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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. februdr 19-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

A roviditett jegyz6kdnyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2024 negyedik negyedévében az Eurépai Unidban 1,1 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 2,5 szazalékkal, mig Kinaban 5,4

szazalékkal b8viilt a GDP éves 6sszevetésben. A legfrissebb havi adatok szerint az ipari termelés az Egyesiilt Allamokban és

Kindban is emelkedett, mig az eurozéndaban mérsékl6dott. A kiskereskedelmi értékesitések viszont mindhdrom régidban

bdviiltek. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban az el6z8 havi adathoz képest 0,1 szazalékponttal magasabban, 3,0

szazalékon alakult janudrban. Kindban a fogyasztdi drak 0,5 szdzalékkal nGttek éves alapon. Az eurozdna inflacidja éves

0sszehasonlitdsban az elGzetes adatok alapjan 2,5 szazalékra emelkedett, mig a maginflacié valtozatlanul 2,7 szazalékon

alakult januarban. Az inflacids adat enyhén meghaladta az elemz&i varakozasokat.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 negyedik negyedévében az Eurdpai Unidban 1,1
szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 2,5 szazalékkal, mig
Kindban 5,4 szazalékkal béviilt a GDP éves Osszevetésben.
Az eurozdéndban 0,9 szazalékkal nétt a 2024. negyedik
negyedévi GDP éves alapon. Az Eurdpai Unid tagorszagai
koziil Lengyelorszagban (+3,7 szazalék) mérték a legnagyobb
novekedést az el6z6 év azonos idGszakahoz képest a jelenleg
rendelkezésre allé 21 orszag adata alapjan. Harom tagorszag
esetében regisztraltak visszaesést éves alapon, Ausztridban
és Németorszdgban 0,2 szazalékkal, mig Esztorszagban 0,1
szazalékkal csokkent a brutté hazai termék. A régids
orszagok kozul Lengyelorszdg mellett Csehorszag (+1,6
szazalék), Szlovakia (+1,7 szazalék) és Romania (+0,7
szazalék) gazdasaga is novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

Az ipari termelés Kindban 6,2 szazalékkal emelkedett
decemberben, az Egyesiilt Allamokban 2,0 szazalékkal n6tt
idén januarban éves alapon. Az eurozénaban 2,0
szazalékkal csokkent az ipari termelés éves bazison 2024.
decemberben. A kiskereskedelmi értékesitések az Egyesult
Allamokban 4,2 szazalékkal béviiltek januarban, mig Kindban
3,7, az eurozdondban 1,9 szazalékos novekedést mértek
tavaly decemberben.

2025. januirban az Egyesiilt Allamokban és az
eurozonaban emelkedett, mig Kinaban mérséklédott a
feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index. Az index
Kindban tovdbbra is a meghaladja a bévilést jelzd
hatarértéket, az Egyesiilt Allamokban hét hénap utdn ismét
a kiszobérték folé emelkedett, mig az eurozdéndban
tovabbra is 50 pont alatt alakult. Az eurozéna gazdasagi
hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator — ESI) 2025.
januarban 1,5 ponttal javult (1. dbra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata januarra 4,0
szazalékra csokkent a decemberi 4,1 szazalékrdl. A nem
mezG6gazdasagi foglalkoztatottak szama 143 ezer fével nétt,
jelent6sen elmaradva a 170 ezer f6 korili elemzGi

4 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2025. FEBRUAR



MAKROGAZDASAG

2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: HICP inflacids ratak. Az vizsgalt id6szak alatt az Eurdpai
Unidra vonatkozo adat nem kerdilt kozlésre.
Forras: Eurostat
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varakozasoktdl. Az eurozonaban 6,3 szazalék volt a
decemberi munkanélkiiliségi rata, ami enyhe emelkedést

mutat a novemberi 6,2 szazalékhoz képest.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban a
varakozasokat enyhén meghaladva 3,0 szazalékon alakult
adathoz képest 0,1
szazalékponttal emelkedett. Kinaban a fogyasztéi arak 0,5

januarban, ezzel az el6z6 havi
szazalékkal n6ttek éves alapon. Az eurozona inflacidja éves

o6sszehasonlitdisban az el6zetes adatok alapjan 2,5
szazalékra emelkedett, mig a maginflacié valtozatlanul 2,7
szazalékon alakult januarban. Az inflaciéos adat enyhén
meghaladta az elemz8i varakozasokat.

