDP bé&vilésének
itemét. F6 kereskedelmi partneriink helyredlld névekedése,
valamint a javulo kilatasok hatasara altalanosan erds6dé
eurdpai Uzleti bizalom a kils6 kereslet gyorsabb felfutdsan
keresztll a magyar gazdasag teljesitményének élénkiiléséhez
is hozzajarulhat.

Alternativ palyankban a novekvd koltségvetési kiadasok
hatdsara fellendiil6 eurdpai konjunktuaraval szamolunk. A
Németorszagban és mas EU-tagallamokban megvaldsuld
fiskalis reformok, valamint infrastruktara- és
haderdfejlesztési programok élénkitik az eurdpai ndvekedést
és a kils6 keresletet, ami a hazai exportteljesitmény
javulasanak iranyaba hat. A forgatokényv magasabb
novekedési palyaval konzisztens.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatéokdonyvek mellett a Monetaris Tandacs
harom tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

s

A tartésan magas inflaciés varakozasokat valdszinlisité
forgatokonyv feltételezése szerint a lakossag emelkedd
inflaciés érzékelése hozzajarul a varakozasok magasabb
szinten ragaddsahoz. Ennek kovetkeztében a fogyasztdi
bizalom mérséklédik, igy a haztartdsok fogyasztasa az
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alappalydhoz  képest visszafogottabban  alakul. A
forgatékdnyv magasabb inflaciés és némileg alacsonyabb
novekedési palyaval konzisztens.

A beruhazasok gyorsabb novekedését feltételezé alternativ
palyankban a geopolitikai bizonytalansagok oldddasa, a
mérsékelt kiils6é kereslet javuldsa és a hazai keresletélénkité
programok hatdsara az Uzleti bizalom gyorsabban all helyre,
igy a nemzetgazdasagi beruhazasok felfutasa az alappalyahoz
képest kedvez6bben alakul. A beruhdzasok gyorsabb
helyreallasa magasabb névekedési palyaval van 6sszhangban.

A termelékenység gyorsabb novekedését feltételezé
alternativ palyankban a termelékenység javulasa elsésorban
kindlati oldalrél élénkiti tovabb a hazai gazdasagot. Ez
alacsonyabb inflaciés palyaval és magasabb gazdasagi
kibocsatassal konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2024 negyedik negyedévében az EU gazdasaga 1,4 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az Egyesiilt

Allamok és Kina gazdasagi ndvekedése tovabbra is élénk, azonban az USA esetében kismértéki lassulast regisztraltak a

tavalyi év végén. A Federal Reserve decemberi kamatdonté (lésén 25 bazisponttal 4,25-4,50 szazalékra csokkentette az

irdanyadd rdta célsavjat, majd janudrban és marciusban annak valtozatlan szinten tartdsa mellett dontott. Az EKB janudri és

marciusi kamatdontd Glésén is 25 bazispontos Gtemben folytatta kamatcsdkkentési ciklusat, igy 2,50 szazalékra mérsékelte

irdanyadd betéti ratdjat. A régidban a cseh jegybank decemberben valtozatlan szinten tartotta, majd februari kamatdonté

lésén 25 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, mig a roman és a lengyel jegybank az elmult negyedév folyaman nem

modositott a kamatkondicidkon.

3-1. dbra: A GDP novekedése a vilag meghatarozo
gazdasagaiban

Szézalék
6 -
5
4 -
3 A
2
1 -
0 -
W 2023 Q3 m 2023 Q4 2024 Q1
2024 Q2 m 2024 Q3 W 2024 Q4
Megjegyzés: Eves valtozas. Az EU esetében szezondlisan és

munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel.
Forras: Trading Economics, FRED, Eurostat
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3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2024 negyedik negyedévében az EU gazdasaga 1,4, mig az
eurozona gazdasaga 1,2 szazalékkal béviilt a szezonalisan
és naptarhatassal igazitott adatok alapjan az el6z6 év
képest (3-1.4bra). Az
gazdasagok teljesitménye 6sszességében a varakozasoknak
Legfontosabb

partneriink, Németorszag hozzaadott értéke 2024 negyedik

azonos iddszakahoz eurdpai

megfelel6en alakult. kereskedelmi
negyedévében 0,2 szazalékkal visszaesett éves bazison. A
régidos orszagok kozil Lengyelorszagban (+3,7 szazalék),
(+1,8 szazalék) és
(+1,7 szazalék) is n6tt a GDP az el6z6 év azonos idGszakahoz

Csehorszagban Szlovakidban
viszonyitva. Az Eurdpai Unid gazdasdagai kozil negyedéves
alapon 4 tagorszagban csokkent a GDP. 2024-ben az EU-ban
Osszességében 1,0 szdzalékos novekedést regisztraltak,
2025-ben pedig az aktudlis piaci varakozasok alapjan 1,3
szazalékkal bévilhet a GDP.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2,5 szazalékkal emelkedett

éves  Osszevetéshen, mig  negyedéves bazison
0,6 szazalékos bdviilést mértek. A novekedést a negyedik
negyedévben is a lakossagi fogyasztas dinamikus bévilése
segitette. A tavalyi év egészében 2,8 szazalékos novekedést
mértek, mig idén az elemz6k varakozasai alapjan 2,2

szazalékkal bévilhet a GDP.

Kindban 2024 negyedik negyedévében gyorsult a
névekedés, éves alapon 5,4, mig negyedéves alapon 1,6
szazalékos bdviilést regisztraltak. A névekedést elsésorban
a nettd export tdmogatta. A fogyasztoi bizalom tovabbra is
alacsony, amivel parhuzamosan a lakossagi fogyasztds
novekedési hozzajarulasa a tavalyi negyedik negyedévben is
visszafogottan alakult. A teljes 2024-es évre vonatkozd
novekedés 5 szazalék volt, mig 2025-ben a piaci varakozasok
alapjan 4,5 szazalékkal bG6viilhet a GDP, amelyet azonban
nemzetkozi

jelentésen befolyasolhatnak a

kereskedelempolitikai intézkedések.
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3-2. abra: A vilag ipari termelése és a vilagkereskedelem 2024. negyedik negyedévben enyhén emelkedett a globalis
alakulasa arukereskedelem és az ipari termelés szintje (3-2. dbra). A

fejlett gazdasdgokban tovabbra is feszes a munkaerépiac. A

2021=100

105 + globalis novekedési varakozasokat erételjesen befolydsoljak
a kereskedelempolitikai intézkedések, illetve az orosz-ukran
haboru esetleges lezarasara vonatkozo kilatasok. A 2025-re
vonatkozd eurdpai novekedési vdrakozasok enyhén
romlottak a decemberi elGrejelzéshez  képest. A
konjunkturaindexek alapjan a fogyasztéi bizalom az EU
gazdasagaiban kis mértékben visszaesett, az Gzleti hangulat
a szolgdltatdsok esetében stagnalt, mig az iparban tovdbbra

is alacsony szinten vannak a bizalmi indexek.

3.1.2. Nemzetkdzi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

2020.09. 1
2020.12. 1
2021.03. 1
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2021.09. 1
2021.12. 1
2022.03. 1
2022.06. 1
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2022.12.
2023.03. 1
2023.06.
2023.09. 1
2023.12.
2024.03. A
2024.06. -
2024.09. 1
2024.12. -

A globdlisan meghatdrozo gazdasagok koziil az el6z6

Vilag ipari termelése ====- Vilagkereskedelem
&P & negyedévhez képest tobb orszigban is enyhén felfelé

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. mozdult az inflacié (3-3. dbra). A Brent nyersolaj ara az év
Forras: CPB els6 hdnapjaiban fokozott volatilitdis mellett 70 dollar

kornyékére csokkent. A foldgaz ara februar kbzepétdl kezdve
kismértékben csokkent, jelenleg az orosz-ukrdan haboru
3-3. abra: A jegybankok inflaciés célja és az inflacié elétti hdnapok szintje alatt tartézkodik (3-4. dbra).

alakulasa . o L
Az Egyesiilt Allamokban az inflaci6 az utébbi honapok

% % emelkedését kovetéen ismét csokkent. Az éves bazisu CPI

inflacié a decemberi 2,9 szazalékrdél janudrban 3,0 szazalékra
emelkedett, majd februarban 2,8 szazalékra mérséklédott az
USA-ban. A PCE inflaciés mutaté a decemberi 2,6 szazalékrol
januarban 2,5 szazalékra csokkent. Az inflacid szerkezetét

tekintve tovabbra is a szolgaltatasok inflacidés hozzajarulasa
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A Fed decemberi kamatdonté iilésén 25 bazisponttal
4,25-4,50 szazalékra csokkentette az iranyadd rata
célsavjat, majd januarban és marciusban annak valtozatlan
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s szinten tartdsa mellett dontdtt. Az elmilt hénapokban a
Inflacié (2024 Q4) o Inflacids cél munkanélkiliségi rata alacsony szinten stabilizdlédott, mig

Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland esetében az infléci tovabbra is némileg emelkedett szinten maradt. A

az inflacids célsavot jeldlik, mig a tébbi orszag esetében a cél kordli Fed Nyiltpiaci Bizottsaga készen all a monetaris kondiciok
toleranciasévot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangsilyos a MOdositdsara, amennyiben a felmeril6 kockazatok
savkdzép, amit ires rombusszal jeldltiink. akadalyozzadk a célok elérését. Jerome Powell a marciusi
Forrds: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania, Statistics déntést kovets sajtdtajékoztatdn elmondta, hogy a jelenlegi
Sweden, Federal State Statistics Service kérnyezet nagyobb foku rugalmassagot igényel a Fed-t6l.

Powell szerint rendkivil megndtt a bizonytalansag a

gazdasagban, amely kihat az inflaciés és novekedési
kildtdsokra, valamint a jov6beli kamatpalyara. A jegybank
folytatja mérlegének szlikitését, azonban aprilis elejétdl az
allampapirokra vonatkozd korabbi 25 millidrd dollaros
Gtemet 5 milliard dollarra csokkenti, mig a jelzalogfedezett-
értékpapirok esetében nem valtoztat a 35 milliard dollaros
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3-4. dbra: Nyersanyagdrak alakulasa
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Megjegyzés: Az dbran a 2020. janudrhoz viszonyitott valtozast
abrdzoltuk.
Forras: Bloomberg

3-5. abra: Globalisan meghatarozé jegybankok
mérlegf66sszegének alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Uitemen. A Fed 2025. marcius elején 6807 milliard dollaron,
a GDP 22,9 szazalékan alakult (3-5. abra).

A japan jegybank a janudri kamatdonté iilésén
25 bazisponttal 0,5 szazalékra emelte az irdnyadd ratat,
majd marciusban nem valtoztatott a kamatkondicidkon. Az
éves alapu inflaciés rata a decemberi 3,6 szazalékrol 4,0
pedig
A vdrakozasok szerint az

szazalékra emelkedett janudrban, februarban
3,7 szazalékra mérséklédott.
inflacié 2026-ra térhet vissza a jegybank 2 szazalékos
inflaciés céljara. Kazuo Ueda, a japan jegybank elndke
szerint, amennyiben a gazdasagi és inflacids kilatasok a
alakulnak, tovabbi

varakozasaikkal 0sszhangban

kamatemelésre keriilhet sor.

A kinai jegybank az elmult negyedévben nem maédositott
egyhetes, illetve kéthetes forditott repo eszkozének
kamatan, igy az rendre 1,5 szazalékon, illetve 1,85

szazalékon alakul. A jegybanki eszkoztarban egyre kevésbé

hangsulyos, kozéptdvi jegybanki hiteleszk6z  (MLF)
kamatrataja tavaly G6sz ota valtozatlan, szintje 2024
szeptember Ota 2 szdzalék. Mindemellett a banki

hitelezésben iranyaddnak tekintheté LPR (loan prime rate)
kamatok is valtozatlan szinten, egyéves futamidén 3,1
szazalékon, mig 6téves futamiddn 3,6 szazalékon maradtak.
Janudrban a 10
mélypontjara sillyedt, a jlan pedig egyéves mélypontra

éves dllampapirhozam  toérténelmi
gyengiilt a dollarral szemben, melynek nyoman a jegybank
felfliggesztésérdl
arfolyam tovabbi
likviditasat. A

megerGsitették, hogy az idei év sordan az irdnyadd rata
tovabbi kifejezték
szandékukat a hagyomanyos kamateszkozok szerepének

allampapirvasarlasi programjanak
hatarozott,

érdekében

illetve az tdmogatasa

szikitette dontéshozdok

csokkentését  tervezik, valamint
novelésére, illetve a hitelb&vilésre vonatkozd ,,mennyiségi
célok” hattérbe szoritdsdra. Kindban az inflacié a decemberi
0,1 szazalékos szintjérél, 2025. januarban 0,5 szazalékra
emelkedett, majd februarban -0,7 szdzalékra siillyedt. A
jegybank mérlegf60sszege 2025. februarjaban a GDP 34,9

szazalékan alakult (3-5. dbra).

3.1.3. Az eurozdna folyamatai

Az eurodvezetben az inflacio az elmult negyedévben a
jegybank 2 szazalékos inflacios célja folott alakult. A
harmonizalt fogyasztoiar-index a decemberi 2,4 szazalékradl
januarban 2,5 szazalékra emelkedett, majd februarban 2,3
szazalékra csokkent. A maginflacié a januari 2,7 szazalékrol
februarban 2,6 szazalékra csokkent.

Az EKB januari és marciusi kamatdonté iilésén — az el6z6
kamatdéntésekhez mértékben 25-25
bazisponttal, 2,5 szazalékra csokkentette iranyado betéti

hasonlé
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3-6. abra: Az inflacid és a maginflacié alakulasa a régidnkban

28 1% % 28
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Inflacié (HICP) Maginflacio* == = = Inflacids cél

Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az
Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, alkohol és
dohdnytermékek nélkdli inflacid). A kék terilet az inflacids célok
kordli toleranciasavot jeloli.

Forrds: Eurostat

ratdjat. A jegybank marciusi kozleménye alapjan a
dezinflaciés folyamat megfelelé palyan halad és az inflacio
idén tartésan az inflacios cél kdzelében fog alakulni, majd
2026 elején eléri azt. Christine Lagarde a marciusi
kamatdontést kovetd sajtotajékoztatdn megerdbsitette, hogy
a jegybank a fokozddd geopolitikai fesziiltségek kétirdnyu
inflacios kockazatai miatt egyetlen kamatpdlya mellett sem
kotelezdik el. Az EKB mérlegf6dsszege 2025. marcius elején
6287 milliard eurén, a GDP 42,2 szizalékdn alakult
(3-5. abra).

3.1.4. A kelet-kozép-eurdpai régio folyamatai

A lengyel jegybank az elmult negyedév soran tovabbra is
valtozatlan szinten, 5,75 szazalékon tartotta az irdnyadé
ratat. A lengyel statisztikai hivatal altal mért inflacid
decemberben 4,7 szazalékon alakult, ahonnan januarban 4,9
szazalékra emelkedett majd februarban is ezen a szinten
alakult a mutaté. A harmonizadlt fogyasztéiar-index
januarban és februarban egyarant 4,3 szazalékon alakult
(3-6. dbra). A jegybank varakozasa szerint az inflaciéo a
kovetkezé hénapokban markansan a jegybank inflacids célja
felett alakulhat, f6ként az energiahordozék aranak
emelkedése, valamint egyéb szabalyozdi Iépések miatt.

A cseh jegybank a decemberi tartast kévet6en februari
kamatdont6 ilésén ismét az iranyadd rata mérséklése
mellett dontott, igy az alapkamat 3,75 szazalékra csokkent.
A dontéshozdk megerGsitették elkotelezettségiiket, hogy
ugy folytatjak a monetaris politikat, hogy az inflacié hosszu
tdvon a 2 szdazalékos jegybanki cél kozelében alakuljon.
Ehhez jelenleg még viszonylag magas irdnyadé ratara van
szlikség, tekintettel az inflaciés cél elérését oOvezd,
Osszességében mérsékelten felfelé mutatd kockazatokra és
bizonytalansagokra. Ales Michl, a cseh jegybank elndke
szerint hosszU tavon restriktiv monetaris politikara van
szlikség, valamint nagyon dvatos megkozelitésre a tovabbi
monetaris lazitassal kapcsolatban. Az inflacié decemberben
3,0 szazalékon alakult, majd januarban 2,8 szazalékra, mig
februarban 2,7 szazalékra mérskél6dott. A harmonizalt
fogyasztoidr-index februdrban 2,8 szazalékos szinten alakult
(3-6. abra).

