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1. VEZETOI OSSZEFOGLALO

2024-ben az Eurdpai Unié GDP-je 1,0 szazalékkal nétt az el6z6 évhez képest, amely a 2023-
as 0,4 szazalékos béviléshez képest gyorsulast jelentett. Hasonl6 trend jellemezte a mutaté
alakulasat az eurézona tagorszagai kdzott: a 2023-as 0,4 szazalékos ndvekedést 2024-ben
0,9 szazalékos bévilés kdvette. A német gazdasag 2024-ben 0,2 szazalékos GDP csotkkeneést
ért el, ami minimalis javulas az egy évvel korabbi 0,3 szazalékos cstkkenéshez képest.
Franciaorszagban a 2023-as 0,9 szazalékos éves emelkedést 2024-ben 1,2 szazalékos
bévilés kovette.

A visegradi orszagok ndévekedése pozitiv volt 2024-ben. Lengyelorszag érte el a legnagyobb
bévulést 2,9 szazalékkal, utana Szlovakia kovetkezett 2,0 szazalékkal, majd Csehorszag 1,1
szazalékkal, végul Magyarorszag 0,5 szazalékos névekedéssel.

Az eurépai folyamatokhoz képest az Egyesiilt Allamok gazdasaga gyorsabban nétt 2024-ben,
ugyanakkor minimalis lassulast lathattunk 2023-hoz képest, ugyanis a 2024-es ndvekedés 2,8
szazalékos volt, mig a 2023-as 2,9 szazalék. A nem mezdgazdasagi foglalkoztatottak szama
2024-ben 1,996 millio fével emelkedett az USA-ban, amely 166 ezer f6s havi bévulést jelent.
A foglalkoztatottak szama a 2024-as év végére mar jelentdsen — 6,6 millio fével, azaz 4,4
szazalékkal — meghaladta a valsag elétti, 2020. februari, legmagasabb szintet. Emelkedett az
aktivitasi rata is a 16 éven fellli korosztalyban 2024 végére, 0,2 szazalékponttal, 62,5
szazalékra, amely viszont 0,8 szazalékponttal elmarad a koronavirus megjelenését megel6z6
— 2020 els6 két hdnapjaban mért — 63,3 szazalékos szinttdl.

Az USA-ban a munkanélkiliek szama 2023 és 2024 k6zott mintegy 571 ezer fével nétt, azaz
9 szézalékkal emelkedett. igy a munkanélkilliségi rata a 2023-as zar6 — 3,8 szézalékos —
szintrél 2024 végére 4,1 szazalékra ment fel. Ez 0,6 szazalékponttal haladja meg a valsag
elétti, 2020 februari szintet.

A foglalkoztatottak szama az Eurdpai Unio 27 tagorszagaban a 2023 végi 218,4 millio férdl,
2024 végére 1,225 ezer fével, 0,6 szazalékkal, megemelkedve 219,7 millié fére nétt.

Az EKB 2024 januari, marciusi és aprilisi Ulésein valtozatlanul hagyta harom iranyado
kamatlabat, igy a refinanszirozasi miveletek kamatlaba, valamint az aktiv oldali rendelkezésre
allas és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba valtozatlanul 4,50 szazalék, 4,75 szazalék,
illetve 4,00 szazalék maradt. A juniusi Ulésén az EKB ugy hatarozott, hogy harom iranyadé
kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti. A 2024. juliusi ulésen az EKB ugy hatarozott, hogy
mindharom iranyad6 kamatlabat valtozatlanul hagyja. A szeptemberi Ulésén az EKB ujabb
kamatcsokkentési ciklust kezdett. Ugy hatarozott, hogy a betéti rendelkezésre allas kamatlabat
— amin keresztul a monetaris politika alapallasat iranyitia — 25 bazisponttal csokkenti. Az
oktéberi Ulésen az EKB folytatta a kamatcsOkkentési ciklusat és mindharom iranyadé
kamatlabat 25 bazisponttal csokkentette. Ennek megfeleléen a betéti rendelkezésre allas, az
irdanyado refinanszirozasi miveletek és az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabai 2024.
oktéber 23-i hatallyal 3,25 szazalékra, 3,40 szazalékra, illetve 3,65 szazalékra csdkkentek. A
decemberi Ulésén az EKB ujra mindharom iranyado kamatlabat 25 bazisponttal csokkentette.
Ennek megfeleléen a betéti rendelkezésre allas konstrukciéjanak, az iranyado refinanszirozasi
miveleteknek és az aktiv oldali rendelkezésre allasnak a kamatlabait — 2024. december 18-i
hatallyal — 3,00 szazalékra, 3,15 szazalékra, illetve 3,40 szazalékra csdkkentette.