Romaniaban és

Janudrban a régids orszagok koziil

Csehorszagban cs6kkent, mig Lengyelorszagban és
Szlovakidban emelkedett az inflacid. Lengyelorszagban 5,3
szazalékkal, Romaniaban 5,0 szdzalékkal, Csehorszagban
pedig 2,8 szazalékkal emelkedtek az arak egy év alatt a
nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan. Szlovakidban
4,1 szazalékra emelkedett a januari inflaci6 az Eurostat

el6zetes HICP adatai szerint (2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A brutté hazai 2024 negyedik negyedévében 0,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. 2024.

decemberben a kiskereskedelmi forgalom volumene érdemben nem valtozott, az ipari termelés 5,3 szazalékkal, az

épitGipari termelés pedig 4,2 szazalékkal mérséklddott éves Gsszehasonlitasban. 2024. decemberben a kilkereskedelmi

termékforgalom egyenlege 387 millié eurds tobbletet mutatott az el6zetes adatok szerint. A 15-74 éves foglalkoztatottak

|étszama 4 millio 678 ezer f6 volt decemberben, ami szezondlisan igazitva 12 ezer fével magasabb a novemberi értéknél. A

2024. oktdéber-decemberi idészakban atlagosan 23 ezerrel kevesebben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos

id&szakaban. A munkanélkiliségi rata 4,3 szazalékon alakult decemberben.

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

2021.

évi havi adatok atlaga.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasdagi névekedés

A brutto hazai termék (GDP) 2024 negyedik negyedévében
0,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest a KSH elG6zetes adatkozlése szerint. A szezonalisan és
naptarhatdssal igazitott, valamint kiegyensulyozott adatok
szerint 0,2 szazalékkal nGtt a hozzdadott érték éves alapon.
Az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,5
szazalékkal emelkedett. 2024-ben 0Gsszességében 0,5
szazalékkal béviilt a hazai GDP a nyers adatok szerint. A KSH
kdzleménye szerint a bruttd hazai termék volumenének az
el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitott névekedéséhez a
szolgdltatdsok egylittes teljesitménye jarult hozza. A
novekedést a mez6gazdasag, az ipar és az épitGipar
teljesitményének csokkenése fékezte.

Az ipari termelés volumene decemberben 5,3 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan a
termelés éves alapon 5,7 szazalékkal, havi 6sszevetésben 1,8
szazalékkal mérsékl6dott (3. abra). Az ipari export (-3,6
szazalék) és a belfoldi értékesitések (-2,8 szazalék) volumene
is csokkent decemberben. A jarmdlgyartasban (-21,2
szazalék), valamint a villamos berendezések gyartasa (-24,6
szazalék) agazatban tovabbra is visszaesést mutatott a
termelés éves bazison. A megfigyelt feldolgozdipari agazatok
osszes Uj rendelésének volumene 14,6 szazalékkal csokkent
éves alapon. Az Uj belfoldi rendelések 2,6 szazalékkal, az Uj
exportrendelések 15,7 szazalékkal estek vissza. Az Osszes
rendelésallomany december végén 14,3 szazalékkal elmaradt
az egy évvel kordbbitdl.

2024 decemberében az épitSipari termelés volumene a
nyers adatok szerint 4,2 szazalékkal elmaradt az egy évvel
kordbbitdl. Az épitményf6csoportok kozil az épiletek
épitésének termelése 1,0, az egyéb épitményeké 10,2
szazalékkal volt alacsonyabb. A szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott indexek alapjan az épitGipar
termelése 0,7 szazalékkal meghaladta a novemberit. 2024-
ben az épit6ipar termelése 0,4 szazalékkal volt kisebb, mint
2023-ban. A megkotott U szerz6dések volumene 9,4
szazalékkal, ezen bellil az éplletek épitésére kotott
szerz6déseké 5,2, az egyéb épitmények épitésére
vonatkozdké 15,1 szazalékkal visszaesett. Az épitGipari
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vallalkozasok december végi szerzddésallomanyanak
volumene 15,7 szdzalékkal meghaladta az egy évvel korabbit,
ezen belll az éplletek épitésére vonatkozd szerz6déseké 2,7,
az egyéb épitményekre vonatkozéké 24,9 szazalékkal
nagyobb volt a 2023. decemberinél.