A roman jegybank januari és februdri kamatdontd lilésén is
az iranyado rata 6,50 szazalékos szinten tartasa mellett
dontott. Az inflacids kildtasokat jelent&s bizonytalansagok
ovezik, amelyek féleg a fiskalis politika jelenlegi és jovébeli
iranyvonaldbdl, a munkaerdpiac  feszességébdl, a
bérdinamikabdl és az energiadrak jovébeli alakulasabdl
adddnak. Az éves inflacids rata a decemberi 5,1 szazalékrol
januarban 5,0 szazalékra csoékkent, majd februarban
valtozatlan szinten alakult. A harmonizalt fogyasztéiar-index
alapjan (HICP) szamitott inflacids rata a 2025. januari 5,3
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3-7. abra: A 10 éves amerikai és német allampapirhozamok
alakulasa

% %

-1 - L1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e Amerikai 10 éves Német 10 éves

Forras: Bloomberg
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szazalékos szintrdl
(3-6. abra).

februarban 5,2 szazalékra csokkent

Az elmult negyedévben valtozékonyan alakult és az id6szak
végi romlas hatasara 6sszességében romlott a befektetGi
hangulat a globalis kereskedelmi vitak alakulasa, a
geopolitikai kockazatok és a fejlett jegybankokkal
kapcsolatos kamatvarakozasok miatt. Az id&szak els6
részében valtozékony befektetéi hangulat februar elsé
felében javult a vartnal enyhébbnek [dtszé kereskedelmi
korlatozasok és a megkezd6d6 orosz-ukran béketargyalasok
hatasdra, majd az id6szak végére a vartndl kordbban
bevezetésre keriil6 amerikai vamok és a megakadd

béketargyalasok hatasara negativra fordult.

Az USA hosszi kétvényhozamok csokkentek, a dollar —
els6sorban az id6szak végén —gyengiilt. Az amerikai 10 éves
hozam 24 bazisponttal, 4,28 szazalékra csokkent, mig a
német 10 éves hozam 53 bazisponttal feljebb keriilt, igy 2,81
szazalékon jegyzik (3-7. dbra). A japan 10 éves hozam az
el6z6 negyedévhez képest 44 bazisponttal, 1,51 szazalékra
nétt. A feltorekvd kotvénypiaci hozamok vegyesen alakultak
az idGszak soran, a régidban a roman 10 éves hozam 5
bazisponttal csokkent, mig a cseh hozam 10, a lengyel hozam
6 bazisponttal keriiltek feljebb, a magyar 10 éves hozam 54
bazisponttal nétt. A fejlett gazdasagok részvényeit gylijtd
MSCI index 1,4 szazalékkal csokkent, mig a feltorekvé
részvényindex 6,8 szazalékkal emelkedett. Az amerikai dollar
az eurdhoz és az angol fonthoz képest 4,9, illetve 3,3
szazalékkal gyengiilt az elmult negyedév soran, mig a svajci
frankhoz képest 1,8, a japan jenhez pedig 4,5 szazalékkal
értékel6dott le.

A piaci darazasok alapjan a Fed tovabb csékkentheti
iranyado kamatait az idei évben. A Fed és az EKB az elmult
negyedév kamatdonté Glésein a varakozasoknak megfelel
Utemben csdkkentette az irdnyadd kamatszinteket, és a piaci
arazadsok a FED esetében tartast, mig az EKB esetében 25
bazispontos csokkentést draznak a kovetkezd Ulésre. Az év
hatralévé részében az arazdsok alapjan a piac a FED
esetében 75,

mig az EKB estében 50 bazispontos

kamatcsokkentésre szamit.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A bruttd hazai termék 2024 negyedik negyedévében a nyers adatok alapjan 0,4 szazalékkal emelkedett éves bazison, igy
Ujraindult a gazdasag novekedése. A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott, valamint kiegyensulyozott adatok alapjan
éves alapon 0,1 szazalékkal, az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,5 szazalékkal n6tt a GDP. A nemzetgazdasag negyedik
negyedévi teljesitményét elsGsorban a szolgdltatasok tdmogattak, mig az ipar, épitSipar és mez6gazdasag visszafogtak azt.
Felhasznalasi oldalrdl a haztartasok fogyasztdsa mellett a készletvaltozds tdmogatta az éves alapu novekedést, mig a
beruhazasok és a nettd export visszafogtdk a boévilést. 2024 egészében a hazai GDP a nyers adatok alapjan 0,5, a
szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott adatok szerint 0,6 szazalékkal bévdilt.

3-8. abra: A GDP negyedéves valtozasa 2024. negyedik A brutté hazai termék 2024 negyedik negyedévében
negyedévben az Eurépai Unié orszégaiban 0,4 szazalékkal emelkedett éves alapon a nyers adatok
% alapjan. A beérkez6 adat egyardnt enyhén meghaladta a

4] 2024. decemberi Inflaciés  jelentésben  kozolt
3 . varakozasunkat és a piaci varakozasokat is. A nemzetkozi
Osszehasonlitashoz hasznilt szezondlisan és

2 naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok
alapjan éves alapon 0,1 szazalékkal nétt a hazai gazdasag,

1 - mig az Eurdpai Unidé 1,4 szazalékkal, az eurozonaé pedig

1,2 szazalékkal béviilt. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva

f

a hazai GDP 0,5 szazalékkal emelkedett, ami mellett az
Eurdpai Unid egésze 0,4 szazalékkal, az eur6zéna pedig

1 4 p . « .
B R R RN SNSRI ERRRRANLS 0,2 szazalékkal nétt (3-8. abra).
N N.g N & N & g © 3 N N =iy
= gEEes A ENETEEE: “3EE gEs 2024-ben Osszességében 0,6 szazalékkal bévilt a hazai
= :0 ) %\ o @ o w © U ™ , . < m ’
g © g s gl GDP a szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok

Megjegyzés: Szezondlisan és naptérhatassal igazitott adatok. Szerint. 2024-ben az EU gazdasdga 1,0 szdzalékos, az
Luxemburg esetén nem allnak rendelkezésre 2024. negyedik eurozdna pedig 0,9 szézalékos GDP béviilést regisztralt.

negyedévi adatok.

Forras: Eurostat A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2024. negyedik

Py’

negyedévben 5,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva, 2,6 szazalékponttal
hozzajarulva a GDP novekedéshez (3-9. abra). A
haztartasok hazai fogyasztasi kiadasa 4,8 szazalékkal

3-9. abra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali

dekompozicidja

Szazalékpont

8,0 béviilt. A hazai fogyasztasi kiadasok volumene minden
6,0 csoportban emelkedett: a tartés termékek 12,0, a félig
4,0 tartdés termékek 1,8, a nem tartos termékek 4,4, a
2,0 . . . s - e g
00 szolgaltatdsok pedig 4,6 szazalékkal béviiltek. A kozosségi
_2'0 fogyasztds 6,2 szdzalékkal csokkent a negyedik
-4,0 negyedévben.
-6,0 . . . .
80 A kiskereskedelmi forgalom 2025. januarban 4,7
’ SHNMINON XN I AN EIS 3% szazalékkal bévilt éves alapon. Az online pénztargépek
O 0O O O0OO0O00O0 0000 0O o o . s e . . . . ,
NSNS d Y Y inflaciéval korrigdlt forgalma januarban 3,0 szdzalékkal
_— A o O O O
N?tto export. N NN &N yolt magasabb az el6z6 év azonos idGszakahoz képest a
Készletvaltozas
. Brutts alldeszkoz-felhalmozas szezondlisan igazitott adatok szerint. Az online
K6z0sségi végsd fogyasztas pénztargép forgalom abban tér el a kiskereskedelmi
Haztartasok f ta il et « N
GaDZP?;?SO ogyasztasa értékesitésektél, hogy tartalmazza egyes szolgdltatasok,

: ) I , ) L éldaul a vendéglatas, a taxiszolgéltatds és a szallashely-
Megjegyzés: A kozOsségi végs6 fogyasztas a kormdnyzattdl és P & ! g Y

nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tdrsadalmi szolgaltatasok egy részének forgalmat is.

juttatasokkal egyutt. A keszletvaltozas tartalmazza az értéktargyak A prutté alléeszkdz-felhalmozés volumene 2024 utolsé
beszerzésének és eladasanak egyenlegét is.
Forras: KSH, MNB

negyedévében 10,8 szazalékkal volt alacsonyabb az egy
évvel korabbinal, ami 2,8 szazalékponttal lassitotta az
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3-10. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
dekompozicidja

Szazalékpont

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2024 Q1
2024 Q2
2024 Q3
2024 Q4

Mez6gazdasag Ipar
= EpitGipar = Szolgaltatasok
Adok és tamogatasok = GDP (%)

Forras: KSH
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éves bazisi gazdasagi novekedést. Az épitési
beruhazdsok 19,9, a gép- és berendezésjellegliek 4,8
szazalékkal mérséklédtek. A kozvetlenil lakossdaghoz
kapcsolédé beruhazasok 16,8 szazalékkal csokkentek. A
belfoldre (-16,2 szazalék) és az exportpiacra termel6 (-8,5
szazalék) agazatokban egyarant folytatddott az éves
bazisu visszaesés. Az allami inveszticidk 3,9 szdzalékkal,
mig az ahhoz kozvetetten kapcsolodd kvazifiskalis
adgazatok beruhazasai 24,3 szdzalékkal csokkentek a
negyedik negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva.

A készletvaltozas hozzajarulasa az el6z6 negyedévekhez
hasonléan pozitiv volt, igy 1,9 szazalékponttal jarult
hozza az el6z6 év azonos idG6szakahoz viszonyitott
novekedéshez.

2024 negyedik negyedévében a netté export
hozzajarulasa negativ maradt, és 0,5 szazalékponttal
mérsékelte a GDP novekedését. Ez annak a
kovetkezménye, hogy az import volumene 1,3
szazalékkal, az exporté pedig 2,0 szazalékkal csokkent.
Az aruexport 3,3 szazalékkal csokkent, mig a
szolgaltatasok kivitele 2,3 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az aruimport 2,3 szazalékkal
mérséklédott, a szolgdltatasok importja pedig 3,3
szazalékkal béviilt éves dsszevetésben. A kilkereskedelmi
termékforgalom 12 havi gordiil6 egyenlege kis mértékben
emelkedett és 12,0 millidrd eurds tobbletet mutatott
januarban. A cserearany 1,3 szazalékkal romlott éves
bazison. 2024. januarban a kiilkereskedelmi
termékforgalom egyenlege 903 millid eurds tobbletet ért
el. Az el6z6 héonaphoz képest 445 millié eurdval, mig az
el6z6 év azonos id6szakdhoz mérten 343 millié eurdval
javult az egyenleg. Az afarezidensekkel korrigdlt egyenleg
237 millid eurds tobbletet mutatott. Januarban az
aruexport eurdban szamolt értéke 3,8 szazalékkal, mig az
importé 0,8 szazalékkal n6tt éves alapon.

A szolgaltatasok hozzaadott értéke Gsszességében 2,1
szazalékkal emelkedett 2024 negyedik negyedévében. A
legnagyobb novekedés (+6,4 szazalék) a szallashely-
szolgdltatds és vendégldtds nemzetgazdasagi agban
kovetkezett be. A nagy sulyt képvisel6 kereskedelem
szektor 2,8 szdzalékkal, a muvészet, szabadid6, egyéb
szolgaltatasok 4,4 szazalékkal, a pénziigyi tevékenység és
a szakmai tevékenység 2,9 szazalékkal béviltek. Az
informacié, kommunikacié hozzaadott értéke 2,5, a
szallitas, raktarozasé 1,4 szazalékkal novekedett. Az
allamhoz kothetd szolgdltatdsok kozil az oktatas
teljesitménye 1,2, a kozigazgatasé 1,1 szdzalékkal lett
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nagyobb, az ingatlaniigyletekhez kapcsolédé
szolgaltatasok 0,1 szazalékkal béviltek.

A nemzetgazdasag negyedik negyedévi teljesitményét

3-11. dbra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak gazati  elsésorban a szolgdltatasok tdmogattdk, mig az ipar,
felbontasa épitGipar és mez6gazdasag visszafogtak azt (3-10. abra).

Az ipar teljesitménye 1,6, azon belil a feldolgozdiparé 3,5
Szazalékpont

15 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
10 mérten. A feldolgozodipari agazatok kozil a legnagyobb
5 mértékben a kozuti jarm({ gydartdsa és a villamos
0 berendezés gydrtdsa jarult hozzd a csokkenéshez
-5 (3-11. abra).
o 9 N O o4 N O o4 & N O Az épitGipar hozzaadott értéke 3,1 szazalékkal csokkent
c @ o 4 o o o < o o o - . , , , . ,
¥ 9 3 39 2 2 22 % % 3 3 a negyedik negyedévben éves bazison, igy 0,2
O O O O O O O O o o o o , , . . e
N N N &N &N & &8 & & &8 & N szazalékponttal fogta vissza a GDP dinamikdjat. Az
Egyéb (8,2%) épuletek épitése 4,4 szazalékkal csokkent, mig az egyéb
. Fémipar, jarmlipar és egyéb gépipar (56,0%) épitmények épitése 0,7 szazalékkal béviilt a negyedik
Kénnydipar, gydgyszer- és vegyipar (23,3%) . . T .
m— Elelmiszeripar (12,5%) negyedévben éves alapon. Az épitGipari vallalkozasok
=Om== |pari termelés (%) januar végi szerz6désdllomanyanak volumene 0,2

Megjegyzés: Zarojelben az dgazatok 2024-es stlya szerepel az ipari  Szazalékkal mérsékl6dott az egy évvel korabbihoz képest,

termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodas nemzetgazdasagi ag @ megkotétt Uj szerz6dések volumene pedig 15,8
nélkil. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti  szazalékkal esett vissza.
vallalkozasok teljesitményét.

Forras: KSH, MNB A mez6gazdasag hozzaadott értéke a negyedik

Py

negyedévben 13,5 szazalékkal maradt el az el6z6 év
azonos idészakaban regisztralttol.

2024 negyedik negyedévében élénk maradt a
3-12. abra: A teljes vallalati és a haztartasi szektor hitelkereslet a haztartasi hitelpiacon, mig a vallalati
hiteldllomanyanak éves valtozasa hitelek esetében kivarast tapasztaltak a bankok. A teljes

% pénziigyi kdzvetitGrendszer haztartdsi hitelallomanyanak
(1]

25 1 éves novekedési titeme az el6z6 negyedévhez képest 1,8
20 1 szazalékponttal gyorsulva 8,7 szdzalékot ért el
151 decemberben, mig a vallalati hitelallomany novekedési
12 : Uteme 1,7 szazalékponttal lassulva 2,8 szazalékot tett ki
i 2024 végén (3-12. abra). A vallalati szektorban az
5 alapfolyamatokat jobban megragadd kkv hiteldllomany
10 - éves novekedési teme 2,3 szazalékponttal gyorsulva 1,9
15 szazalékpontot ért el decemberben. A negyedik
330 ILSS32RI8S negyedévi Uj szerz3déskotések a haztartasi szektorban az
RRRRRRSISIIRJRKRRRRRR 1
el6z6 év azonos negyedévi értékét 51 szdzalékkal
—— Haztartasi szektor ——Villalati szektor haladtdk meg, mig a vallalati szektorban éves

Osszehasonlitdsban 3 szdzalékkal mérséklédott az U

Megjegyzés: A vallalati és haztartasi szektor novekedési liteme is szerz6déskotési érték. A Hitelezési felmérésre adott

tranzakcié alapu, a teljes pénziigyi kdzvetitérendszerrel szemben valaszok alapjan a bankok a negyedik negyedévben mind
fennallé hitelek alapjan. a lakds-, mind a fogyasztdsi hitelek irant a kereslet

Forras: MNB élénkiilését tapasztaltak, mig a vallalati hitelpiacon a

bankok szlk kore a kereslet mérsékl6dését jelezte. 2025
elsé félévére elGretekintve a bankok negyede élénkil6
hitelkeresletre szamit a vallalati hitelpiacon részben a
2025. januartdl elérhet6 Demjan Sandor Hitelprogram
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3-13. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként

Ezer darab %

2020.04
2020.07

2020.10
2021.01

2021.04
2021.07
2021.10

2020.01
2022.01
2022.04
2022.07
2022.10
2023.01
2023.04
2023.07
2023.10

Falusi CSOK telepuilés
Egyéb kozség
. Varos
Megyei jogu varos
. Budapest
— Eves orszagos novekedési iitem (jobb tengely)
Megjegyzés: Az dbran kizardélag a maganszemélyek altali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2023. aprilistol 2024.
juniusig a NAV illeték adatbazis adatai a telepuléstipusonkénti
feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigdlva. A kiemelt hénapok
ingatlankozvetitSk tranzakcioi és becsllt piaci részesedése alapjan.
Forras: Lakdaspiaci kozvetitGi adatbazis, MNB, NAV
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hatdsdra, mig a haztartdsi hitelezésben a kereslet
folytatddo bévilésére szamitanak.