A FED 2024. januari kamatdonté Glésén ugy dontétt, hogy a szévetségi alapkamatlabat 5-1/4-
5-1/2 szazalék kozott tartja. A FED 2024 marciusi, aprilis végi — majus eleji, juniusi, juliusi
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ulésein, hasonléan az el6z6h6z, nem valtoztatott az iranyadé kamatlabakon. A szeptemberi
Ulésén Fed ugy dontétt, hogy a szbvetségi alapkamat célsavjat 1/2 szazalékponttal 4 3/4-5
szazalékra mérsékelte. Az oktdberi és decemberi Ulésén is folytatta a kamatcsokkentést,
rendre 0,25 — 0,25 bazisponttal, igy decembertél a szévetségi alapkamat célsavja 4,25 — 4,50
szazalék kozotti lett.

2024-ben a 10 éves allampapirok hozama az USA, az Egyesult Kiralysag, Japan
Franciaorszag és Németorszag esetében is emelkedd trendet produkalt. igy a zaré érték 2024-
ben az USA esetében 4,5 szazalékot, az Egyesult Kiralysag esetében 4,6 szazalékot, Japan
esetében 1,1 szazalékot, Franciaorszagnal 3,2 szazalékot, Németorszagnal pedig
2,4 szazalékot tett ki.

A mult év soran a fébb lebegb arfolyamrendszer( devizak arfolyamanak alakulasa a dollarhoz
képest gyengulést mutatott: a juan 2,8 szazalékkal, a svdjci frank 7,8 szazalékkal, a jen 11,6
szazalékkal, az eurd 6,3 szazalékkal a font pedig 1,7 szazalékkal gyengiilt a vizsgalt
idéhorizonton.

A vilag vizsgalt, vezet6 t6zsdéinek arfolyamai 2024-ben alapvetéen emelkedd trendet
mutattak. A DAX 20 szazalékos, a Nikkei 20 szazalékos, a DJI 14 szazalékos, az FTSE 100
6 szazalékos, a STOXX pedig 6 szazalékos emelkedést realizalt a mult év eleje és vége kozott.
A Shanghai Composite esetében ugyanez 15 szazalékos volt.

Az Egyesiilt Allamokban 2023-ban az arak 3,4 szazalékkal emelkedtek, ehhez képest 2024-
re az inflacié 2,9 szazalék volt éves alapon.

Az Europai Unié orszagai esetében az inflacid a 2023-as évi 6,4 szazalékrél 2024-re 2,6
szazalékra csdkkent, tehat tobb mint a felére. Az eurézéna esetében a 2023-as 5,4 szazalékos
aremelkedést a mult évben 2,4 szazalékos kovette.

A magyar gazdasag teljesitménye 2024-ben éves szinten a nyers adatok szerint
0,5 szazalékkal, a szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok
alapjan 0,6 szazalékkal béviilt. A 2024. évi GDP értéke 81 514 milliard Ft volt folydaron?.

2024-ben a nemzetkdzi folyamatok erésen befolyasoltak a magyar gazdasag ndvekedését,
illetve novekedési kilatasait. Ezek kd6zé a hatasok kozé tartozik a dezinflaciés folyamat
lassulasa, a geopolitikai konfliktusok fennallasa, illetve a német gazdasag lassulasa.

Termelési oldalrél a GDP-ndvekedését a szolgaltatdoszektor bdvilése tamogatta, mig a
mez6gazdasag, az ipar és az épitbipar csokkend teljesitménye negativan hatott ra. A 2024-es
évet tekintve a mezégazdasag teljesitménye 10,4 szazalékkal, az iparé 3,0 és az épitbiparé
0,6 szazalékkal esett vissza, mig a szolgaltatasok hozzaadott értéke 2,1 szazalékkal
ndvekedett. A hozzajarulasokat tekintve a mez6gazdasag -0,3, az ipar -0,6, az épitbipar 0,0,
a szolgaltatasok 1,1 szazalékponttal, a termékaddk- és tamogatasok egyenlege
0,2 szazalékponttal jarult hozza a 2024-es GDP novekedéshez. A mezdgazdasag esetében a
nyar végi aszaly és a kaldszos termé&foldek csdokkenése magyarazza a visszaesést. Az ipar
teljesitménye a német felvevdpiaci kapacitasok csdkkenésére vezethet6 vissza. A
szolgaltatasok fellendilése mogott a fogyasztasi hajlandésag ndvekedése allt.