2024. decemberben érdemben nem valtozott a
kiskereskedelmi forgalom volumene, 0,1 szazalékkal béviilt
éves Osszehasonlitasban. Havi bazison 1,2 szazalékkal
mérsékl6dott a forgalom, amit a KSH tajékoztatdja szerint
részben a novemberre elérehozott karacsonyi vasarlasok és a
kiutazoé turizmus novekedése magyarazott. Az
tzemanyagforgalom nélkil szamitott kiskereskedelem 1,0
szazalékkal emelkedett egy év alatt a naptarhatastdl
megtisztitott adatok alapjan. Az Gzemanyagt6lt6-allomdasok
forgalmanak éves volumene a jelentds bazishatas
eredményeként 6,9 szazalékkal esett vissza decemberben. Az
élelmiszer-kiskereskedelem 1,2 szazalékkal emelkedett éves
alapon decemberben. Emellett n6tt a butor, mdszakicikk,
vasaru (+5,5 szazalék), a gyogyszer, gyogydszati termék,
illatszer (+4,7 szazalék), valamint az online (+0,5 szazalék) és
az iparcikk jellegli vegyes (+0,4 szazalék) uzletek forgalma. A
textil, ruhazat, labbeli (-3,6 szazalék), és a konyy,
szamitastechnika (-5,8 szazalék) termékcsoportokban
mérsékl6dtek az eladdsok.

A kiulkereskedelmi termékforgalom egyenlege 387 millio
euros tobbletet mutatott az el6zetes adatok szerint 2024.
decemberben. Az el6z6 hdnaphoz képest 432 milli eurdval
romlott, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 684 millié
eurdval javult az egyenleg. Az afarezidensekkel korrigalt
egyenleg 321 millié eurds hidnyt mutatott, igy 491 millié
eurdval alakult magasabban, mint egy évvel ezel6tt. A
kilkereskedelmi termékforgalom 12 havi gordil6 egyenlege
kis mértékben emelkedett és 11,6 milliard eurds tobbletet
mutatott decemberben. Az afarezidensekkel korrigdlt
gordilé egyenleg tobblete is nétt és 3,5 milliard eurdt tett ki.
Decemberben az aruexport euréban szamolt értéke 0,5
szazalékkal csokkent éves alapon. Az aruimport eurdban
kifejezett nominalis értéke 7,0 szazalékkal visszaesett egy év
alatt, amit a 2023 decemberi magas bazis magyarazott. A
kilkereskedelmi termékforgalom szintje az exportoldalon 0,1
szazalékkal csokkent, az importoldalon 1,1 szazalékkal
emelkedett decemberben az el6z6 hdénaphoz mérten a
szezondlisan igazitott adatok alapjan.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma 1,6
szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 2024. decemberben. Az online pénztargépek
nomindlis forgalma 6,2 szazalékkal novekedett éves
Osszevetésben. A teherforgalom (+10,8 szazalék) és a kozuti

személyforgalom (+0,8 szazalék) is emelkedett. A
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH

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

villamosenergia-terhelés 3,2 szazalékkal nétt. A mozik
latogatottsdga 56,3, a vendéglatds forgalma pedig 9,3
szazalékkal novekedett. A ,,munkanélkili segély” kifejezésre
szama emelkedett 2025.

torténé  Google-keresések

januarban éves alapon.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2024 decemberében a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 678
ezer f6 volt, ami szezondlisan igazitva 12 ezer fdvel
értéknél. A 2024.
decemberi id&szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4
millié 689 ezer f6t tett ki, ami 23 ezer f6s csokkenést jelent az
el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Oktober-december

magasabb a novemberi oktober-

atlagaban az elsédleges munkaerépiacon dolgozék szdma 32
ezer fével csokkent, a kulféldon dolgozoké 7 ezer fével, a
kozfoglalkoztatottaké 2 ezer emelkedett.

A munkanélkiiliek szama 210 ezer f6 volt decemberben, ami
nem jelent érdemi valtozast az el6z6 év azonos iddszakahoz
rata 4,3

szazalékon alakult (4. dbra). Decemberben a szezondlisan

képest. Osszességében a munkanélkiiliségi
igazitott adatok alapjan a munkanélkiliek szama 8 ezer f6vel
csokkent novemberhez képest. A Nemzeti Foglalkoztatdsi
Szolgalat (NFSZ) nyers adatai alapjan 2024. decemberben 221
ezer, 2025. januarban pedig 230 ezer regisztralt allaskeresé
volt Magyarorszagon. Ez az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 4 ezer, illetve 3 ezer f6s csokkenést jelent. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2025 janudrjaban a
regisztralt alldskeres6k szdma 9 ezer fével emelkedett
decemberhez képest.