A lakaspiaci adasvételszam és a lakasarak is dinamikusan
emelkedtek 2024 negyedik negyedévében. A magan-
személyek lakaspiaci tranzakcidinak szama 39,3 ezret tett
ki orszagosan 2024 negyedik negyedévében, igy 27
szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos idGszaki
tranzakcidészamot (3-13. abra). A f6varosban 37
szazalékkal, a megyei jogu varosokban 27 szazalékkal, a
tobbi varosban 30 szazalékkal, a falusi CSOK-ra jogosult
telepiiléseken pedig 10 szazalékkal nétt éves alapon a
lakaspiaci adasvételek szama a negyedik negyedévben. Az
MNB lakasarindex alapjan 2024 harmadik negyedévében
az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest orszagosan
14,5 szazalékkal emelkedtek, ezen bellil a févarosban
14,0 szazalékkal, a vidéki varosokban &tlagosan
12,3 szazalékkal, a kozségekben pedig 19,7 szazalékkal
néttek a lakdsarak nominalis értelemben. El6zetes adatok
alapjan 2024 negyedik negyedévében orszagosan 16,3
szazalékra, a fb6varosban pedig 15,2 szdzalékra
gyorsulhatott az éves lakasar-dinamika.
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3.3. Munkaerépiaci folyamatok

A tavalyi év masodik felében csdkkent a munkakereslet, azonban a foglalkoztatottak szama historikus Gsszevetésben
tovabbra is magas szinten alakul. A munkaerdpiaci aktivitds és a foglalkoztatds janudrban Ujra emelkedett a tavalyi év végén
tapasztalt csokkenést kovetden. A munkanélkiliségi rata nemzetkdzi 6sszehasonlitasban alacsony szinten, 4,4 szazalékon
alakult az idei év elsé honapjaban. Az lres allashelyek szdma a versenyszféraban 2024 negyedik negyedévében tovabb
csokkent. A versenyszféraban a bruttd atlagkereset 9,5 szazalékkal nétt decemberben az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest.

3-14. dbra: A munkaerdpiaci aktivitas éves valtozasanak 3.3.1. Foglalkoztatas és munkanélkiliség

felbontasa 2025 januarjaban a 15-74 éves foglalkoztatottak létszama 4
Ezer f6 milli6 684 ezer f6 volt, igy a foglalkoztatas szintje négy
120 honap utdn Ujra nétt éves alapon, és 32 ezer fével volt
80 magasabb az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest
40 (3-14. dbra). A szezondlisan igazitott adatok alapjan
0 januarban a foglalkoztatottak szdma 34 ezer fével né6tt az
el6z6 hénaphoz képest.
0 A foglalkoztatas eltéréen alakul az egyes agazatokban. A
-80 negyedéves frekvencian rendelkezésre allo részletes agazati
-120 adatok alapjan a piaci szolgéltatdsok esetén a szektor teljes
-160 - sulydhoz képest enyhe csokkenés volt megfigyelheté a
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 foglalkoztatottak szdmaban, mig az épitSiparban nétt, a

Foglalkoztatottak mmmmm Munkanélkiliek Aktivak feldolgozdiparban  és a  mez8gazdasagban  pedig

) mérséklédott a foglalkoztatas a negyedik negyedévben az
Forras: KSH

el6z6 év azonos idGszakdhoz képest (3-15. abra). A piaci
szolgaltatasokon belil is eltérd agazati tendencidk huzédnak
meg. Mig a kereskedelemben, a szallitas, raktarozas, illetve
a szallashely-szolgaltatds, vendéglatas tertletén csékkenés
volt tapasztalhaté, az adminisztrativ és szolgdltatast
3-15. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves

o ) . i tdmogatd és a pénziigyi és biztositasi tevékenység teriiletén
valtozasanak agazati bontdsa

nétt a létszam. Az allami szféra agazatain belll a

120 _Ezer f6 kozigazgatasban enyhén, az egészségligyben érdemben
90 - m nétt, mig az oktatasban csokkent a foglalkoztatottak szama
60 | éves alapon. Az dres allashelyek szama a negyedik
30 - I I | negyedévben tovdbb csokkent a szezonalisan igazitott
0 | - adatok alapjan. A teljes munkaidé egyenértékes (TME)
I - |étszdm 2024 negyedik negyedévében 1,0 szdzalékkal volt

ZZ __ I magasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
90 | A munkanélkiiliségi rata nyers adatok alapjan 4,4 szazalék
% g % % % g é % g % § i % g % E E E volt 2?25 ljanuérja’b,an. A KSH haromhavi ,rn(?'z.gc’ié'?lag,cm
@ Mezsgardasig  Feldolgozdipar < 335 alapulé moddszertanaval szamitott munkanelkulls?gl rat.a
= Epitdipar B Kereskedelemn RS S 4,3 szazalékon alakult 2024 novembere és 2025 janudrja
Széllitas Széllashely, vendéglatas kozott atlagosan. A munkanélkiliek szdma szezonalisan
™ Pénzligyi tevékenység Adminisztrativ tevékenység igazitott adatok alapjan decemberben és januarban is

Forras: KSH

mérsékl6dott. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is

alacsony a munkanélkiliek aranya hazankban; 1,5
szazalékponttal kisebb az unids atlagnal a szezonalisan
igazitott adatok alapjan.

A munkaerdpiaci aktivitas szintje emelkedett januarban. A
gazdasagilag aktivak szdma a szezonalisan igazitott adatok
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3-16. dbra: A bruttd atlagkeresetek éves valtozasa a
nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Hdromhavi mozgdatlagok.
Forrds: KSH
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alapjan tavaly aprilisban csokkenésnek indult, majd oktdbert
kovetben ujra emelkedett. Az aktivak szdma idén januarban
éves alapon 30 ezer fével, havi bazison pedig 16 ezer fével
nétt a szezondlisan igazitott adatok alapjan.

3.3.2. Bérek

2024 decemberében a versenyszféra brutté atlagkeresete
9,5 szazalékkal, a rendszeres kereset 9,4 szazalékkal né6tt
éves alapon, mig a prémiumkifizetések mértéke meghaladta
a 2023-ban mértet. A bérdinamika év végi lassulasahoz a
tavalyi minimalbér-emelés 2023. decemberi bevezetésének
bazishatasa is hozzajarult. A koltségvetési szféraban féként
az oktatas agazatban fizetett magasabb prémiumok miatt
17,2 szazalékra gyorsult az éves bérdinamika decemberben.
A nemzetgazdasag egészét tekintve 11,0 szdzalékkal
emelkedtek a brutté atlagkeresetek, mig a realbérek
6,1 szazalékkal voltak magasabbak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (3-16. abra).

A magyarorszagi nomindlis bérdinamika az egyik
legmagasabb, a realbér-dinamika pedig a legmagasabb volt
a régidban 2024  decemberében. Romanidban
11,4 szazalékkal, Lengyelorszagban 9,8 szazalékkal,
Szlovakidban 4,9 szadzalékkal néttek a nomindlis keresetek
éves alapon. Csehorszdg esetén csak negyedéves
frekvencian allnak rendelkezésre béradatok, melyek alapjan
az atlagbérek 7,2 szazalékkal néttek a negyedik
negyedévben. Régids 0Osszevetésben a  redlbérek
Magyarorszagon emelkedtek a legnagyobb mértékben az év
utolsd hdnapjaban. 2024 egészét tekintve Romania mellett
szintén hazadnkban volt a legmagasabb (9,2 szazalék) a
keresetek realértékének ndvekedése.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becslésiink alapjan a GDP a potencidlis szintje alatt alakult 2024-ben. Ezt tdmasztja ald az is, hogy a feldolgozdipari vallalatok

kapacitaskihasznaltsaga és a kovetkezd hénapokra vonatkozé termelési varakozasai is elmaradnak a historikus atlagtdl.

3-17. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav és
az ipari kapacitaskihasznaltsag

Eltérés

A potencidlis GDP szazalékaban
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I Bizonytalansagi sav
Kibocsatasi rés
Ipari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: A bizonytalansagi sav szélessége 1 szérasnyi

terjedelmet fed le. A mez6gazdasdg teljesitményétsl sz(rt
kibocsatasi rés. Ipari kapacitaskihasznaltsag esetében historikus
atlagtol vett eltérés.

Forras: ESI, KSH, MNB-becslés

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje
6ta negativ elGjelli. A magyar gazdasag 0,4 szazalékkal nétt
2024 negyedik negyedévében az el6z6 év azonos

id6szakdhoz képest, és 0,5 szazalékkal a megel6z6
negyedévhez viszonyitva. 2024-ben a nyers adatok szerint a
gazdasag teljesitménye 0,5 szazalékkal, a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint 0,6 szazalékkal
haladta meg az el6z6 évit. A mez6gazdasag teljesitményétdl
szlirt kibocsatasi rés tovabbra is negativ tartomanyban
alakul (3-17. abra). A kulsé konjunktira alakuldasanak
szempontjabdl bizonytalansagot jelentenek a visszafogott
eurdpai novekedési kildtasok, a vamintézkedések kordli
bizonytalansagok és az altalanosan feszilt geopolitikai
helyzet. A kilsé kibocsatdsi rés szintén enyhén negativ
tartomanyban alakult, ami hatdssal van a hazai ciklikus
pozicidra.

s

A kérdGives felmérések alapjan a feldolgozéipari

vallalatok kapacitaskihasznaltsaga és a termelési
varakozasai is elmaradnak a historikus atlagtél. A

kapacitaskihasznaltsdg enyhén nétt a  megel6z6
negyedévhez képest, ugyanakkor a kovetkez6 hdénapokra
vonatkozé termelési varakozasok romlottak, és mindkét

mutato elmarad a historikus atlagatol.
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3.5.

Koltségek és inflacio

2025 februdrjaban a fogyasztdi arak éves dsszevetésben 5,6 szazalékkal emelkedtek. A maginflacio 6,2 szazalék, az indirekt

adoktdl szlrt maginflacid 6,0 szazalék volt. Az éves inflacids rata emelkedéséhez a termékkordk tobbsége hozzajarult, amit

az lzemanyagok dezinflacidja részben ellensulyozott. A tartésabb inflacids tendencidkat megragadd, éves bazison szdmitott

mutatdink emelkedtek. A ritkan valtozé ard termékek inflacidja és a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacio

is 5,8 szazalékon alakult. Havi bazison a teljes fogyasztéi kosar 0,8 szazalékkal, a maginflacids kosar 0,6 szazalékkal dragult.

Az el6z6 honaphoz viszonyitott drvaltozds mértéke az inflacid és a maginflacio esetében is er6teljesebb volt a historikus

atlag

3-18.
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abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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Forras: FAO

3-19.

abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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3.5.1. TermelGi arak

Februarban 8,2 szazalékkal emelkedtek a vilagpiaci
élelmiszerarak az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az
éves bazisu aremelkedést elsésorban az olajos névények- és
a tejtermékek aranak emelkedése magyarazza. Az olajos
novények arai éves alapon 29,1 szazalékkal ndttek. A
tejtermékek arai az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva
23,2 szazalékkal, januarhoz képest 4,0 szazalékkal
emelkedtek. A gabonafélék arai éves Gsszevetésben 1,1
szazalékkal csokkentek. A hus dara tavaly februdrhoz képest
4,8 szazalékkal magasabban, a cukor vilagpiaci ara 15,8
szazalékkal alacsonyabban alakult (3-18. dbra).

Janudrban a hazai mez6gazdasagi termelSi arak 20,8
szazalékkal emelkedtek éves Osszevetésben. Az el6z6
hénaphoz képest 2,9 szazalékkal emelkedtek az arak. Az
Osszes résztétel ara emelkedett éves bazison. A gabona
termelGi ara 32,8 szazalékkal, az allati eredetli termékek ara
5,7 szazalékkal, a szezonalis termékek termeldi arai pedig
egy év alatt 13,1 szadzalékkal novekedtek (3-19. abra).

A belféldi értékesitésre szant ipari termékek termelGi arai
éves bazison 6,1 szazalékkal emelkedtek 2025 januarjaban.
A feldolgozdipar belfoldi értékesitési arai 6,6 szazalékkal
emelkedtek az el6z6 év januarjdhoz viszonyitva. Az
energiaiparban 5,0 szazalékkal, mig az éleIlmiszeriparban 6,1
szazalékkal voltak magasabbak a termel&i arak az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.

3.5.2. Fogyasztdi arak

Eves 6sszevetésben februarban 5,6 szazalékkal néttek a
fogyasztoi arak. A fogyasztéiar-index 0,1 szazalékponttal
emelkedett az el6z6 hénaphoz képest. Az emelkedéshez a
termékkorok tobbsége hozzdjarult, amit az Gzemanyagok
dezinflaciéja részben ellensulyozott (3-20.abra). Havi
alapon a teljes fogyasztéi kosar ara 0,8 szazalékkal dragult,
mig az (izemanyagok és szabalyozott arak nélkil szamitott
kosar ara az el6z6 hoénaphoz képest 0,7 szazalékkal
emelkedett (3-21. abra).

A maginflacié 6,2 szazalékra, az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 6,0 szazalékra nétt. A tartdsabb inflacids
tendenciakat megragadd, éves bazison szamitott mutatdink
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3-20. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: MNB-szamitas

3-21. abra: A fogyasztai arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil

%

2,5 -
2,0 -
15 4
1,0
0,5 A
0,0 -
=
-0,5 -
- - T nun un un uvu v = e e
55 52 3 325 3 3 3 8 3
CLEE‘NCENE\OEE
c 2 w «w &£ 32 = 9 £
) - S [T (7] 7]
“— £ [V o > o
S o o w
© Q c ©
w

2020 m 2021 m 2022 m 2023 m 2024 m 2025 =2010-2019 atlaga

Megjegyzés: Addsz(irt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-22. abra: Az inflacids alapmutaték
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valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan hato
korabbi
félreérthets lehet. Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitas

jelentés  koltségsokkok id&szakdban a elnevezés

emelkedtek. A ritkan valtozd aru termékek inflacidja és a
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié is 5,8
szazalékon alakult (3-22. dbra). Révidebb bazisi (évesitett
3hé/3h6 Gsszevetésben szamitott) mutatdink szintén az
inflacio gyorsulasat jelezték. Az el6z8 hdnaphoz viszonyitott
arvaltozas mértéke az inflacid és a maginflacio esetében is
erételjesebb volt a historikus atlagnal.

Az iparcikkek éves inflacidja 2,4 szazalékra emelkedett
februarban. Havi alapon a termékcsoport 0,3 szazalékkal
dragult (3-23. abra). A nem tartds és a tartds iparcikkek ara
egyarant 0,3 szazalékkal emelkedett janudrhoz képest.

A piaci szolgaltatasok éves bazisu arindexe 9,9 szazalékra
emelkedett. Havi 0sszevetésben 0,9 szazalékkal né6ttek az
arak (3-24. dbra). A jelentGs havi aremelkedést elsGsorban
szolgaltatdsok dragulasa,

az éttermi és egészségligyi

valamint a lakbérek emelkedése magyarazta.

Az alkohol- és a dohanytermékek inflacidja 5,0 szazalékon
alakult. A termékkor ara januarhoz képest 1,1 szazalékkal
nétt.

Az MNB besorolasa szerinti élelmiszerek inflaciéja 6,7
szazalékra emelkedett februarban. A termékkoron belil a
feldolgozatlan élelmiszerek 7,0, a feldolgozott élelmiszerek
6,6 szazalékkal dragultak éves Osszevetésben. A KSH
7,1 novekedtek
élelmiszerarak, amelybe beletartoznak az éttermi étkezések

adatkozlése szerint szdazalékkal az
8,3 szadzalékkal emelked6 arai is. Januarhoz képest a
feldolgozatlan élelmiszerek ara 1,7 szazalékkal emelkedett,
elssorban a friss zoldségek aremelkedése kdvetkeztében.
A feldolgozott élelmiszerek ara havi alapon 0,8 szazalékkal

nétt.

Az lizemanyagok ara havi 6sszevetésben 0,9 szazalékkal
vilagpiaci aranak
mérséklédésével és a forint arfolyam erdsodésével. A

csokkent, Osszhangban a kd&olaj
termékkor éves bazisu aremelkedési Giteme 3,8 szazalékra
mérsékl6dott, amit a tavalyi jovedékiadd-emelés hatasanak
kifutasa magyaraz.