Felhasznalasi oldalr6l a GDP-ndvekedést tamogatta a haztartasok fogyasztasanak
névekedése és a pozitiv nettd export, azonban a k6zdsségi fogyasztas és a bruttd felhalmozas
csOkkenése ellentétesen hatott. Az egyes tételeket tekintve éves szinten a haztartasok
tényleges fogyasztasa a 2,0, a kdzdsseégi fogyasztas -0,4, a brutté felhalmozas -1,7, a nettd

1 KSH 2025.04.10-i frissitett adatai alapjan.
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export 0,6 szazalékponttal jarult hozza a magyar gazdasag ndévekedéséhez. A haztartasok
tényleges fogyasztasa 5,0 szazalékkal ndvekedett, ami a lakossagi Ovatossagi motivum
oldédasara és a fogyasztoi bizalom erfsddésére vezethetd vissza. Az allamhaztartas altal
finanszirozott k6zdsségi fogyasztas éves szinten 5,8 szazalékkal esett vissza, igy gyakorolva
negativ hatast a GDP-bdvlésre. A brutté felhalmozas — el6z6 évi csokkenés utan — 2024-ben
tovabb csbdkkent, éves szinten 6,1 szazalékkal esett vissza. Ezen belll a brutté alléeszkdz-
felhalmozas 11,3 szazalékkal csdkkent. A felhalmozas csdkkenésének hatterében elsésorban
a vallalati beruhazasok elmaradasa, illetve az allami beruhazasok atiitemezése allt. Az export
2,8 szazalékkal, az import 3,3 szazalékkal csdkkent az el6z6 évhez képest. Az export
esetében a visszaes6 kiils6é kereslet a cstkkenés oka, mig az import esetében az export
visszaesése magyarazhatja a csdkkenést, azonban ellentétes, importnévelé hatassal jar a
haztartasi fogyasztas emelkedése. Vélhetéen ez a két ellentétes hatas vezetett odaig, hogy a
nettdé export alig tudott hozzajarulni a tavalyi GDP névekedéséhez. A kilkereskedelmi
egyenleg 2024-ben folyd aron 4 524 milliard forintos tdbbletet mutatott, melynek nagyobbik
része — az elébb bemutatott export és import dinamikakkal 6sszhangban — az év elsé felében
keletkezett.

2024-ben tovabb bévilt a hazai munkaerépiac, a gazdasagilag aktivak szama soha nem latott
magassagot ért el. A foglalkoztatas ndvekedése mellett a munkanélkiliség is nétt, ami féleg a
megel6z86 évben megkezd6dé trendek athuzédéd hatasaval magyarazhatéd. 2023-ban a magas
inflacié a megélhetési koltségek emelkedését hozta magaval, emiatt a gazdasagi aktivitas
kiugréan megnétt. 2024-ben az alacsonyabb szinten stabilizalodé kamatkdrnyezet és az
arszintemelkedés normalizalédasa lehetéséget teremtett arra, hogy a haztartasok
Ujratervezhessék bevételeiket és kiadasaikat is. A korabbi évben Ujonnan belépbk egy része
igy fokozatosan csokkenteni kezdte munkaerépiaci aktivitasat. Masik fontos szempont, hogy
tébb makrogazdasagi folyamat — a globalisan jelentkez6 autdipari nehézségek, az épitipar
lassulasa — egyszerre sujtia a munkaerdpiacot, ami a munkaltatokat kivarasra sarkallja. A
gazdasagi kilatasok javulasaval a munkanélkuliek szama is visszatér majd a korabbi palyajara.

A telies nemzetgazdasagban a bruttdé atlagkereset 2024-ben 13,2 szazalékkal
646 800 forintra ezer forintra emelkedett, amelyen belll a kbzszféraban regisztraltak gyorsabb
béremelkedést, ami féként a kormanyzati béremeléseknek volt kdszénhet6.