A munkaerdpiac feszessége az elmtult honapokban enyhiilt
(5. dbra). 2024 harmadik negyedévében a versenyszféraban
46,7 ezer betoltetlen allashely volt, ami 13,1 szazalékkal
kevesebb, mint az el6z6 év azonos idGszakdban és
szezonalisan igazitva 0,3 szdzalékos csokkenést jelent az el6z6
negyedévi szinthez képest. A munkaerd-kereslet sem a
feldolgozdiparban, sem a piaci szolgaltatasok esetében nem
valtozott érdemben az el6z6 negyedévhez képest. A
feldolgozdiparban 13,1, a piaci szolgdltaté szektorban 28,8
ezer Ures allashely volt 2024 harmadik negyedévében. Az
kozil a kozigazgatdsban és az

allami szféra d4gazatai

egészségligyben né6tt, az oktatdsban csokkent az dres

allashelyek szama az el6z6 negyedévhez képest, ami
Osszességében nem jelentett valtozdst a masodik

negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 janudrjaban a fogyasztdi arak éves Gsszevetésben 5,5 szazalékkal emelkedtek. A maginflacié 1,1 szazalékponttal
novekedett és 5,8 szazalékon alakult. Az indirekt addktdl szlrt maginflacié 5,6 szazalékra emelkedett. A bejové adat
magasabb lett az elemzGi varakozasok konszenzusanal. 2024 novemberében a rendszeres (prémium nélkil szamitott)
atlagkeresetek a nemzetgazdasdgban 11,9 szdzalékkal, mig a versenyszférdban 11,3 szadzalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2024 novemberében a nemzetgazdasagban a brutté

szazalék szazalék atlagkereset 11,9 szazalékkal, a versenyszféraban pedig

20 - - 20 11,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
18

16
14
12
10

18  idészakdhoz képest. A rendszeres (prémium nélkil
16 szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 11,9
14  szazalékkal, mig a versenyszféraban 11,3 szazalékkal
12 emelkedtek éves alapon. A rendszeres kereset havi alapon
10 0,9 szadzalékkal csokkent. A prémiumkifizetések mértéke a

rendszeres keresetek 14 szazaléka volt, ami enyhén elmarad

6 a korabbi évek értékétdl.

, , , , , 4 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

2019 2020 2021 2022 2023 2024 a brutté atlagkereset éves dinamikaja lassult, mig a

= = == Szezonalisan igazitott rendszeres dtlagkereset rendszeres atlagkereseteké érdemben nem viltozott (6.
= Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset abra). A versenyszféran beliil a nyers adatok alapjan a piaci

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas szolgdltatdsok bérdinamikdja meghaladta a

feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban 10,2 szazalékkal
voltak magasabbak a bérek novemberben az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest. A piaci szolgaltatdasok korében
11,8 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A
nemzetgazdasagi agazatok kozil az épitGiparban 15,1, a
turizmusban 13,2, mig a kereskedelemben 11,5 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.2. Infléciés folyamatok

2025 januarjaban a fogyasztdi arak éves dsszevetésben 5,5

szazalékpont szazalék ) ]

28 28  szazalékkal emelkedtek (7. abra). A maginflacié 1,1
gg szazalékponttal novekedett és 5,8 szazalékon alakult. Az
16 indirekt adoéktél szlirt maginflacié 5,6 szazalékra
12 emelkedett. Havi bézison a teljes fogyasztoi kosar 1,5
Z szazalékkal, a maginflacios kosar 1,4 szazalékkal dragult.
0 Decemberhez képest az éves aremelkedés iteme 0,9
-4 szazalékponttal gyorsult.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Az éves bazisi fogyasztéiar-index emelkedését
I Szabalyozott aru termékek és adévaltozasok hatdsai

Alkohol, dohany legnagyobb részben a piaci szolgdltatasok, az
mmmm Uzemanyag és piaci energia iizemanyagok és a feldolgozott élelmiszerek gyorsuld

. Elelmiszer P o ss . . 2
mmmm Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkiil ardinamikaja magyardzza. A decemberihez képest
= Infl4ci6 (jobb t.) magasabb maginflaciét szintén elsGsorban a piaci
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas szolgaltatasok és a feldolgozott élelmiszerek &ranak

emelkedése okozta. Az iparcikkek éves inflaciéja 2,0

,,,,,

9,6 szazalékra emelkedett. A feldolgozatlan élelmiszerek
5,3, a feldolgozott élelmiszerek 5,7 szazalékkal dragultak
éves Osszevetésben. Az lzemanyagok dara havi
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék

)8 - szézaléki

24
20
16
12

0 T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e A Gsz0irt maginflacio
= == == |aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Osszevetésben 2,7 szazalékkal emelkedett, amiben
megjelent a jovedékiadd-emelés hatasa is. Eves alapon 11,8
szazalékkal emelkedtek az (izemanyagarak. A szabalyozott
aru termékek és szolgaltatasok éves arindexe 2,3 szdzalék
volt. A januari atarazasok mértéke az iparcikkek, a piaci
szolgaltatdsok és az élelmiszerek esetében is a historikus

atlag felett alakult.