3.5.3. Inflacids varakozasok

A lakossagi inflaciés varakozasok a tavalyi év masodik
felében emelkedtek. Az inflacids varakozasok kialakitdsa
soran a haztartasok jellemzGen felllreprezentaljak azokat a
termékeket és szolgaltatdsokat a fogyasztdi kosarukban,
amelyeket gyakran vasarolnak. Az elmult idGszakban az
élelmiszerek aremelkedése gyorsult, ami fontos tényezd
lehet
folyamatrdl a 3-1-es keretes irds ad bévebb tajékoztatast.

az inflaciés varakozasok emelkedésében. A
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3-23. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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3-24. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa
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3-1. keretes iras: Az inflacios varakozasok alakulasa

Az inflacié tényleges alakuldasa mellett annak egyéni szintli érzékelése és az inflacié jévébeni alakulasara vonatkozo
varakozasok is jelentGsen befolyasoljak a gazdasagi folyamatokat. A gazdasagi szerepl6k érzékelése és varakozasaik
eltérhetnek a ténylegesen mért hivatalos mutatoktdl. Ugyanakkor a dontéseket ezen szubjektiv tényezdk alapjan hozzak,
amelyek igy visszahatnak a gazdasagi folyamatok alakulasara. Kilénésen erésen érvényesiil ez az inflacié teriletén, ahol
egyfelSl az egyéni érzékelés és varakozas jellemzéen eltér a nemzetgazdasagi atlagtdl a fogyasztoi kosarak és a fogyasztoi
szokdasok kilonboz6sége alapjan. Masfeldl az egyéni érzékelésen alapuld inflacids varakozasok kilénésen sok gazdasagi
valtozot befolyasolnak, kozottik a konjunkturaérzetet, a fogyasztasi dontéseket és az elvart béreket.

Az inflaciés varakozasok horgonyzasa fontos feltétele az arstabilitas elérésének és fenntartasanak. Ha az inflacids
varakozasok a jegybanki cél koril alakulnak, akkor a vdrakozasokat horgonyzottnak nevezzik, ami nagymértékben segiti a
hatékony monetaris politikat. Horgonyzott varakozasok esetén az ideiglenes, kiils6 hatasok, csak atmentileg befolyasoljak
az aremelkedés Gitemét, igy az arstabilitas gyorsabban és kisebb redlgazdasagi koltségek mellett érhetd el. Ezért sziikséges
folyamatosan vizsgalni az inflacidos tényadatok mellett azok érzékelt mértékét, valamint a hozzajuk kapcsolodo
varakozasokat. Az alabbiakban a lakossag inflacids érzékelését és varakozasait elemezzik.
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A lakossagi inflacios varakozasok mérése mddszertanilag kihivasokat rejt magaban. Egyik elterjedt mddszere alapjan a
kérddiv a vart, szamszer( inflacidra kérdez ra, mig a masik az inflacio, vagy az aremelkedés mértékének valtozasara
vonatkozoan tesz fel kvalitativ kérdéseket. Az Eurdpai Bizottsag altal rendszeresen publikalt inflacids varakozasok az utdbbi
maodszertant kovetik, igy az inflacié varakozasokat egyenlegmutaté formajaban publikaljak. Mindkét modszerre igaz, hogy
az inflaciés vdrakozasok szintjét tekintve jelent8s bizonytalansagot hordoz a kvantifikdlt mutatd, ezért jellemz6en az
inflacids varakozasok valtozasara célszerli hangsulyt helyezni azok elemzése soran.

A lakossagi inflacios varakozasok tavalyi év kozepén regisztralt mélypontjat kovet6en megfordult a tendencia (3-25.
abra). A lakossagi inflacids varakozasokat szamszerUsit6 felmérés alapjan 2024 nyara 6ta kozel felére csokkent a mostaninal
lassabb aremelkedési tGtemre szamitok aranya. Ezzel parhuzamosan az inflaciéd tovabbi gyorsuldsdra szamitdk aranya
novekedett. Ezek eredményeképp az inflacids varakozasok egyenlegmutatdja a 2023 eleji szint kdzelébe emelkedett vissza.
Az inflacids érzet és varakozas emelkedésében szerepet jatszik, hogy ezek kialakitasa soran az érintettek feliilsulyozzak a
gyakrabban vasarolt termékeket, és igy az élelmiszerarak atlagosnal gyorsabb emelkedése jobban befolyasolja az arakrol
alkotott véleményeket. Masrészt emelhette az inflacids varakozasokat a tavalyi év masodik felében gyengilé arfolyam is.

3-25. abra: Lakossagi inflacids érzékelés és varakozas egyenlegmutatdjanak alakulasa
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Megjegyzés: Egyenlegmutatok az Eurdpai Bizottsdg mddszertana alapjan.
Forras: GKI, MNB-szamitas

A monetaris politika vitele szempontjabdl kiemelten fontos szereppel birnak az aktiv koru lakossag inflaciés varakozasai.
Ez arra vezetheté vissza, hogy 6k vesznek aktivan részt a béralkuban, ezenkiviil a vallalkozoi réteg armeghatarozoé
szerepben is megjelenik a gazdasagban. A gazdasagilag aktivak arvarakozasa a teljes lakossagéhoz hasonléan alakult,
ugyanakkor az 6 esetiikben az emelkedés december 6ta megallt (3-26. dbra). A gazdasagilag aktivak korében az
alkalmazottak a béremelési elvarasaikon keresztiil, a vallalkozék és 6nfoglalkoztaték pedig kozvetlenil befolyasoljak az
arazasi dontéseket. Ezen kivil ez a tarsadalmi csoport a fogyasztasi és megtakaritasi dontéseikben is nagyobb mozgastérrel
rendelkezik, ami a keresleten keresztiil befolyasolhatja a vallalatok arazasi viselkedését. Ennek eredményeképp a
gazdasagilag aktivak armeghatarozé szerepe erGsebb a tdbbi tarsadalmi csoporténal.
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3-26. abra: Gazdasagilag aktivak inflaciés varakozasanak alakulasa
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Megjegyzés: Egyenlegmutatok az Eurdpai Bizottsag mddszertana alapjan.
Forras: GKI, MNB-szamitas

3-2. keretes iras: Magasabb atarazasok a piaci szolgaltatasok korében

A februarban mért inflaciéo mintegy fele a piaci szolgaltatasok aremelkedésébdl ered. Ezek sulya a fogyasztoi kosarban 27
szazalék, mikézben atlagos aruk egy év alatt 9,9 szazalékkal emelkedett, igy 0sszességében 2,7 szazalékponttal jarultak
hozza az 5,6 szazalékos inflacidhoz. Jelen keretes irasban a termékkér magas inflaciéja mogotti tényezéket elemezziik.

Az Eurdpai Unio orszagainak tobbségében a piaci szolgaltatasok inflacija tovabbra is érdemben meghaladja a 2010-es
évek atlagat. Magyarorszagon a piaci szolgaltatasok jelenlegi inflacidja a 2010-2019 kozott megfigyelt historikus atlag (3,1
szazalék) tobb mint haromszorosa (3-27. dbra). A nemzetkézi tapasztalatok is hasonld folyamatokrdl tanuskodnak. A
kérnyez6 visegradi orszagokban a piaci szolgaltatasok februari inflacidja a historikus atlag 2,9-3,5-szeresén, mig az Eurdpai
Unid egészében 2,3 szorosan alakult.

3-27. abra: A piaci szolgaltatasok februari inflacidja és az elmult évtized atlagos éves aremelkedése
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Megjegyzés: Hazai adat MINB piaci szolgaltatasok besorolas KSH alapjan, a tobbi orszag HICP adatok.
Forras: KSH, MNB, Eurostat

44 | INFLACIOS JELENTES e 2025. MARCIUS




MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

A piaci szolgaltatasok jelenlegi éves inflacidjaban szerepet jatszanak a tavalyi év soran megvalésitott nagymeértékadi,
visszatekinté aremelések, amelyek idén varhatéan szamottevéen kisebb mértékben valésulnak meg (3-28. abra). Az
elmult években a telekommunikaciés és banki szolgaltatok korében altalanossa valt a gyakorlat, hogy a tarsasagok a
megel6z6 évi inflacidval emelik araikat, visszatekint6é atdrazast hajtanak végre az év elején. Ennek 2024. marcius-majus
folyaman toértént végrehajtdsa ma is érvényesiil az éves inflacids rataban. Ez a hatas azonban a kévetkez6 hdnapokban
kikeril az inflacio bazisabol és a helyette belépd aremelések varhatéan szamottevGen alacsonyabbak lesznek. Mivel 2024-
ben joéval a 2023-ban megfigyeltt6l elmaradd inflaciot tapasztaltunk, igy a visszatekinté atarazas mértéke is visszafogottabb
lehet, ami tdmogatja a piaci szolgaltatasok éves arindexének csokkenését a tavaszi honapokban. Iparagi bejelentések
alapjan a telekommunikaciés szektor hdrom meghatdrozd vallalata marcius és majus kozott 3,5-3,7 szazalékkal emelheti az
arait. Ugyanakkor a piaci szolgaltatasok év elsé hdnapjaiban megfigyelt széleskorli atarazdsa arra enged kovetkeztetni,
hogy a korabbi varakozdasainknal lassabban mérséklédhet a termékkor arindexe.

3-28. abra: A piaci szolgaltatasok havi aremelkedése
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A januari atarazasok tobb, mint felét a telekommunikaciés és banki szolgaltatasokhoz kapcsolodé egyedi tényez6k
okoztak (3-28. abra). A mobiltelefon- és internetel6fizetések atlagos ara tavaly oktéberben csokkent, azonban 2025.
janudrban a korabbi csdkkenéshez hasonlé mértékben emelkedett. A banki szamlavezetési dijakat jelentds részben a
2024-ben megemelt pénzigyi tranzakcios illeték beépitése novelte a banki bejelentések alapjan. A januari egyszeri
tényezGket kiszlirve a piaci szolgaltatasok janudr havi arvaltozdsa 1,0 szazalékon alakult. A februari havi aremelkedés
0,9 szazalékot tett ki, az emelkedést elsGsorban az éttermi és egészségiigyi szolgaltatasok, valamint a lakbérek draguldsa
okozta.

Az egyedi hatasokat leszamitva a piaci szolgaltatasok januari és februari atarazasa a 2022 elején megfigyeltekhez
hasonldan alakult. A kiilonb6z6 piaci szolgaltatasok mintegy harmadaban az éves aremelkedés iiteme meghaladja a 10
szazalékot. A tavaly tavaszi visszatekintd atdrazasok kovetkeztében a fogyasztéi kosarban jelent6s sulyd mobiltelefon és
internet el6fizetések inflacidja 14,9 szazalék volt februarban. Emellett a jelent6sebb sulyu tételek kozul a lakbérek (+12,5
szazalék) és a banki szolgaltatdsokat is magaba foglalé fel nem sorolt szolgaltatdsok (+11,9 szdzalék) drai érdemben néttek
éves bazison (3-29. abra).
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3-29. abra: Piaci szolgaltatasok résztételeinek éves arvaltozasa (2025. februar)
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Megjegyzés: A ,Fel nem sorolt szolgdltatdsok” kore magaba foglalja tobbek kozott a banki szolgdltatasokat és
a biztositasi dijakat is. Munkaintenziv szolgaltatasok narancssarga szinnel, a kevésbé munkaintenzivek kék
szinnel jelolve. Forras: KSH, MNB

A legmagasabb inflacioval jellemezhet6 szolgaltatascsoportok tobbsége a kevésbé munkaintenziv szolgaltatasok kérébe
sorolhatd. A szolgaltatasok draban meghatdrozé a munkabér az iparcikkekkel és élelmiszerekkel szemben, ezért kiilondsen
fontos figyelni, hogy az arak és a bérek miként mozognak egyiitt. A kereskedelem nélkiil szamitott piaci szolgaltatasok
esetében a személyi jellegli raforditasok a koltségek ardnyaban 28,9 szazalék, mig a feldolgozdiparban 12,6 szazalék a NAV
2023-as adatai alapjan. A 2021-ben kezd6d6 inflaciods ciklus soran a munkaintenziv szolgaltatasok ara nétt a leginkabb, mig
2024 eleje 6ta a kevésbé munkaintenziv szolgaltatasok ara emelkedett nagyobb mértékben. A munkaintenziv piaci
szolgaltatasok inflacidja november és februar kozott 8,0 szazalékrdl 8,3 szazalékra gyorsult. A kevésbé munkaintenziv
szolgaltatasok inflacidja ugyanezen iddszak alatt 2,1 szazalékponttal emelkedett (3-30. abra).

3-30. abra: Munkaintenziv és kevésbé munkaintenziv szolgaltatasok inflacidja
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Megjegyzés: Az erGsen munkaintenziv szolgaltatasok korébe az alabbiakat soroljuk: belféldi tidulés, éttermi

és munkahelyi étkezés, buféaruk, ruhajavitas és kolcsonzés, lakasjavitas és karbantartas, haztartasi

berendezés javitasa, takaritas és mosatas, testapoldsi szolgaltatds, jarmdjavitds és karbantartas, kulturalis
cikkek javitasa, fényképészeti szolgdltatas. Szezonalisan nem igazitott, addsz(rt, éves valtozas. Forrds: KSH, MNB
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3-3. keretes iras: Az élelmiszerarak alakulasat befolyasol6 fébb tényezék

2025 februdarjaban az élelmiszerinflacié 7,1 szazalékra emelkedett a KSH adatai szerint, mig az MNB altal hasznalt
termékbesorolas szerinti korben 6,7 szazalékkal (ez utobbi példaul az éttermi étkezést nem az élelmiszerek, hanem a
szolgaltatasok kozé sorolja). Az aremelkedés az élelmiszertermékek széles korében, a feldolgozott és feldolgozatlan
termékeket egyarant érintve valdsult meg. Az ezredforduld 6ta a vilagpiaci élelmiszerarak emelkedésének tobb nagy
hullamat figyelhettiik meg eltér6 id6tartamokkal és arvaltozdsokkal. A jelenlegi élelmiszerar-emelkedési hulldm mintegy 10
hoénapja tart, és eddig hasonlé mértékd, mint a multbeli ciklusok jellemz6é mintaja, tovabbi alakulasa azonban csak nagy
bizonytalansag mellett jelezhetd el6re (3-31. dbra).

3-31. 4bra: Elelmiszerar-ciklusok hossza és az aremelkedés mértéke
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Megjegyzés: Elelmiszerar-emelkedési ciklusként azonositottunk egy idészakot, ha a kdrnyezé
5 hénapbdl legalabb 3 hdnapban emelkedett a szezonalisan igazitott élelmiszerdrszint. Az
élelmiszerek definiciéja az MNB besorolasa alapjan.

Forras: KSH, MNB

A jelenlegi hazai élelmiszerar-emelkedés els6dleges forrasa a vilagpiaci élelmiszerarak novekedése, ami a névényi olajok
és tejtermékek esetén a legerételjesebb (3-32. dbra). A FAO élelmiszerar-indexe 2024. marcius és 2025. februar kozott
toébb mint 6,9 szazalékkal emelkedett, melynek donté része a novényi olajok (+3,3 szazalékpont) és a tejtermékek
(+2,8 szazalékpont) aremelkedésébdl szarmazott. A két termékcsoport vilagpiaci aranak emelkedése a hazai fogyasztoi
arakba is beéplilt, a tej fogyasztéi ara 23,3, a tejtermékeké 12,0, az étolajé pedig 27,4 szazalékkal nétt 2024. marcius ota.
Ez a harom termékkor a teljes magyar élelmiszerar-emelkedés tobb mint harmadat magyarazza.
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3-32. dbra: A FAO élelmiszer alapanyagar-indexének meghontasa
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Forras: FAO, MNB

A hazai élelmiszerinflacid a hosszu tavu tapasztalatok alapjan érzékenyebben reagal a nemzetkozi hatasokra, mint a régio
mas orszagainak az arindexe. Az EU-s atlagos élelmiszerinflacio 1 szazalékpontos emelkedésére a hazai élelmiszerdr-index
2,3 szazalékponttal gyorsult az ezredforduld 6ta felvett adatok alapjan. Ez a régié legmagasabb mutatdja: Szlovakiaban 1,5,
Csehorszdgban és Romdaniaban 1,3, Lengyelorszagban pedig 1,2 az arany (3-33. dbra). A hazai élelmiszerarak jelentés
valtozékonysaganak legfontosabb okai koz6tt lehet az élelmiszeripar energiaintenzitasa és alacsony termelékenysége. A
magyar élelmiszeripar a legenergiaintenzivebb az Eurdpai Unidban: 263 kilotonna olajegyenértékes (ktoe) energiat hasznalt
fel ezer euré hozzaadott érték eléallitasahoz 2022-ben, ami meghaladta az eurdpai atlag kétszeresét. Emellett a hazai
élelmiszeripar termelékenysége eurdpai 6sszevetésben alacsony, az unids rangsorban az utolsé el6tti.

3-33. 4bra: Elelmiszerinflacié érzékenysége a nemzetkozi tényezékre a régié orszagaiban

25 - Arany

2,0 -

1,5 -

2,3
1,3
1,0
0,5
0,0 T T T T T

Magyarorszag Szlovakia  Régids atlag  Romania  Csehorszag Lengyelorszag

Megjegyzés: Az arany megadja, hogy az adott orszag élelmiszer-inflacidja jellemzéen hany
szazalékponttal valtozik, azzal egy id6ben, amikor az Eurdépai Unié atlagos élelmiszer-inflacidja
egy szazalékponttal emelkedik. 2000. januar és 2025. januar kozotti HICP adatok alapjan.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas

Az élelmiszerarrés-korlatozas mérsékelheti az élelmiszerek inflaciéjat a kovetkez6 hénapokban. Marcius 17-t6l 30
élelmiszercsoport esetében arrés-korlatozas kerilt bevezetésre, ami a bejelentések alapjan majus végéig lesz érvényben.
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Az intézkedés hatdlya ala tartozd termékkorokben az arrés, azaz a kiskereskedelmi beszerzési és értékesitési arak
kiilonbsége, nem haladhatja meg a 10 szazalékot. Jelenleg az érintett élelmiszereken megfigyelhet6 arrés 1,5 és 128,9
szazalék kozott van. Az intézkedés nem minden érintett termékkor esetében eredményez arcsokkenést, de ahol igen, ott
az ArfigyelS adatai alapjan 1,1 és 35,3 szazalék kozotti mértékben csokkentek az arak az el6z6 hetihez képest (3-34. dbra).
A teljes érintett termékkorben az atlagos arcsokkenés mintegy 15 szazalékos volt. Szamitasaink szerint az intézkedés
aprilisban és majusban 0,8 szazalékponttal mérsékli az inflaciot. Az intézkedés hatasanak egy része mar a marciusi
adatokban is megjelenhet. Az intézkedés végével az arrések fokozatos helyreallasara, illetve a termékcsoportok kozotti
atrendez6désére szamitunk.

3-34. abra: Az arréskorlatozasban érintett élelmiszerek arvaltozasa
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Megjegyzés: A marcius 17-18. és marcius 10-16. atlagarai kozotti valtozds. Az intézkedésben
érintett termékek kozil a csirke farhat, a sertésoldalas, a sertéstarja és a gyimolcsjoghurt
nem szerepel az ArfigyelS adatbazisaban.

Forras: GVH Arfigyel8, MNB-szamitds

El6retekintve az élelmiszerek esetében az emelkedd vilagpiaci arak folytatdodo begyiliriizésére szamitunk, amit
atmenetileg visszafog az élelmiszer-arrések korlatozasa. Az élelmiszerinflacio aprilisban atmenetileg 4 szazalék ald
mérséklédik. Az intézkedés kivezetését, valamint az arrések fokozatos helyreallasat és atrendezddését kovetGen az
élelmiszerinflacié emelkedik, de az MNB altal figyelembe vett termékkosdarra nézve 7 szazalék alatt marad. A termékkor
tartds dezinflacidja a vilagpiaci hatasok kifutasat kovet6en, a nyar végétdl kezdédhet meg.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben valtozékonyan alakult a befektetéi hangulat, els6sorban az amerikai adminisztracid
kereskedelempolitikai intézkedései, valamint az orosz-ukrdn habord lezdrasaval kapcsolatos varakozdsokkal
Osszefliggésben. A piacon arazott kamatpalyak eltérGen alakultak az USA-ban és Eurdpdban. Az Amerikai Egyesiilt
Allamokbdl érkezé kedvezd makrogazdasagi adatok hataséra a Fed-tSl vart kamatpalya az id6szak mésodik felében lejjebb
tolédott, mig az EKB esetében emelkedtek a kamatvarakozdsok. Az elmult negyedév soran a forint a régiés devizaknal
nagyobb mértékben, szamottevéen er6sodott.

4-1. abra: A hazai 5 é &n CDS-felar té . —
dbra azai 5 éves szuveren CDS-felar tényezoi 4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

150  bazispont bazispont 424 Hazank hitelkockazati felara mérsékl6dott az idGszak
100 374 soran. Az elmllt negyedév soran kisebb mozgdsokkal
50 324

valtozéan alakult, és Osszességében 6 bazisponttal 119

0 274 P .. . .
50 224 bazispontra csokkent a feldr, melyhez nagyobb részt
-100 174 orszagspecifikus tényezdk jarultak hozza (4-1. dbra). A
-150 124 befektet6i elemzések is meger8sitik, hogy javult
-200 74 Magyarorszag fundamentumainak megitélése.

-250 - - 24

300 . 6 4.1.2. Devizapiaci folyamatok
on o< n (o] ~ 0 O O - N n < wn . v L . .. , ,
S oo 8585 8333338 8 A forint az idészak soran 6sszességében 4 szazalékkal
~N ~N o~ N ~N N N N N N ~N ~N

== Nemzetkdzi komponens er6sodott az eurdval szemben, amelynek hatterében

== 0rszagspecifikus komponens els6sorban a dollar szamottevé gyengiilése allt, de

——Magyar CDS-feldr (jobb tengely) orszagspecifikus tényezék is tamogattak. Az idszak soran

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés modszer leirdsa 4 forint kisebb megszakitasokkal fokozatosan
megtaldlhatd a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak felértékelddott, oOsszességében a régiés devizaknal
dekompozicicja c. MNB Szemle cikkben. nagyobb mértékben (4-2. dbra). A régidban a lengyel zloty
Forras: Bloomberg, MNB o , .

1,9 szazalékkal, mig a cseh korona arfolyama 0,4

szazalékkal értékel6dott fel. A romdn lej arfolyama nem

valtozott. A dollarral szemben a forint 8,5 szazalalékkal

4-2. dbra: A régi6s devizadrfolyamok alakulasa értékel6dott fel, mig a lengyel zloty 6,5 szazalékkal, a cseh

korona 5 szazalékkal, a roman lej 4,7 szazalékkal erGs6dott.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elmilt negyedév soran emelkedett a kilfoldiek
allampapir allomanya. A nem rezidensek forint dllampapir-
allomanya 478 millidrd forinttal, 5704 millidrd forintra n6tt
az idGszak sordn. A forint allampapirokon beliili részarany
is emelkedett az elmult negyedévben, igy 15,5 szazalék
korali szinten all (4-3. dbra).

A diszkontkincstarjegy és az allamkétvény aukcidkon az

I IL SIS YQ iddszak soran jellemzéen gyenge volt a kereslet. Az elmult
RRRRIRJILILILSIRRRRR ) . -
negyedévben a DKJ és a kotvény aukcidk atlaghozamai is

korona/euro zloty/euro forint/euro

emelkedtek. A 3 honapos DKJ aukcié esetében 129, mig a

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv értékek 10 éves kotvény aukcié esetében 54 bazisponttal keriiltek
a régiods deviza felértékel6dését jelolik. . .

feljebb az atlaghozamok.
Forras: Bloomberg

Az allampapir-piaci hozamgorbe egésze feljebb tolédott
az idGszak soran (4-4. 4bra). Osszességében a 3 éves
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya hozam 40 bazisponttal, az 6téves hozam 77 bazisponttal,
mrd forint 9% mig a 10 éves hozam 54 bazisponttal kerilt feljebb az

;ggg ] T gé elmilt negyedévben. A bankkdézi hozamok koézil a 3

6800 ----mmmmmmmm e RRRR - 54 hénapos BUBOR 1 bazisponttal 6,51 szazalékra

6400 t----mmmmmmmmemmme e L - 50

6000 . sa ok 26 emelkedett.

5600 g W - 42 . . . . P

5200 Moo WAoo 38 régioban a hosszi referenciahozamok jellemzéen

A b h f h k jell
o0 A Ll 3 emelkedtek az elmult negyedév soran. A 10 éves hozamok

4000 L 26 Szlovadkiaban 34  bazisponttal, Csehorszagban 10

gggg T C T TV, | ig bazisponttal, Lengyelorszagban 6 bdazisponttal keriltek
2800 I B e e S A s 14 feljebb,  mikézben  Romdnidban 5  bazisponttal
N N S N O N 0 OO H NN S W e ,
S g2 ggdgdgggggdgyyggygy mérséklédtek (4-5. dbra).
N AN &N &N &N AN AN ANAN AN AN N NN

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

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 alakuldsa

0/ 0
12 - % 1
10 - 10
8
- 6
: 4
n "\ . ,
0
-2
n Vo] ~ e} [e)] o — o~ o < n
— —l i i - (] o o o o~ (o]
o o o © © o o o o
(o] (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o]
= Magyarorszag Csehorszag
Lengyelorszag Szlovékia

Forrds: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

A Hitelezési felmérés alapjan 2024 negyedik negyedévében a bankok dsszességében nem valtoztattak a vallalati hitelek

feltételein, és ezeken 2025. elsé félévében sem szandékoznak maodositani. A negyedik negyedévben a bankok szerint a

véllalati hitelek iranti kereslet 6sszességében nem viéltozott jelentGsen, ugyanakkor az elmult negyedévek csokkend vagy

stagnald hitelkereslete utan 2025 elsé félévében részben a Demjan Sandor Program hatdsara a forint hitelek iranti kereslet

élénkillésére szamitanak. A szektor hitelezési képessége tovabbra is magas szinten alakul. A bankok nem valtoztattak a

lakdscélu hitelek sztenderdjein, mig a fogyasztasi hitelek esetében 41 szazalékuk lazitott. A hitelez6k kétharmada novelné

a lakashitelek felarat 2025 elsé felében, mig a fogyasztasi hitelek sztenderdjein nem terveznek valtoztatni. Mindkét

lakossagi szegmensben a negyedév soran tapasztalt keresletélénkiilés folytatasara szamitanak 2025 elsé félévében is.

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba

% %

20
18

2016

2017
2018
2019
2023
2024

e Forintkamatok < 1 M euro

e Forintkamatok > 1 M euro

----- Eurokamatok < 1 M euro

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

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati

részszegmenshen
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= = =« (Jzleti célt ingatlanra nyujtott hitelek
e Kis- €5 mikrovallalatok
Nagy- és kozepes vallalatok

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2025 els6
félévére.

Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2024 negyedik negyedévében a forint hitelkamatok
csokkenése folytatodott. Az Ujonnan szerz6dott, legfeljebb
1 éves kamatperiédusu, dontd részben piaci alapon kotott
vallalati forinthitel-szerz6dések atlagos kamatszintje — a
pénzpiaci Ugyletek kiszlirésével — a kisdsszegli hitelek
esetében 0,8 szazalékponttal csokkent, mig a nagyosszegl
hitelek esetében 0,2 szdzalékponttal nétt az el6z6
negyedévhez képest. A megkotott vallalati forinthitelek
atlagos kamatlaba 6sszességében tovabb csokkent, és 8,4
szazalék volt december végén (4-6. abra). A kisOsszegi
eurodhitelek kamatszintje 62 bazisponttal, a nagyodsszegl
eurodhiteleké 20 bazisponttal mérsékl6dott a negyedik
negyedév soran. December végén a vallalati eurdhitelek
atlagos finanszirozasi koltsége 5,3 szazalékon allt.

2024 negyedik negyedévében a bankok dsszességében
valtozatlanul hagytak a vallalati hitelfeltételeket,
amelyeken a kovetkez6 fél évben sem terveznek
valtoztatni. A vallalati hitelek feltételein Gsszességében
nem valtoztattak a bankok a negyedik negyedévben,
ugyanakkor egyes kereskedelmiingatlan-hitelek, igy az
irodahdzak és logisztikai kozpontok finanszirozdsa esetében
rendre 19 és 16 szazalékuk szigoritott az ipardgat érintd
kihivasok miatt. A bankok hitelezési képessége tovabbra is
magas szinten alakul. A bankok a kdvetkezd fél évben nem
terveznek viéltoztatni a véllalati hitelsztenderdeken a piaci
részesedési célok és a novekvs verseny miatt. Az Uzleti
ingatlanok finanszirozdsa terén sem varhatd valtozas a
hitelhez jutas feltételeiben (4-7.4bra). A hitelkeresletet
tekintve 2024 negyedik negyedévében a vallalati hitelek
iranti kereslet valtozatlansagardl szamoltak be a bankok,
minddssze nettd 4 szazalékuk érzékelt csékkend keresletet.
A kis- és mikrovallalatok esetében a bankok netté 10
szadzaléka tapasztalta a hitelkereslet csokkenését,
ugyanakkor a nagy- és kozepes vallalatok esetében 17
szazalékuk ndvekvs keresletrél szamolt be. A kdvetkezd fél
évre elGretekintve a bankok egynegyede élénkilé
hitelkeresletre szamit részben a 2025. januartdl elinduld
Demjan Sandor Program hatasara, ami varakozasuk szerint
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje minden vdllalatméret-kategdridban tetten érhet6 lesz, és
o % elsésorban a forinthitelek irdnt er6sédhet a kereslet.
(o] (1]
16 - 32 . (s .
4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk
14 - - 28
12 o A hossza tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
10 | | 20 kamatlaba nem vdéltozott a negyedév soran. A 2024
g ' 16 negyedik negyedévében megkotott lakascélu
. 1 hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az 5 évnél hosszabb
futamidére kamatfixdlt — a piaci alapon szerz6dott hitelek
4 - - i " . . (i .
z0mét lefedd — hitelek esetében 6,7 szazalékon stagnalt
2 1 i 2024 decemberében  (4-8.&4bra). 2024 negyedik
0 © ~ o o o 4 ~ on - negyedévében a legalabb 10 évre fixalt ligyfélkamatozasu
— — ~ \—1 I o ] I\ N ) , , , , , .
g 2 g2 8 8 g 8 9 g8 hitelek részesedése 98 szazalékot ért el.! A személyi

. N N N
e | ak3shitel - valtozd kamatozas
Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas o o ) T o
e | akdshitel - 5 éven tdl fixalt kamatozas mérséklGdve 16,8 szazalékot ért el a vizsgalt id6szak végén.

e Személyi kolcson (jobb tengely)

kolcsonok atlagos simitott THM-szintje 53 bazisponttal

Megjegyzés: Uj folydsitast hitelkamatok negyedéves atlaga. Az A lakashitelek esetében a bankok dsszességében nem
4llamilag tamogatott hitelek 2024. janudr elstt az 1-5 évre fixalt Valtoztattak a hitelfeltételeken, mig a fogyasztasi hitelek
hitelek kategéridba tartoznak, 2024. januartél pedig a véltozo esetében 41 szazalékuk lazitott. A Hitelezési felmérésre
kamatozasi kategoriaba esnek. Ezen hitelek esetében az abran adott valaszok alapjan 2024 negyedik negyedévében a
szerepld kamatlab az dllam dltal fizetett tamogatast is tartalmazza.  pankok 6sszességében nem valtoztattak a lakascélu hitelek

Forras: MNB feltételein, ugyanakkor netté értelemben vett 28

szazalékuk csokkentette a lakashitelek felarat. A fogyasztasi
hitelek feltételein a bankok 41 szazaléka lazitott, amelyben

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi piaci részesedési célok jatszottak szerepet (4-9. abra). A
szegmensben valaszadd intézmények nettd 8 szazaléka a lakashitelek
% % esetében lazitast helyezett kilatasba kovetkezd fél évre az

80

addssagfék-szabalyokat érint6en, ugyanakkor az arjellegl
60 feltételekben szigoritana a megkérdezett intézmények
netto 67 szdzaléka. A fogyasztasi hitelek sztenderdjein nem

terveznek érdemben valtoztatni a valaszadd bankok. A

Szigoritas
N
o

negyedik negyedév sordn a bankok 43 szazaléka élénkulé

0
@ 20 hitelkeresletet tapasztalt a lakashitelek irant, és
o -
= 20 el6retekintve novekvé ardnyuk, nettd 52 szdzalékuk
< .
& tovabbi keresletélénkiiléssel szamol. A fogyasztasi hitelek
-60 = ., , . , . , ,
W ~N~ ®W & © «H€ ~ m < i irdnt a megkérdezett intézmények netté 37 szdzaléka a
— — i i o o o o [a\] (] . . ’ , , ’
R R & 8 8 8 8 8 R R kereslet élénkiilését tapasztalta, és nettd 13 szazalékuk
e | ak@shitel tovdbb er8s6dd keresletre szamit 2025 els§ félévére
= === Fogyasztasi hitel elGretekintve is.