A bejové adat magasabb lett az elemzéi varakozasok
konszenzusanal. A median 4,8 szazalék volt, a varakozasok
4,4 és 5,4 szazalék kozott szérddtak.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
bazison szamitott mutatdink koziil a ritkan valtozé aru
termékek inflacidja decemberhez képest valtozatlanul 5,4
szazalékon alakult, mig a feldolgozott élelmiszerek nélkiil
szamitott maginflacié 5,6 szazalékra emelkedett (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének elsé havi hianya 68 millidrd forint volt. A kdzponti alrendszer bevételei
janudrban 28 milliard forinttal emelkedtek éves alapon, mig a koltségvetési kiaddsok mértéke az év elsé hdonapjaban 150
milliard forinttal lett magasabb a tavaly janudri értéknél. A folyd fizetési mérleg egyensuly kdzelében volt az el6z6 év
decemberében, igy a 2024-es egyenleg 6sszesen mintegy 6,1 millidrd eurds tébbletet mutatott.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumuldlt Az allamhaztartas koézponti alrendszerének elsé havi

pénzforgalmi egyenlege hianya 68 milliard forint volt, ami kedvez&tlenebb a 2024.

_— - . januari 54 millidrd forintos tobblethez képest. Az eltérést
milliard milliard forint . ., ) ] )

. r els6sorban az uniés forrasok lassabb beérkezése, a

0 0 magasabb kamatkiadasok és a koltségvetési szervek

magasabb kiadasai okoztak. A 2025. évi hiany elGiranyzat

-1000 - - -1000 4123 millidrd forint, ami enyhén magasabb az elmult évi
2025. évi 4096 milliard forintos pénzforgalmi deficitnél (9. abra).

-2000 - elGirdnyzat| -2000
A kozponti alrendszer bevételei januarban 28 milliard
-3000 + &7 3000 forinttal emelkedtek éves alapon, amelyen belll az
-4000 - . _a000 Qadobevételek novekedését nagyrészt ellensulyozta az unios
bevételek elmaradasa. Az add- és jarulékbevételek 12
-5000 ok 5000 z47alékot meghaladé mértékben, 309 milliard forinttal
E :?_J g \é :g :E =1 ?3: % % é E néttek, amit az unids bevételek kivételesen alacsony szintje
—fe=2023 —0—2024 "’_0_2025 nagyrészt ellensulyozott. A gazddlkodd szervezetek

Forras: 2024. évi kdltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, KSH befizetése 10 szdzalékkal (23 milliard forinttal), mig a

munkat terhel6 addk és jarulékok 13 szdzalékkal néttek
(142 milliard forinttal) az el6z6 év januarjadhoz képest. A
brutté afabevételek 5 szazalékkal, a nettd afabevételek 13

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg
szazalékkal (104 milliard forinttal) emelkedtek éves alapon.

alakulasa
millié euro milli euro A koltségvetési kiadasok mértéke az év els§ hdnapjaban
2 000 2000 150 milliard forinttal lett magasabb a tavaly januari
1500 1500 értéknél. Az emelkedés elsésorban a kézponti szervek
1000 1000 kiaddsainak és a netté kamatkiadasoknak a névekedésével
500 500 magyarazhatd. Az allami vagyonnal kapcsolatos kiaddsok
0 0 szintje viszont jelent&sen csdkkent, ugyanis 2024-ben ekkor
-500 500 erilt sora repll6tér megvasarlasara.
-1.000 -1 000
-1 500 1500 1.4.2.Kdils6 egyensulyi folyamatok
-2 000 2000 5024 decemberében a foly6 fizetési mérleg egyensuly
-2500 2300 5zelében volt, igy a 2024-es egyenleg dsszesen mintegy
6,1 milliard eurds tobbletet mutatott. A decemberi
egyenleg -31 millié eurdt tett ki, ami az el6z6 havi szintnél
438 millio eurdval alacsonyabb, de az egy évvel korabbi
B Energiaegyenleg = Nem energia tételek 4 varat 1049 millio eurdval meghaladta (10. 4bra). Az éves

Folyo fizetési mérleg javulas mogott féként a kiilkereskedelmi egyenleg

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolss havi értéke becsillt adat. €melkedése allt, ami az exportot meghaladé mértékben