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2025 els6
félévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

1 A szamitas sordan figyelembe vettiik a CSOK Plusz hiteleket is, amelyek a jogszabalyi el6irasok értelmében modszertanilag valtozo kamatozasu hitelek,
ugyanakkor az tigyfélkamat szempontjabdl, amely legfeljebb 3 szazalék lehet, fix kamatozasu hiteleknek tekinthetdk.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Az el6zetes adatok szerint 2024-ben a folyo fizetési mérleg egyenlege — a 2023-as 0,7 szazalékos tobbletet kdvetGen —

tovabb emelkedett. A kiils6é egyensulyi pozicidnk javuldsa elsGsorban a kiilkereskedelmi tébblet emelkedésére vezethetd

vissza, emellett a jovedelemegyenleg hidnya is mérsékl6dott. A finanszirozasi oldalon év végén jelent6s volt a nettd

kozvetlent6ke-bearamlas, amivel pdarhuzamosan az addssdagjellegl forrasok is enyhén novekedtek. 2024 harmadik
negyedévében a bruttd kiilsé addssag a GDP 62 szazalékat, mig a nettd mutaté a GDP mintegy 10 szazalékat tette ki.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa
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I Transzferegyenleg
mm Jovedelemegyenleg
Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K{ils6 finanszirozasi képesség
e F0ly 0 fizetési mérleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP
szazalékdban. 2024-re figyelembe vettik a GDP szerinti
kiilkereskedelmi adatokat.

Forras: MNB

5-2. dbra: A 2024-es folyo fizetési mérleg alakuldsa a KKE

régidban
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Megjegyzés: A GDP szazalékdban. A hazai adatok a GDP szerinti
kiilkereskedelmi adatokkal korrigdlva, mig a tobbi orszédgra a IV.

negyedév havi adatai alapjan becslés.
Forras: Eurostat, MNB
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5.1.1. Kils6 egyensulyi pozicidnk alakulasa

2024-ben a folyd fizetési mérleg tobblete magas szinten
alakult (5-1. abra). A kilsé egyensulyi mutatdk javulasa
kilkereskedelmi
parhuzamosan a

els6sorban a egyenleg
emelkedése allt,

jovedelemegyenleg hianya is csokkent. A kilkereskedelmi

mogott
amivel

tobblet éves szinten tapasztalt novekedése az
aruegyenleg javulasabal szarmazott, mig a
szolgaltatdsegyenleg nem valtozott érdemben. Az

aruegyenleget javitotta az energiaegyenleg el6z6 évinél
Iényegesen kisebb hidnya, csokkend
beruhazasok alacsonyabb importigénye — amit részben
ellensuilyozott a gyengélkedd ipari termelés mellett
csokkené export és a fogyasztas élénkilésének importra
gyakorolt hatasa. A transzferegyenleg aktivuma enyhén
tovabb mérséklédott, ami az Eurdpai Unidval szembeni

valamint a

historikusan alacsony netté egyenleg mellett érdemben
elmarad a korabban jellemz6 szintektdl.

tobblete 2024-ben
meghaladja a régios orszagok egyenlegét (5-2. dbra). A
2023-2024-ben gyors
egyensulyjavulasnak koszonhet6en Magyarorszag folyo

A folyé fizetési mérleg hazai

tapasztalt kils6
fizetési mérleg tobblete felzarkdzott az EU orszagokban
jellemzd szinthez. A régids orszagok kozott ugyanakkor
tobblet
Csehorszag 2024-es tobblete még megkozeliti a hazai

kiemelked6nek szamit a hazai mértéke:
szintet, azonban a Lengyelorszagban tapasztalt egyensuly
kozeli szint, illetve a Szlovakidban és Romaniaban fennallo

hidny nagymértékben elmarad téle.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2024 negyedik negyedévében jelentés netté FDI
bearamlassal parhuzamosan az addssagjellegii forrasok
(5-3. 2024

kozvetlent6ke-befektetések

enyhén novekedtek abra). utolsé

negyedévében a nettd
jelent6s novekedése elsGsorban a kilfoldi vallalatok
Magyarorszagon Ujrabefektetett
szarmazott. A negyedévben ismét jelent8s volt a rezidens

befektetSk kilfoldi befektetési jegy és részvény vasarlasa.

jovedelmeibdl
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5-3. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa

milliard euro milliard euro

8 - 8
7 - A
6 - -6
5 - -5
4 -4
3 - -3
2 - -2
1 - 1
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-4 - i - -4
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OO 000000000000 OO O
NNNNNNRNNNNQNACNNQQSX
mmmm Egyéb tranzakcidk (portfélio-befektetések és derivativak)

Addssagjellegli finanszirozas

mmm Nettd kozvetlentGke-befektetés

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

e K (|56 finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg)
Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozdsi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagyasok egyenlegének 0Osszege. A szamla és tombarany
kovetelések kozotti atvaltas technikai hatdsat kiszlrtik.

Forras: MNB

5-4. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint

0 O O +d N N < 1D O™ 0 OO0 O N M <

O O ™ ™ ™ ™ ™= ™= = o o =4 N N &N N

O O O O O O 0O O O O O O o o o o o

N AN AN AN NN AN NN NN N N NN
Vallalat

mmmm Allamhaztartas
I Haztartas
e K (i|sG finanszirozasi képesség (pénzigyi mérleg alapjan)

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

5-5. dbra: A GDP-aranyos addéssagmutatdk alakulasa
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Vallalatok

I Bankrendszer

s Kibgvitett dllamhaztartds

e N\ etté kiils6 addssag

= e == Bruttd kiils6é addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: A szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas
hatdsat, illetve a tulajdonosi hiteleket kiszlrtik az idésorbdl.

Forras: MNB

Ezekkel
enyhén emelkedett a nettd kilsé addssag a negyedév

parhuzamosan a tranzakciés adatok alapjan

soran, mivel az allamhaztartas nettd forrdsbevonasa
meghaladta a bankok és a vallalatok netté kilfoldi
addssaganak mérséklédését.

2024 negyedik negyedévében a mérsékl6dé allami
finanszirozasi igény kiils6 egyenstlyra gyakorolt hatasat
ellensulyozta a maganszektor csokkend netté pénziigyi
(5-4. abra). Az allamhaztartas
finanszirozasi igénye tovabb mérséklédott a fogyasztast

megtakaritasa

terhel6 addbevételek emelkedésének, illetve a
kamatkiadasok mérsékl6désének, valamint a kormanyzati
szektor beruhdazasaihoz kothetd alacsonyabb kiadasoknak
készonhetéen. A  maganszektor nettdé pénzigyi
megtakaritasa hasonld mértékben csokkent, de tovabbra
is magas szinten maradt. A haztartasok nettd pénzigyi
megtakaritasa a fogyasztas élénkilésével kismértékben
csokkent, mig a vallalatok finanszirozasi igénye nem

valtozott érdemben.

2024 szeptember végén a gazdasag netto kiils6 addssaga
a GDP 10 szazalékanak kozelébe mérséklédott (5-5 abra).
A mutatod csokkenése elsGsorban a harmadik negyedéves
allomanycsokkent§ hatdsahoz és az
kotédott.

csokkenése a magdnszektorbdl

tranzakcidk
atértékelédéshez A nettéd kils6 addssag
szarmazott, mig az
allamhdaztartds novelte azt. Az orszdg bruttd kiilsé
addssaga a negyedév végére a GDP 62 szdzalékdra

csokkent.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyd fizetési mérleg tobblete idén dtmenetileg enyhén mérséklédik, majd 2026-2027-ben ismét fokozatosan emelkedik.

Az élénkil6 belsé kereslet mellett 2025-ben a kiilkereskedelmi tébblet stabilan alakul. Az elSrejelzési horizont tovabbi

részében ugyanakkor a meglévé kapacitasok nagyobb kihasznaldsaval és a folyamatban lévé beruhazasok termelésének

felfutdsaval dinamizalodo export a kiilsé egyensuly fokozatos javuldasat eredményezi. A szektorok finanszirozdsi folyamatai

alapjan a kiils6 egyensuly javuldsa els6sorban az allamhdztartasi hiany mérsékl6désébél szarmazik, mig a magdnszektor

pénzligyi megtakaritasa tovabbra is magas maradhat.

5-6. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

%

0O A NS N O
O O o f o o o o
o O O o o O O
N AN AN ANANANNNN

M Kils6 finanszirozasi képesség
Kulkereskedelmi egyenleg
M Transzferegyenleg*

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. 2024-re figyelembe vettik a GDP
szerinti kilkereskedelmi adatokat. * A viszonzatlan folyé atutalasok

2017
2018
2019

r 15

2020
021
22
23

2026
2027

M Folyé fizetési mérleg
Jovedelemegyenleg

és a t6kemérleg egyenlegének Gsszege.

Forras: MNB

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

alakuldsa
2023 2024 2025 2026 2027
Aruegyenleg 00 07 05 14 17
Energiaegyenleg 47 -34 34 -31 -30
Egyéb 4,7 4,0 3,9 4,6 4,7
Szolgéltatasegyenleg| 50 49 51 51 51
Kiilkereskedelmi 5,0 5.6 5.6 65 6.8
egyenleg

Forras: KSH, MNB
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A folyo fizetési mérleg tobblete — az idei atmeneti
csokkenés utdn — az el6rejelzési horizonton tovabb
emelkedik (5-6. abra). 2024-ben a foly6 fizetési mérleg
tébblete jelent6s szintre nétt, de idén — a belsd kereslet
novekedése és a vdrhatdan tovabbra is kismértékben
bévilé export mellett— atmenetileg enyhén csokken. 2026-
tél a meglévd termelési kapacitdsok nagyobb kihasznaldsa
és a folyamatban lév6 beruhazasok termelésének felfutasa
mellett gyorsuld exportnovekedés hazank exportpiaci
részesedésének novekedéséhez és a kiilsé egyensuly Gjboli
javulasahoz vezet. A jovedelemegyenleg hidnya az export
novekedése mellett bévilé vallalati miikédési eredmény
miatt fokozatosan emelkedik, mikézben az extraprofitado
érdemben mérsékli a kulfoldi vallalatok profitjat.
Osszességében a folyd fizetési mérleg tobblete az
el6rejelzési horizonton tovabb n&, mikézben az EU-
transzfer  felhaszndldssal parhuzamosan a  kilsé
finanszirozasi képesség is emelkedik.

A kiilkereskedelmi egyenleg jelentGs tébblete 2025-ben
valtozatlan szinten marad, majd 2026-tél ismét javulas
varhatd. Az elmult honapok magasabb gaz és dramarainak
korrekcidjaval az energiaegyenleg hianya idén is a tavalyi
szinten alakulhat, majd 2026-t6l még alacsonyabb
energiadrakkal és igy kedvez6bb energiaegyenleggel
szamolunk. Az élénkils belsd kereslet importnovel6 hatasa
idén enyhén mérsékli az egyéb aruegyenleg tébbletét, de
az elbrejelzési horizont hatralévd részén az export gyors
novekedése mellett az egyéb aruegyenleg jelent&sen
novekszik. A szolgdltatasegyenleg tébblete az elSrejelzési
id6szakban a GDP 5 szazaléka korul alakulhat (5-1.
tablazat).

A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan mérsékl6dé
koltségvetési hidannyal parhuzamosan a maganszektor
nettd pozicidja magas marad (5-7. abra). A koltségvetési
hidny csokkenésének hatterében 2025-ben a mérséklédd
kamatkiadasok, az alacsonyabb szinten stabilizalodo
energiaarak, valamint az el6z6 évhez képest er6sodd
gazdasagi novekedés hatdsara emelkedé addbevételek
allnak. Az Udjonnan bejelentett addkedvezmények
fokozatos bevezetése 2026-t6l szdmottevs koltségvetési
hatassal jar, azonban a hidny tovabbra is enyhén
mérséklédik. A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa
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5-7. abra: A szektorok finanszirozasi képességének idén a fogyasztas és a haztartdsok beruhazasainak
alakulasa szamottev6 novekedése mellett mérséklédik, majd 2026-

% % tél a fennmaradd élénk bérdinamika mellett magas szinten
10 7 - 10 marad. A javulé uzleti kdérnyezetben idén csékken a

5 - /N -5 vallalatok finanszirozasi igénye, ami az elérejelzési horizont
0 0 masodik felében is alacsony szinten marad, mivel a

T T T T T T T T T T T T T T
/ \/ beruhdzasok névekedését ellensulyozza a ndvekvé export

5 - -5
jovedelemnovel6 hatdsa, illetve az EU-transzferek

-10 - 10 felhasznalasa.

-15 - - -15
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B Kls6 finanszirozasi képesség sav (realgazdasagi oldal)
B Kls6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartés (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. *A haztartasok netto finanszirozasi
képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-megtakaritasait. A
pénzigyi szamldban szereplG érték eltér az abran jelzettél. **A NEO
esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a historikus
szintjéhez.

Forrds: MNB
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5.3. Koltségvetési folyamatok

Az elGzetes pénzlgyi szamla adatok alapjan a kormdnyzati szektor eredményszemléletli egyenlege 4,8 szazalékos hidnyt

mutatott a GDP ardnydban 2024-ben, ami a megel6z6 évhez viszonyitva 1,9 szdzalékponttal alacsonyabb. El6rejelzéslink

szerint folytatdédhat a koltségvetési egyensuly javulasa: a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany 2025-ben a 3,5-4,3 szazalékos,
2026-ban a 3,2—4,2 szazalék kdzotti, mig 2027-ben a 2,9-3,9 szazalékos savon belil alakulhat. A kamatkiaddsok nélkdil
szamitott elsédleges egyenleg a teljes elGrejelzési horizonton egyensulykozeli szinten lesz. Az idei évben vérhato

hidnycsokkenést a mérsékl6dé kamatkiadasok, az alacsonyabb szinten stabilizdlédé energiadrak, valamint az el6z6 évhez

képest er6sod6 gazdasagi novekedés

hatasara emelked6 addbevételek tamogatjak. Az

Ujonnan bejelentett

addkedvezmények szamottevs koltségvetési hatdssal jarnak, melynek kovetkeztében a kormany a korabbi 2,9 szazalékrdl

3,5 szadzalékra modositotta a jové évi hianycélt. Az el6zetes adatok alapjan a brutté allamaddssag 2024 végén GDP-

aranyosan 73,8 szazalék volt. El6rejelzésiink szerint a GDP-ardnyos bruttd allamaddssag 2025. év végére 73,2 szazalékra

csokken, majd az elGrejelzési horizonton 69 szazalék ala mérséklédik.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2024 2025 2026 2027
('4r3) - ('412) - ('319) -
ESA-egyenleg -4,8 (-3,5) (-3,2) (-2,9)
Els6dleges
ESA-egyenleg 01 01 0.2 0.2
Brutto 4,9 4,0 3,5 32

kamatkiadas

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

Forras: KSH, MNB

5-8. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazaléka a GDP szazaléka

3 -3
2 -2
1 -1
0 -0
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-5 - -5
6 -6
7 A - -7
-8 - 8
9 - -9

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

B ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az elsGdleges ESA-egyenlegre

vonatkozé idGsorok a 2024. évet kovet6en pontbecslések,

amelyek az egyenlegre vonatkozé elGrejelzési  savok

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

El6rejelzésiink az eredményszemléletli hidany fokozatos
mérséklédésével szamol, amely 2025-ben 3,5-4,3
szazalék, 2026-ban 3,2-4,2 szazalék, mig 2027-ben 2,9-3,9
szazalék kozotti hidnyt mutathat a GDP aranyaban
(5-2. tablazat). Az el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan
2024-ben a GDP 1,9 4,8
mérsékl6dott az allamhaztartds hianya a megel6z6 évhez
képest. idei
mérséklédhet a koltségvetési hidny, amit a mérséklédd
alacsonyabb
energiaarak, valamint az el6z6 évhez képest er6s6dd

szazalékaval szazalékra

El6rejelzésiink szerint az évben tovdbb

kamatkiadasok, az szinten stabilizalddé
gazdasagi novekedés hatdasara emelked§ addbevételek
tdmogatnak. A 2026. évt6l magasabb deficittel szamolunk a
korabbi képest,

Ujonnan bejelentett addintézkedésekkel magyarazhato,

varakozasunkhoz ami elsésorban az
melyek kovetkeztében a jovs évi kormanyzati hidnycél is a
korabbi 2,9 szazalékos szintrdl 3,5 szazalékra modosult. Az
elsédleges egyenleg az eldrejelzési  horizonton
egyensulykozeli szinten alakulhat, igy varakozasunk szerint
deficit a bruttd

parhuzamosan fokozatosan mérséklédik (5-8. abra).

a teljes allami  kamatkiaddsokkal

5.3.2. A 2024. évi egyenleg

Az el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan a kormanyzati
szektor eredményszemléletii egyenlege 4,8 szazalékos
hianyt mutatott a GDP aranyaban 2024-ben (5-9. 4bra). A
megel6z6 évi 6,7 szazalékos adathoz viszonyitva 1,9
csokkent a koltségvetési deficit. Az
el6rejelzések alapjan az EU tagallamok korében hazankban

szazalékponttal

javult a harmadik legnagyobb mértékben a koltségvetési
egyenleg az elGz6 évhez viszonyitva. 2024-ben a megel6z6

évhez képest dinamikusan bévilé addébevételek

nagysagrendileg egyensulyi szintre emelték a korabbi

években negativ elsGdleges egyenleget, mig az

inflaciokovet6 papirok utani kifizetések emelkedésének
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5-9. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléletii
egyenlege

a GDP szazaléka

a GDP szazaléka

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

B Az dllamhaztartas netto finanszirozasi képessége
ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az MNB altal publikalt el6zetes pénziigyi szamlakban
szerepl§ dllamhdztartds nettd finanszirozdsi képesség adat
alapjan.

Forras: MNB

5-10. abra: A brutté eredményszemléletii kamatkiadasok
szerkezetének alakulasa

a GDP szazaléka a GDP szazaléka

5 - -5
4 - -4
3 -3
2 -2
1 A -1
0 - -0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Deviza

M Inflacidkovetd lakossagi papirok
W Rovid atarazédasu papirok
W Hosszu atdrazddasu és egyéb addssag

Forras: AKK, Eurostat, MNB elrejelzés

kovetkeztében a kamatkiaddsok a GDP 4,9 szazalékara
néttek.

5.3.3. A 2025. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos
eredményszemléletli hiany 2025-ben 3,5 és 4,3 szazalék
kozott alakulhat, tehat megfelel6 kiadasi kontrollal
elérhet6 a kormanyzati hianycél. A 2025. évi koltségvetési
torvény az allamhaztartdas eredményszemlélet(i hidnyat a
GDP 3,7 szazalékaban hatarozza meg, ami a 2024. évi 4,8
szazalékos el6zetes adathoz képest 1,1 szazalékpontos

mérséklédést jelent az idei évben.

2025-ben érdemben tamogatja a koltségvetési egyensuly
javulasat a kamatkiadasok cs6kkenése és az el6z6 évhez
képest er6so6d6 gazdasagi novekedés hatasara emelked6
addébevételek. Az egyenlegmutatd javulasat segiti a
kamatkiadasok varhatd mérsékl6dése, ami elsGsorban az

inflaciékovet6 allampapirok alacsonyabb kamatszintre

torténd  atarazodasahoz kothet6 (5-10. abra).
El6rejelzésiink  szerint a  pénzforgalmi ado- és
jarulékbevételek a 2025. évi koltségvetési torvény

elGirdnyzatainak kdzel megfelel6 6sszegben teljesiilhetnek.
Ehhez jarul hozza, hogy a hazai addérendszer sulypontjat
jelent6 afabevételek szamottevé novekedést mutatnak az
idei év elején (5-11. abra). A brutté afabevételek januarban
5 szazalékkal, mig februdrban kozel 8 szazalékkal
emelkedtek az el6z6 év azonos hdnapjahoz viszonyitva. Az
addbevételek novekedéséhez a kedvez6 makrogazdasagi
kildatasok mellett a 2024. év sordn elfogadott intézkedések
(pl. egyes

extraprofitaddk hatalyanak kiterjesztése) is hozzajarulnak

addonemek inflaciokovetd emelése,

az idei évben. Az alacsonyabb szinten stabilizalodo

energiadarak kovetkeztében a rezsivédelmi kiaddsok
csokkenése varhatd. A 2025. évi koltségvetési torvényt
megalapozd makrogazdasagi feltevések szerinti 3,2

szazalékos aremelkedést meghaladd jelenlegi inflacids
varakozasunk alapjan a nyugdijak, valamint az intézmények
dologi kiaddsainak emelkedése varhaté.

5.3.4. A 2026. és 2027. évi egyenlegek

Prognozisunk szerint a 2026. és 2027. években is
fennmaradhat az elsddleges egyenleg egyensuly korili
helyzete, igy a kamatkiadasok fokozatos csokkenésével a
hiany is tovabb mérséklédik. Az allamhaztartas 2026. évi
GDP  3,2-4,2
szazalékanak megfelel§ hianyt mutathat, majd a deficit

eredményszemléletli  egyenlege a

2027-ben 2,9-3,9 szazalékra mérséklé6dhet. Az Ujonnan
2026-tol
koltségvetési hatassal jarnak, melyek kovetkeztében a jové

bejelentett addkedvezmények szamottevs

INFLACIOS JELENTES e 2025. MARCIUS | 59



MAGYAR NEMZETI BANK

60

5-11. abra: A brutté afabevételek valtozasa az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva
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Forras: Magyar Allamkincstar, MNB

5-3. tablazat: Az djonnan bejelentett addintézkedések
koltségvetési hatasa

Koltségvetési hatas

larsskege (a GDP szazaléka)
2025 2026 2027
Szja mentesség 0,11 0,35 0,55
3 gyerekes anydk 0,1 0,2 0,2
2 gyerekes anyak - 0,1 0,3
30 ing Ieartet:(:;yak ) 0,03 0,03
CSED, GYED 0,01 0,02 0,02
Osszesen 0,1 0,5 0,7

Megjegyzés: Az afa-visszatérités hatdsa a jelenlegi fogyasztasi
szerkezet alapjan kerilt szamszerdsitésre.
Forras: KSH és NAV adatok alapjan MNB-szamitas
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évi kormanyzati hidnycél a kordbbi 2,9 szazalékrél 3,5
szazalékra modosult.

Becsléseink szerint az djonnan bejelentett
addintézkedések 2025-ben a GDP 0,1 szazalékanak, 2026-
ban 0,5 szazalékanak, mig 2027-ben 0,7 szazalékanak
megfelelé tobbletforrast hagynak a csaladoknal és a
nyugdijasoknal (5-3. tablazat). A legfrissebb kormanyzati
addintézkedések alapjan 2025. oktdber 1-t6l kezdédben a 3
gyermekes anyak élethosszig tarto személyi
jovedelemaddmentességben részesiilnek, ami a GDP 0,2
szazalékanak megfelel§ tobbletjovedelmet jelent az
érintett haztartdsok szamara. A 2 gyermekes anyak
élethosszig tarté személyi jovedelemadd mentessége 2026-
tol kezd6dGen az érintettek életkora szerint 4 |épésben épiil
be teljesen az addrendszerbe, igy 2026-ban a GDP 0,1
szazaléka, mig 2027-ben 0,3 szazalék lehet a koltségvetési
hatas. 2025. julius 1-t6l szja-mentessé vdalnak a CSED és a
GYED ellatasok, majd 2026. januar 1-t6l az 1 gyermekes, 30
részére is bevezetésre keril az
utobbi két
koltségvetési hatasa megkozeliti a GDP 0,1 szazalékat.

év alatti anyak

addémentesség. Az intézkedése egyittes
2025. oktéber 1-t6l az 5 szazaléknal magasabb afakulcsu
z6ldségek, gylimdlcsok és tejtermékek vasdrldsa utdn a
nyugdijasok szamara visszatéritésre keril az afa 6sszege. Az
intézkedés részletei (pl. a visszatérités Osszegének felsd
hatara) jelenleg nem ismertek, azonban szamitasaink
szerint az afa-visszatérités a jelenlegi fogyasztas alapjan
évente a GDP mintegy 0,1 szazalékanak megfeleld
koltségvetési hatassal jarna. Ennél magasabb afa-
visszatéritést eredményez, ha a nyugdijasok fogyasztasa
emelkedik az érintett termékkorokben (az intézkedések
részletes bemutatdsa az 1-2. keretes irdsunkban olvashato).
A 2026-2027. évi kiadasok szempontjabdl kedvezd folyamat
a hataridds foldgaz- és villamosenergia-arak mérséklédése,
kiadasok tovabbi csokkenését

ami a rezsivédelmi

eredményezheti.

5.3.5. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

Az unids forrasok elérhet6ségének korlatozasa tovabbra is

bizonytalansagot jelent a koltségvetési folyamatok
szempontjabol. Hazdnk 0Osszesen 12,2 millidrd euro
férhet 2021-2027-es

keretrészhez, melynek lehivasa az unids atlagot meghaladd

értékben hozzd a kohézids

Utemben halad. A hazai abszorpcids rata 2024 végén 8,3
szazalékon allt, mig az uniés atlag ennél mintegy 2
6,4 volt. A

szazalékponttal szazalék

alacsonyabb,

esetében egyel6re nem sziiletett megallapodas az Eurdpai
Bizottsaggal.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-12. abra: Az dllamaddssag varhatoé alakulasa 5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa
a GDP szazalékaban az adossag szazalékaban Az el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan 2024 végén a
85 - 50 . L« o (o 1a
30 - - 45 GDP-aranyos brutté allamadéssag 73,8 szazalékra
75 - - 40 emelkedett, ami 0,4 szdzalékpontos novekedést jelent a
70 1 r 35 2023. év végi 73,4 szazalékos szinthez képest. A kdzponti
65 T — B 30 z 7 z . z . . ra . Ve ra
60 - L 55 allamaddssag devizaaranya a devizakétvény-kibocsatasok
55 - 20 kovetkeztében 2024 végére 29,8 szazalékra nétt a 2023. év
20 1 1 végi 26,9 szazalékrol.
45 - - 10 !
40 - -5 PP . . L < .
;s INNNENENEENNNNNEENRRREN , El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
BLE5VJONNITINYNRAIINNININ 2025. év végén 73,2 szazalék kozelébe csékkenhet
O0000000000000000000000 B o . L,
NANNNANNNNNNNNNNNNNNNNNNA (5-12. dbra). Az elbrejelzési horizonton az addssagrata
Allamadéssag folyamatos mérséklédésével szamolunk és a 2025. évi 0,6
Kézponti adéssag devizaaranya (jobb tengely) szazalékpontos csokkenést kovetden az allamaddssag-rata

) értéke évente atlagosan 2 szazalékponttal csdkkenhet,
Forras: MNB, AKK

aminek kovetkeztében 2027 végére 69 szazalék ala
mérséklédhet. A forint-euro arfolyam valtozdsa a
devizaaddssag atértékel6désén keresztil hatast gyakorol az
addssagratara, igy a forint-euro arfolyam 10 forintnyi
valtozasa mintegy 0,6 szazalékponttal mddositja a GDP-
aranyos allamaddssagot.
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6. Kiemelt témak

6.1. A 2024-es évre az Inflacids jelentésekben adott eldrejelzések értékelése

A fejezet célja annak bemutatasa, hogy milyen pontossaggal teljestiltek az Inflacids jelentésekben a 2024-re vonatkozé
el6rejelzések az elmult 3 évben. Emellett azt is megvizsgaljuk, hogy az Inflacios jelentések elérejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci varakozasokhoz. Osszességében elmondhato, hogy a 2024-es tényleges inflacié a tavalyi el6rejelzéseinkkel
O0sszhangban, a gazdasagi novekedés, illetve a versenyszféra foglalkoztatds alacsonyabban, mig a versenyszféra
bérdinamika a tavalyi el6rejelzéseinknél magasabban alakult.

6.1.1. Inflacié

2024-ben az inflacié 3,7 szazalékon alakult éves atlagban. 2024 elején folytatédott a hazai inflacié csékkenése, igy
januarban ismét a jegybanki toleranciasavon belllre kerilt az drindex. Ezt kbvet6en 2024 elsé félévének hatralévd részében
a toleranciasav felsd részében, 3,6 és 4,0 szazalék kdzott mozgott. 2021 december és 2022 junius kozott a jegybanki 3
szazalékos cél koril alakult az inflacids elérejelzés sdvja 2024-re vonatkozdan. Az inflacid emelkedésének hatdsara a
prognozis savja 2022 szeptemberétél 2023 szeptemberére 4,0 — 6,0 szazalékig emelkedett. Ezt kovetSen az inflacié vartnal
gyorsabb Utem( csokkenésével 6sszhangban fokozatosan mérsékl6dott az elérejelzési tartomany. A tényadat a 2024-ben
adott prognodzisok savjanak megfeleléen, 3,7 szazalékon alakult. A 2024 egészére adott elGrejelzéseink savkozepe a
tavalyi év folyaman koézelebb alakult a tényadathoz, mint a piaci elemz6k varakozasainak medianja (6-1. abra).

6-1. dbra: A 2024-es inflaciéra vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB, Reuters

A 2024-re vonatkozo elGrejelzés valtozasa nagymértékben kapcsolédott az energiaarak alakulasahoz (6-2. dbra). Az
olajarak energiavalsdg sordn torténd 2022. juniusi tet6zését és kdzel masfél éven at tartd csdkkend trendjét kovetSen 2023
végétsl ismét emelkedtek, 2024 aprilisaban a Brent olaj elérte a 89 dollaros horddnkénti arat. Az aprilist koveté hénapokban
a mérsékl6dé kereslet hatdsara az olajarak 70 dollar/hordé kozelébe csdkkentek és az év végén is hasonld szinten alakultak.
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6-2. abra: Az olajarakra vonatkozo feltevések
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Forras: Bloomberg

6.1.2. Gazdasagi névekedés
2024-ben a hazai GDP 0,5 szazalékkal emelkedett éves bazison. A 2021. decemberi Inflacids jelentés 3,0 — 4,0 szazalék
kozotti bévilést jelzett elére, mely sav 2022. juniusig valtozatlan maradt. Az ezt kbvet6 négy negyedév soran 3,5 — 4,5
szazalékra emelkedett a progndzis, majd a bejové adatokkal 6sszhangban 2023 masodik negyedévétdl fokozatosan
mérsékl6dott a 2024-re vonatkozd elGrejelzés. A tényadat a 2024 decemberi 0,3 — 0,7 szazalékos varakozassal
6sszhangban alakult (6-3. dbra).
6-3. dbra: A 2024-es GDP novekedésre vonatkozé MINB-s és piaci el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB, Reuters

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (+2,4 szazalékpont), a készletvaltozas (+1,4 szazalékpont) és a netté export (+0,2
szazalékpont) tamogatta a 2024. évi novekedést, mig a brutté alléeszkoz-felhalmozas (-2,9 szazalékpont) és a k6zosségi
végs6 fogyasztas (-0,6 szazalékpont) visszafogtak azt. A progndzis a romlé kiilsé konjunktura ellenére a nettd exportnak a
hazai novekedéshez valod pozitiv hozzajarulasaval szamolt. A bruttd alléeszkoz-felhalmozasra vonatkozé varakozas 2022-t
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koévet6en fokozatosan lefelé modosult. A felmérések alapjan a vallalatok fejlesztéseit a magas arszintek, a kereslet hidnya
és a bizonytalansag akadalyozta leginkdbb. Az emelkedd redlbérekkel és a fogyasztéi bizalom helyredllasaval 6sszhangban
fokozatosan emelkedett a haztartdsok fogyasztdsdra vonatkozé progndzis. A tételek kozil a kozosségi végsé fogyasztasra
és a brutto alldeszkoz-felhalmozasra vonatkozo varakozasok kezdetben érdemi pozitiv hozzajarulast feltételeztek, azonban
a bejovd tényadatokkal 6sszhangban fokozatosan mérsékl6dott a két tétel hozzdjarulasara vonatkozd progndzis. Az
elrejelzések 6sszességében a tényleges dinamika felett alakultak (6-4. dbra).

6-4. dbra: A 2024-es GDP felhasznalas oldali dekompozicidjara vonatkozé MNB-el6rejelzések
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©O GDP MNB el6rejelzés (jobb tengely)

Megjegyzés: A GDP-re vonatkozo értékek az elérejelzési pontbecslést, a résztételek a
novekedési hozzajaruldst mutatjak. A kozOsségi végsd fogyasztas tartalmazza a
kozosségi fogyasztast, valamint a kormdanyzat és a nonprofit intézmények altal nyujtott
transzfereket.