Forras: MNB, KSH csokkend import mellett mérséklédé aruforgalmi hidnyra és

a szolgdltatasegyenleg novekedésére vezethetd vissza. A
jovedelemegyenleg hidnya csokkent éves
Osszehasonlitasban, mikdzben a transzferegyenleg hianyba
fordult.
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A pénziigyi mérleg adatai alapjan decemberben a nett6
kozvetlent6ke-befektetések (FDI) jelent6s novekedésével
parhuzamosan a netto kiils6 addssag is emelkedett. A
kozvetlentSke-befektetések mintegy 1 millidrd eurds nettd
bearamlasa mogott  féként  a Magyarorszagon
Ujrabefektetett jovedelmek és a tulajdonosi hitelek
novekedése allt. A netto kilsé addssag tranzakcidbdl eredd
decemberi 0,4 milliard eurdés novekedése f6ként az
allamhoz kot6dott, mikozben a bankok és a vallalatok
mutatdja csokkent.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az amerikai vampolitikdval kapcsolatos fejlemények és az orosz-ukran haboruval kapcsolatos targyalasok megkezdésérdl
sz6l6 hirek kovetkeztében javult, de valtozékonyan alakult a nemzetkozi befektet6i hangulat az el6z6 kamatdontés éta. A
kockdzati indikdtorok mérsékl6dtek, a fejlett piaci tézsdeindexek emelkedtek, a dollar gyengilt, mig a hosszutavu
kotvényhozamok jellemzéen mérséklddtek. A nyersanyag alindexek szinte kivétel nélkiil emelkedtek.

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

0 fzézalék bazispont 600

500
400
300
200
100

-100
-200

2021.jun.
2021.nov.
2022.apr.
2022.szept.
2023.febr.
2023.jul.
2023.dec.
2024.maj.
2024.0kt.

= S&P500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

VIX

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

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

januar elsé kereskedési napjahoz képest

) szazalék szazalék 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 - -40
-50 -50
-60 - -60

SRR EEESEF LI

SE58 458888 g5

N N & & 3 9 N & N

(o]

= USDCHF = USDGBP —— USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forras: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szak soran az amerikai
vampolitikaval kapcsolatos fejlemények és az orosz-ukran
haboruval kapcsolatos targyalasok megkezdésérdl sz6l6
hirek voltak leginkabb befolyassal a nemzetkozi befektetdi
hangulatra. Az elmult 1 hdénap legmeghatdrozobb piaci
fejleményei az amerikai vamokkal kapcsolatos kijelentések
voltak, amelyeket jellemzGen heves piaci reakcio kovetett. A
kanadai és mexikdi termékekre kivetett vdmok 30 nappal
vald elhalasztasa jelentés megnyugvast hozott a piacokra.
Ezt kdvet6en az orosz-ukran haboruval kapcsolatos hirek,
miszerint az Egyesiilt Allamok és Oroszorszag kozott
targyaldsok indulnak a haboruds konfliktus lezarasardl,
tovabb tdmogatta a globalis befektetdi hangulat javulasat.

A kockazati indikatorok osszességében mérséklédtek az

elmult egy hénap soran. Az amerikai részvénypiaci
volatilitdst mér6 VIX index igy 15,3 szdzalék koril, mig az
eurdpai megfelelGje, a Vstoxx index 16,2 szazalék kozelében
alakult az id6szak végén. A feltdrekvd piaci kotvényfelarakat
megragado EMBI Global index 280 bazispontra csokkent, a
fejlett kotvénypiaci volatilitast jellemzé MOVE index 12

bazisponttal csokkent az elz6 kamatdontés 6ta (11. dbra).

A tézsdeindexek szinte kivétel nélkiil emelkedtek az
idészak soran. Februar elején az amerikai mértékadod
tézsdeindexek esetében eladdi nyomas volt tapasztalhato,
amit els6sorban a vamokkal kapcsolatos bejelentések
valtottak ki. Ezt kovetSen viszont hamar lathaté volt egy
korrekcid, majd az iddszak tovabbi részét emelkedés
jellemezte. Az irdnyadd eurdpai tézsdeindexek esetében
hasonlé folyamatok jatszodtak le, és 6sszességében 2,7-7,3
szazalékkal emelkedtek. Az &zsiai indexek jellemzéen 3-5
szazalékkal novekedtek az idGszak soran, mig hongkongi
Hang Seng index 13 szazalékkal emelkedett. A feltorekvd
piaci t6zsdék alakuldsat tikrozé MSCI index 6sszességében

4,6 szazalékkal nbvekedett.

Az amerikai dollar szinte minden jelentGsebb devizaval
szemben gyengiilt az el6z6 kamatdontés 6ta (12. abra). Az
idGszak elején bejelentett vamok kovetkeztében a dollar
el6bb jelent&sen felértékel6dott a fejlett és feltorekvd piaci
devizakkal szemben, majd a vamok 30 napos elhalasztasat

kovet6en korrigalt és az id6szak tovabbi részében folytatta a
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

6 szazalék szazalék 6
5 - - 5
4 - -4
3 4 - 3
M
2 1 -2
1 - =1 1
0 -0
_1 T T T T T T T T T T '1
sSisgs3§Fgncs
— 4 4 4 «~& 3 % m n o< o € Q o
¥y 9 8 8 X 0 a 8 qs&eg
RNRREggSRRERT T
amerikai német japan brit
Forrds: Bloomberg
14. adbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa
D/h 5 EUR/MWh
175 USD/hords / 350
150 - 300
125 - 250
100 - 200
75 - 150
50 - 100
25 - 50
0 T T T T T T T T O
> 3 > S R > F -
S8 8 3 3 & g 3 g ]
R & & & & & K & &
———Olaj (WTI)

Olaj (Brent)

Forras: Bloomberg

G4az (holland t6zsde, jobb t.)

gyengilést. A dollar az eurdval szemben az 1,03-1,05-6s szint
kozott alakult és Osszességében kevesebb mint 0,2
szazalékkal értékel6dott le a vizsgalt id6szak soran. A japan
jen kozel 2,5 szazalékot er6s6dott a dollarral szemben,
aminek hatterében a japan jegybanki dontéshozdktdl érkezé
szigoru monetaris politikai UGzenetek alltak. A brit fonttal
szemben 1,4 szazalékot gyengilt a dollar, mig a kinai jiannal
szemben 0,6 szazalékkal értékel6dott fel.

A fejlett és feltorekvo piaci hosszi hozamok jellemzéen
csokkentek az el6z6 kamatdontés 6ta (13. dbra). A német
hosszi hozam 5 bazisponttal, mig a francia 7 bazisponttal
mérsékl6dott, igy tovabb csokkent a német-francia 10 éves
hozamfeldr, amelynek hatterében a francia belpolitikai
fesziltségek oldddasa all. Az amerikai tizéves hozam az el6z6
kamatdontés 6ta 2 bazisponttal, a japan hosszd hozam 23
bazisponttal novekedett, amivel utdbbi igy 1,4 szdzalék
folott alakul. A régids orszagok tizéves allampapirhozamai
vegyesen alakultak, a magyar 2 bazisponttal emelkedett, mig
a lengyel 9 bazisponttal, a cseh 4 bazisponttal, a roman pedig
30 bazisponttal mérséklédott.

A nyersanyag alindexek szinte kivétel nélkiil emelkedtek. A
gabona, a mez6gazdasagi, az energia, az ipari fémeket
tartalmazé alindexek mintegy 5 szazalékkal novekedett, mig
az éléallatokat tartalmazé alindex 3 szazalékkal csokkent. A
Brent tipusu olaj hordénkénti ara az el6z6 kamatdontéskori
77,5 dollarrél 1,5 szazalékkal 76 dollarra csokkent. Az
amerikai benchmark, a WTI hordéjanak ara 73,8 dollarrél 2
szazalékkal 72 dollarra mérsékl6dott (14. dbra). Az eurdpai
gazarak 3,5 szazalékkal néttek az el6z6 kamatdontés ota.
Az el6z8 kamatdontéskori 48,2 euro/MWh-rél az idGszak
elsé felében 58 euro/MWh szintig emelkedett, majd az
id6szak végén az eurdpai gazarsapka visszatérésérdl, a
kotelez6 gaztarold feltoltési célok lazitasardl szélo hirek,
illetve az ukrajnai  béketargyalasokkal kapcsolatos
varakozasok hatdsara 50 euro/MWh kozelébe csokkent a
holland TTF t&zsdei ar.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben a januari kamatdontés éta 1,6 szazalékot er6sodott. Az dllampapirpiaci hozamgorbe rovid és
kozéps6 szakasza felfelé tolédott. Az el6z6 kamatdontés 6ta az adllampapir-aukcidkon erds volt a kereslet. A 3 hénapos