Forras: KSH, MNB

6.1.3. Munkaerépiac

2024-ben a versenyszféraban foglalkoztatottak szama 0,2 szazalékkal csokkent. A 2021 decembere 6ta adott progndzisok
enyhe foglalkoztatottsagbdviilést feltételeztek. A 2022 szeptemberi Inflacidés jelentés 0,7 — 1,3 szdzalék kozotti
foglalkoztatottsag-bdviilést valdszin(sitett. Az ezt kovetd forduldkban viszont az el6rejelzés fokozatosan lefelé médosult a
munkaerG-kereslet csokkenésére, a demografiai folyamatokra, illetve a visszafogott gazdasagi novekedés valo tekintettel.
A 2024. decemberi elGrejelzési sav (-0,1) — 0,0 szazalékra csokkent. A munkaerépiac feszessége enyhilt az elmult
negyedévekben. A munkanélkiliségi rata alacsonyan alakult, év végére 4,3 szazalékra csokkent. A tavalyi év soran adott
progndzisok meghaladtak a tényleges dinamikat (6-5. abra).
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6-5. abra: A versenyszféra 2024-es létszamindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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Forras: KSH, MNB

2024-ben a versenyszféraban 12,1 szazalékkal emelkedtek a bérek. A bérindexre vonatkozd varakozasok érdemben
emelkedtek a 2021. decemberi 6,8 — 8,0 szazalékos savot kdvetGen, az el6rejelzés savkozepe 2023 szeptemberében elérte
a 10 szazalékot. A tavalyi évi bérdinamikara vonatkozé kezdeti elGrejelzéseket az inflacids varakozasok mérséklGdése, a
gyenge bels6 kereslet és a munkaerdpiaci feszesség fokozatos enyhiilése befolyasolta. Az atlaghérek novekedését a
minimalbér és a garantdlt bérminimum 2023 decemberi 15, illetve 10 szazalékos emelésének hatasa is erGsitette. A
versenyszféra bruttd atlagkeresetére vald el6rejelzés Gsszességében emelkedett a beérkezd tényadatok beépitésével.
Osszességében a 2024. évi versenyszféra tényleges béremelkedés meghaladta az el6rejelzést (6-6. abra).

6-6. dbra: A versenyszféra 2024-es bérindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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Forras: KSH, MNB
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6.2. Kiemelt téma: Az emelked6 nemzetk6zi vamok hatasai

A nemzetkozi kiilkereskedelmi kapcsolatokban alapvet6 valtozast eredményezhet az amerikai kormanyzat altal tervezett
és bejelentett vamok bevezetése. A vamok bevezetésével kapcsolatos célként az amerikai adminisztracié elsésorban az
egyes gazdasagokkal szembeni bilateralis kilkereskedelmi hidany és ezzel a folyo fizetési mérleg hiany csdkkentését,
valamint a hazai ipardgak meger&sitését jeloli meg. Ezen felil a védévamok célja lehet az is, hogy a tervezett
addcsokkentések koltségvetési hatasait ellensulyozzak a magasabb, vamokbdl szdrmazd bevételekkel. A vamok
bevezetésével, mértékével és hatdsaival kapcsolatban erések a bizonytalansagok. A tervezett vamok kore, mértéke és
id6pontja tobb alkalommal valtozott a bejelentések soran, a végs6 hatasokat pedig erételjesen befolyasoljak a kereskedelmi
partnerek valaszlépései. Elemzésiinkben a vamokkal varhatéan érintett kiilkereskedelmi kapcsolatok és aruk mértékét és
jellemzéit ismertetjik, valamint a nemzetkozi elemz6k elsé becsléseit a vamok varhatdé makrogazdasagi hatasara,
amelyeket természetesen er@s bizonytalansag 6vez a fent emlitett okokbol.

Az Egyesiilt Allamokban nemzetkdzi Gsszevetésben alacsony az import stlya (6-7. 4bra), 2023-ban az éves GDP-nek
minddssze a 13,9 szdzalékat tette ki az import. Ugyanez az ardny a Kina esetében 17,6 szazalék, Japan esetében 23,4
szazalék, mig a teljes EU esetében 48,3 szazalék volt. Mindezzel egyltt az USA fontos célorszaga a vilag vezetd
exportéreinek: 2023-ban a globalis druexport 13,2 szizaléka az Egyesiilt Allamokba irdnyult. Az USA kiilkereskedelmi
egyenlege negativ, 2024-ben a GDP 3,1 sz4zalékat tette ki a hiany. Osszehasonlitva mas fejlett gazdasagokkal, az Egyesiilt
Allamok esetében mért kiilkereskedelmi deficit magasnak szamit: Franciaorszagban a GDP 0,7 szazalékat, mig az Egyesiilt
Kiralysagban 1,0 szazalékat tette ki a kiilkereskedelmi deficit. Az USA esetében a hiany az aruexport esetében jelentkezik,
mig a szolgaltatdsoknal a GDP 1,0 szazalékat kitev6 szufficit 1atszik 2024-ben.

6-7. abra: Az import GDP-hez viszonyitott aranya
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Forras: Vildgbank

Mivel a vamok csak az arukereskedelemet érintik, érdemes megvizsgalni, hogy az USA arukereskedelmi hianya milyen
orszagokkal szemben és milyen termékek koérében jelentkezik. Az Egyesiilt Allamok legfontosabb arukereskedelmi
partnere az EU, a két gazdasag kozotti arukereskedelmi forgalom az USA GDP-jének kozel 3,8 szazalékat tette ki 2024-ben
(6-1. tablazat). Az arukereskedelmi deficit ugyanakkor az alacsonyabb arukereskedelmi forgalommal jellemezhetd USA-Kina
relacidban a legnagyobb (a GDP 1,0 szazaléka). Jelent8s volt a hiany ezen kivil Mexikdval (-0,6 szazalék) szemben is,
ugyanakkor Kanada esetében az érték nem kiugréan magas (-0,2 szazalék).
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6-1. tablazat: Az Egyesiilt Allamok aruegyenlege az USA sajat GDP-jének aranyaban (2024)

Arukereskedelmi

Helyezés Partner Aruexport (%) Aruimport (%) egyenleg (%)

Vilag 7,1 11,2 -4,1

1. Kina 0,5 1,5 -1,0
2. EU 1,5 2,3 -0,8
3. Mexiko 1,1 1,7 -0,6
4, Vietham 0,0 0,5 -0,4
5. Tajvan 0,1 0,4 -0,3
6. Japan 0,3 0,5 -0,2
7. Dél-Korea 0,2 0,5 -0,2
8. Kanada 1,2 1,4 -0,2
9. India 0,1 0,3 -0,2
10. Thaifold 0,1 0,2 -0,2

Megjegyzés: Az USA egyes orszagokkal szembeni kiilkereskedelmi druhidnydnak nagysdga szerinti sorrendben.
Forras: USITC, FRED

A nagyobb termékcsoportok alapjan elmondhatd, hogy a Kina altal dominalt feldolgozott termékek, valamint a gépek és
elektromos eszk6zok esetében a legjelentGsebb a deficit (6-2. tablazat). Eurdpa sulya a vegyipari és gyogyszeripari
termékek korében a legnagyobb, ami a globalisan is versenyképes eurdpai gyogyszercégeknek kdszonhet6. Az eurdpai
gazdasdagok és hazank szempontjabdl fontos a gépek, elektromos eszkdzok és kdzuti jarmivek amerikai exportja, azonban
ezek korében az EU-val szemben mért amerikai hiany mértéke jelent6sen elmarad Kinatdl és Mexikotdl. Kanada esetében
az energiahordozok kérében latszik a legnagyobb deficit, a tobbi termék esetében Osszességében tobbletes az USA
arumérlege.

6-2. tablazat: Az Egyesiilt Allamok aruegyenlege az orszagok és termékcsoportok szerint (2023)

Vegyi

. Gépek, Kozuti
Energia anyagok,

Feldolgozott ; e
termékek elektromos rnigar Egyéb Osszesen

Milliard
usb

gyogyszerek eszkozok

Kina
EU
Mexikd
Vietnam

Kanada

Japan
Dél-Korea 12,3 -4,7 -9,7 -34,5 8,9 -54,9
Tajvan 6,5 0,3 -12,2 -2,9 53 -50,1
India 5,9 -11,1 -27,8 -1,8 1,8 -47,2
Thaifold 2,8 0,5 -12,9 -1,0 -2,2 -43,0

Vilag 56,5 -66,2 4481 5083 2261 421 | -1149,9

Megjegyzés: Az egyes mez6k az USA adott sorban szerepld partnereivel szembeni egyenlegét mutatja az oszlophoz

tartozo termékcsoportban.
Forras: UNCTAD

Az els6 Trump-adminisztracié altal 2017-2018 kozott kivetett vamok hatasa mérsékelt volt. Ennek oka az lehetett, hogy
a mostaniakkal ellentétben ezek az intézkedések célzottan, bizonyos iparagakat és termékeket érintettek: elsé korben a
napelemeket és mosogépeket, majd az acélt és aluminiumot. Fontos kilonbség tovabba, hogy ezeket tobb hullamban
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vezették be és szamos orszag dtmeneti mentességet kapott. A vamok elsé hulldma mogott azonosithaté és kifejezett cél
volt a hazai energetikai szektor és ipar védelme.

Az eddig bejelentett Uj intézkedések az egyes orszagokkal szemben kevésbé célzottak, azimportalt aruk szélesebb korére
vonatkoznak. Kanadaval és Mexikdval szemben az aruk széles korére vonatkozod 25 szazalékos tébbletvam lépett életbe
marciustol, mig az EU-val kapcsolatban elhangzott tarifak esetében sem a bevezetés idejére, sem az érintett termékek
korére vonatkozdéan nem ismertek konkrétumok. Kina esetében két |épésben 20 szazalékpontos vamemelés keriilt
bevezetésre, valamint marciustél minden partnerorszaggal szemben az acélra és aluminiumra kivetett 25 szdzalék Iépett
életbe. A vamokra valaszul Kina megemelte az amerikai LNG-re, mez6gazdasagi gépekre, valamint mez6gazdasagi és
élelmiszeripari termékekre vonatkozd importvamokat, Kanada pedig valaszlépésként dsszességében 100 milliard dollar
értékl amerikai importra tervezi 25 szazalékos vam kivetését. Az EU az Eurdpai Bizottsag tajékoztatdsa szerint aprilis
kdzepétdl 6sszesen 26 millidrd értékd amerikai importra vet ki vamokat. A tervezett intézkedések historikus 8sszevetésben
is érdemi emelkedést jelentenének az amerikai importvamok atlagos szintjében. A Bloomberg szamitdsai alapjan még a
legenyhébb forgatokonyv megvaldsuldsa is a 60-as évek kdzelébe, mig a vizsgalt legnagyobb emelés egészen a mult szazad
elsd évtizedének szintjére emelné az 4tlagos vadmszintet az Egyesiilt Allamokban.

Az intézményi és elemzéi elGrejelzések alapjan az USA-ban és az export6réknél is negativ GDP-hatas érvényesiilhet rovid
tavon (6-8. abra). Az exportérok esetében a vamok emelkedése a termékeik relativ aranak emelkedésével jar az amerikai
gyartokkal szemben, ami az exportald gazdasag szempontjabdl realarfolyam felértékelddést jelent. Ennek kdzvetlen hatdsa
a visszaesd kereslet miatt csokkend exportpiaci részesedés. Az export és a GDP visszaesését fokozza a kozvetlen, beszallitéi
lancokon keresztil érvényesiilé hatds. A vamot kivets orszag esetében megdragulnak a fogyasztasi cikkek és a termelés
soran felhasznalt kozbensd javak, ami igy a fogyasztds és termelés visszaesésével csokkend GDP-t és magasabb inflacidt
jelent. A kedvezétlen hatasokat kozéptavon mérsékelheti, ha az érintett termékek esetén a fogyasztdk arrugalmatlanok és
az dremelkedés hatasara csak kis mértékben csdkken az adott termék kereslete. A kordbban kivetett vamok esetében
megfigyelhet6 gyakorlat volt a vamok elkeriilése egy harmadik orszag kozbeiktatasaval. Ugyanakkor a vamok szintjének
tartds emelkedése a termelési és beszallitdi lancok atalakuldsaval jarhat: a téke és a termelés a célorszaghoz kézelebb
telepiilhet, az export6rok pedig Uj piacok felé orientalédhatnak.

6-8. dbra: A vamok varhatoé hatasa a GDP és az inflacié idei alakulasdra az intézményi és befektetdi el6rejelzések

alapjan
Szazalék , ,
USA Kina Eurozéna
1,5 -
1,0 - 9 1,0
0,5 - 02 A 0,3
é a 0,0 (& 8]
0,0 - Q 01 0,0 < O 01 01
\./_02 0,0
_0’5 4 2
O -o7
-1,0 - -1,0
-1,5 -
a = o = o =
[a) c [a)] c [a)] c
[G] g (G] S (G] g
v X v
A w )
© O @
e < ©
a > 3
5 hel 2
(S} o o
O O O
= = &=
£ £ £

OMinimum ©Maximum © Atlag

Forras: IMF, Tax Foundation, Bundesbank, Oxford Economics, S&P Global, Fitch, PIIE, Barclays,
DB, Capital Economics, Boston Fed, Goldman Sachs, JP Morgan, Citi, ECB
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Az emelked6 vamok a hazai gazdasagra kozvetve a beszallitéi lancokon keresztiil is hatnak. A hazai kibocsatast a vamok
nemcsak kdzvetleniil, hanem kdzvetve is érintik. Egyrészt a kinai, mexikdi és kanadai kereskedelmi kapcsolatokon keresztiil,
masrészt a hazai exportdldk beszallitoi felé is lecsokkenhet a kereslet. Magyarorszag a teljes hazai kibocsatas kozel két
szazalékat exportalja kdzvetlenil az USA-ba. Amennyiben a termelési lancokon keresztil figyelembe vessziik a beszallitd
agazatok els6 koros kdzvetett exportjat is, akkor tovabbi egy szdzalékponttal magasabb a vdmokkal érintett hazai kibocsatas
mértéke (6-9. abra). Ezzel a hazai kibocsatas amerikai exportkitettsége (2,9 szazalék) kis mértékben meghaladja az EU
atlagat (2,5 szazalék), és 6sszességében a hetedik legnagyobb az EU gazdasagai kozll.

6-9. dbra: Kiemelt orszagok kibocsatasanak kdzvetlen és kozvetett exportja az Egyesiilt Allamokba (2020)
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Megjegyzés: Kdzvetett kapcsolatokra 2020. évi a legfrissebb elérhet6 adat. A kdzvetett kitettség
az Eurdpai Union (beleértve a magyar dgazatokat is), Kinan, Kanadan, Mexikén és Nagy-Britannidn
keresztiil becsiilt els6 koros kereskedelmi kapcsolatok alapjan.

Forras: OECD alapjan MNB-szamitas

A hazai GDP alakulasa szempontjabdl relevans agazati hozzaadott értéket tekintve jelentdsen eltér az egyes hazai
agazatok kitettsége (6-10. dbra). Ha a magyar agazatok hozzdadott értékét vizsgaljuk az amerikai végsé felhasznalasban,
akkor a leginkabb kitett agazatok kozott szerepel az akkumulatorgyartast is magaban foglalé villamos berendezések
gyartdsa (10,0 szazalék) és a hazai iparban legnagyobb sulyd jarmigyartas (9,4 szazalék). Ezeken kiviil jelent6s az egyéb
gépek (9,6 szazalék), a szamitdgép és elektronikai termékek (8,6 szazalék) érintettsége is. A hozzaadott értéket tekintve tiz
legnagyobb kitettségl agazat kozott két szolgaltatd dgazat is szerepel: a tanacsadoi tevékenységeket magdban foglald
szakmai és tudomanyos szolgaltatasok agazat (7,8 szazalék), illetve az adminisztrativ tevékenységek agazat (4,5 szazalék) is.
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6-10. abra: Magyar agazatok hozzaadott értéke az amerikai végsé felhasznalasban (2020)
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Megjegyzés: Az dgazati hozzaadott érték aranyaban.
Forras: OECD alapjan MNB-szamitas

Hazank kis nyitott gazdasag, igy a nemzetkozi kereskedelem elé allitott ar (vdm) és nem arjellegii akadalyok érdemben
befolyasoljak a novekedési palyat. A nemzetkozi elemzések megerdsitik a vdmok negativ novekedési és inflacioemeld
hatasat. Ugyanakkor a termékek mérsékelt helyettesithet&sége, a termelési lancok regionalis atszervezése kozéptdvon
tompithatja a tarifak emelésének kévetkezményeit.
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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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