BUBOR 6,51 szazalékon alakult.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint eurdval szembeni arfolyama 1,6 szazalékot

implikalt volatilitasa erds6dott (15. abra). A januari kamatdontést kovetGen, a
feltorekvé devizakkal egyitt lényegében az idGszak
0 _forint/euro szazalék o egaszében erssodott a forint az euréval szemben, melyet
420 - L 24  leginkdbb az orosz-ukrdn haborival kapcsolatos
400 - T—— 20 fejlemények és a kedvezé nemzetkozi befektetdi hangulat
380 - L 16 tdmogatott. A régios devizak a forintnal kisebb mértékben
360 | L 12 er8sodtek: a lengyel zloty 1,3 szdzalékkal, a cseh korona
340 g 0,1 sz4zalékkal értékel&dott fel az elmult hdnap sordn.
i
320 -4 A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
300 — T — — 0 hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta 1 bazisponttal
g 5 § \:-@.. § % 3, é ‘g % g °§ S’! emelkedett, igy 6,51 szazalékon alakult.
Sedd%s 8358 5 . i}
S 8 N y m S S 8y 8%« 9 Az allampapirpiaci hozamgorbe rovid és kozépsé
N N ~ N
N ISERN oA szakasza felfelé tolédott (16. dbra). A hozamgoérbe 1 év

implikalt volatilitas (jobb tengely)  kériili szakaszan 10 bazisponttal, a k6zépsd szakaszon 5
Forrde. Bl N bazisponttal emelkedtek a hozamok, mig a hosszu
orras: oomber;

= hozamok kis mértékben, 1-2 bazisponttal mérséklédtek.

forint/euro

Erés kereslet jellemezte az AKK allamk&tvény-aukcidit.
Az allamkotvény-aukcidra benyujtott ajanlatok
mennyisége jelent6sen meghaladta az el&zetesen
felajanlott mennyiséget, igy az Addssagkezel6 a legtdbb
esetben a meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott
el. A 7 és 30 éves papirok esetében kisebb, de megfeleld

16. abra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék
7,0 7 T 7Y volt a lefedettség, mig a tobbi kotvény és
6s 65 diszkontkincstarjegy-aukcid esetében jellemzdéen
! "™ kétszeresnél nagyobb tulkereslet volt jellemzé.
6,0 6,0
55 - - 5,5
5,0 T T T T T T T T 5,0
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Forras: Bloomberg

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2025. FEBRUAR | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

3. Hitelezési feltételek

A vdllalati hitelallomany 2024 decemberében 53 millidrd forinttal mérséklédott, ezzel a hitelallomany éves ndvekedési
lteme a novemberi 3,2 szazalékrdl 1,6 szazalékra lassult. Ezzel szemben a haztartasi hiteldllomany 102 milliard forinttal
bévilt a tranzakciok eredbjeként, igy az dllomdany éves névekedési Giteme a novemberihez képest 0,7 szdzalékponttal

emelkedve 9,7 szazalékot ért el.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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Forras: MNB
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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Forras: MNB

A vdllalati hiteldllomany 2024 decemberében 53 milliard
forinttal mérséklédott, a forinthitelek 41 milliard forintos
novekedésének és a devizahitelek 94 millidrd forintos
csokkenésének kovetkeztében. A hiteldllomany éves
noévekedési liteme ezzel a novemberi 3,2 szdzalékrol
1,6 szazalékra lassult (17. dbra). A hitelintézetek a honap
soran 418 millidard forint Osszegben kotottek Uj, nem
folydszamla-jellegli hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év
azonos periodusdhoz képest 13 szdazalékkal alacsonyabb

volument jelent.

A haztartasi hiteldllomany decemberben 102 milliard
forinttal boviilt a tranzakcidk eredGjeként, ezzel az dllomany
éves novekedési iliteme a novemberihez képest 0,7
szazalékponttal emelkedve 9,7 szazalékot ért el (18. abra). A
haztartasi Uj hitelszerz6dések 234 millidrd forintos volumene
az alacsony bazis kovetkeztében 41 szazalékkal haladta meg
az el6z6 év azonos idGszakaban regisztralt értéket, ezen beliil
az Ujonnan kihelyezett lakashitelek volumene éves
Osszehasonlitdsban 84 szdzalékkal emelkedett. A 2024.
januartél elérhet6 CSOK Plusz programban 909 darab
szerzGdéskotés tortént decemberben, 24 milliard forint
értékben, ami a havi lakashitel-kibocsatas 20 szazalékat tette
ki.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest 5 bazisponttal mérséklédott, igy 1,83
szazalékpontot tett ki 2024 decemberében (19. dbra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixdlt termékek
felara 26 bazisponttal csokkent, igy 0,16 szazalékpontot tett
ki a vizsgdlt id6szak végén.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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Vallalati - Forinthitelek

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

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

Forras: MNB
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