2024-ben az inflacié atlagosan 3,7 szazalék volt Magyarorszagon az el6z6 évi 17,6 szazalék
utdn. Ekdzben a szezondlisan kiigazitott maginflacio 18,2 szazalékrél 4,6 szazalékra
csokkent. Eves atlagban mind a headline inflacié, mind a maginflacié szamottevéen csodkkent,
igy az egyik mutaté esetében mar sikerult elérni a Magyar Nemzeti Bank 2 és 4 szazalék
kozotti inflacios célsavjat. Az egyes termékcsoportok kézll a legnagyobb aremelkedést,
atlagosan 8,9 szazalékot, a szolgaltatasok esetében mértek, amit a szeszes italok, dohanyaruk
aranak 4,5 szazalékos ndvekedése kovetett. Az élelmiszerek esetében atlagosan 2,8
szazalékos inflacié volt megfigyelhet6 az év folyaman. Az egyéb cikkek, lzemanyagok ara 1,7
szazalékkal, a ruhazkodasi cikkeké pedig 4,2 szazalékkal nétt. A haztartasi energia és a tartos
fogyasztasi cikkek esetében mar deflacié volt megfigyelheté 2024-ben: a haztartasi energia
ara 4,6 szazalékkal, a tartos fogyasztasi cikkeké pedig 0,9 szazalékkal csokkent az év
folyaman. Osszességében elmondhatd, hogy a 2024. évi atlagos inflacio 13,9 szazalékponttal
volt alacsonyabb a 2023-as értéknél. Az inflaciés folyamatok az év eleji varakozasokhoz
képest is kedvezébben alakultak, amiben a vilagpiaci nyersanyag és alapanyagarak alakulasa
mellett a forintarfolyam stabilitasa is szerepet jatszott.
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A Magyar Nemzeti Bank inflaciés alapmutatéi k6zil az indirekt adoktol szirt maginflacio 4,6
szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 5,9 szazalékot, mig a
ritkan valtozé aru termékek inflacioja 5,8 szazalékot tett ki.

A Magyar Nemzeti Bank 2024 folyaman tobb Iépésben 425 bazisponttal csdkkentette
alapkamatat az év elejei 10,75 szazalékos mértékirél év végére 6,5 szazalékosra. A jegybanki
alapkamatcsdkkentés indoka legféképpen a mindinkabb kedvezébbé valé és alacsonyabb
hazai inflacios kornyezet volt.

A lakossagi és a vallalati hitelezésnél is egy egyértelmi hitelallomanyndvekedés figyelhetd
meg 2024-ben. A haztartasoknak nyujtott hitelek allomanya ugyanis 9,4 szazalékkal
950 milliard forinttal 11102 milliard forintra emelkedett. Mig a nem pénzlgyi vallalatoknak
nyujtott hitelallomany 585,6 milliard forinttal nétt az egy évvel ezelbttihez képest és 13132,6
forinton zart. Az emelkedés dinamikaja ugyanakkor a haztartdsoknal mértnél joval
alacsonyabb 4,7 szazalékos volt.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2024-ban 2007 milliard forint ad6zas utani nyereséget jelentett
a bankszektor. Ehhez képest egy évvel korabban a bankszektor az auditalt adatok alapjan
1869 milliard forintos adozas utani nyereséget ért el. A kamateredmény a 2023. évi
32,2 szazalékos novekménnyel szemben 2024-ben 5,5 szazalékkal nétt. A dij- és
jutalékeredmeény 20,1 szazalékkal volt nagyobb az el6z6 év eredményénél. A mikodeési
koltségek pedig 9,5 szazalékkal ndvekedtek a 2023. év egészéhez képest.

2024 decemberére a magyar allamadodssag devizaaranya 26,6 szazalékosrol 29,4 szazalékra
emelkedett, amely ugyan egyfel6l nagyobb arfolyamkockazatot jelent, ugyanakkor megfelel az
AKK Finanszirozasi tervében megfogalmazott céljanak, amely szerint annak felsé hatara
30 szazalék. A lakossagi allampapirok aranya (21,0 szazalék) is a kitlizott célsavban (20-
25 szazalék) maradt.

A 2024. év végi el6zetes adatok alapjan az allamhaztartas kézponti alrendszerének hianya
4 095,8 milliard forintot tett ki és 340 milliard forinttal alacsonyabb lett, mint a 2023. év végi
adat. A deficithez a kdzponti kéltségvetés 4 003,3 milliard forintos, a tarsadalombiztositasi
alapok 230,1 milliard forintos deficitje, valamint az elkulénitett allami pénzalapok 138,2 milliard
forintos tdbblete jarult hozza.

Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének bevételei 3,3 szazalékkal, a kiadasai pedig
2,1 szazalékkal néttek az elmult év folyaman. A koltségvetés bevételi oldalan az ado- és
jarulékbevételek 8,7 szazalékkal magasabban teljeslltek. Ezen belil a gazdalkoddé
szervezetek befizetései 4,3 szazalékos csokkenést mutattak részben azért is, mert a kormany
megkezdte a kuldnaddk fokozatos csodkkentését. A fogyasztashoz kapcsolt adok
9,7 szazalékkal, a lakossag kdzponti kbltségvetésbe kerll befizetései pedig 12,2 szazalékkal
néttek a 2023. évihez képest. 2024-ben a koltségvetés bevételi oldalan a tervektdl valo
legnagyobb elmaradast az unidbdl érkezd bevételek esetében volt kimutathato, de jelentésen
elmaradtak a tervektdl — 2023-hoz hasonléan — az altalanos forgalmi addbevételek is.

A kiadasi oldalon a f6 pozitivumként emelhet6 ki, hogy a kézponti koltségvetés kiadasai 0,2
szazalékkal csokkentek az elmult év folyaman. Negativum, hogy a koltségvetési szervek és
fejezeti kezelési el6iranyzatok kiadasai kifejezetten nagy mértékben Iépték tul a terveket. Az
uniés programokhoz kapcsolddd kiadasok jelentés visszafogasa egyszerre ellentételezte az
unids bevételek elmaradasat és javitotta a pénzforgalmi hianyt, mikdzben kedvezétlen hatast
fejthetett ki a gazdasagi ndvekedésre.
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Az aprilisi EDP jelentésben publikalt eredményszemléletli hiany 4002 milliard forint volt, ami a
GDP 4,9 szazalékanak felelt meg. Ez egyrészt 0,4 szazalékponttal magasabb, mint a 4,5
szazalékos kormanyzati terv, ugyanakkor 1,8 szazalékpontos és 1097 milliard forintos
csokkenést jelent a 2023. évi 6,7 szazalékos eredmény-szemléletl hiany adathoz képest. Az
allamadossagrél az EDP jelentés felllvizsgalt adatokat k6zolt, mely szerint az allamaddssag
a 2023. év végi 73,0 szazalékos szintrél 2024. év végére 73,5 szazalékra emelkedett.
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2. ELEMZES AZ AKTUALIS GAZDASAGI
FOLYAMATOKROL (2024. EV)

2.1. A kulso piaci kornyezet elemzése

2.1.1. A globalis konjunktura alakulasa

2024-ben az Eurdpai Unié GDP-je 1,0 szazalékkal nétt az el6z6 évhez képest, amely a 2023.
évi 0,4 szazalékos béviléshez képest gyorsulast jelentett. Hasonlé trend jellemezte a mutato
alakulasat az eurdzona tagorszagai kézott: a 2023-as 0,4 szazalékos ndvekedést 2024-ben
0,9 szazalékos bévilés kovette.

Az Eurépai Unién belll a kormanyzati kiadasok GDP névekedéshez térténé hozzajarulasa a
2023-es mintegy 0,34 szazalékponthoz képest 0,58 szazalékpontra nétt. A haztartasok
fogyasztasa 2023 vonatkozasaban mintegy 0,19 szazalékponttal jarult hozza a GDP
emelkedéséhez, ami 2024-re 0,66 szazalékpontos ndvekedést segitd hozzajarulassa
emelkedett. A t6keképzés hozzajarulasa 2023-ban 0,84 szazalékponttal mérsékelte a GDP-t,
ugyanez a mutaté egy évvel késébb 0,61 szazalékponttal csdkkentette a brutté hazai termék
értékét. A nettd export 2023-ban 0,72 szazalékponttal jarult hozza a GDP ndvekedéséhez, de
2023-ban mar csak 0,36 szazalékponttal emelte azt.

Az eurdodvezet tekintetében a kormanyzati fogyasztas hozzajarulasa a GDP ndvekedéséhez
2024-ben 0,59 szazalékpontos volt, szemben a 2023-as 0,30 szazalékponttal. A tdkeképzés
hozzajarulasa 2023-ban -0,50 szazalékpontot tett ki, mig 2024-ben mar 0,70 szazalékponttal
csOkkentette a GDP értékét. A haztartasi fogyasztas 2023-ban 0,26 szazalékponttal emelte a
GDP novekedését, de 2024-ben mar 0,52 szazalékponttal jarult hozza. A netté export 2023-
ban 0,32 szazalékponttal jarult hozza a GDP ndévekedéséhez, 2024-ben viszont mar
0,41 szazalékponttal ndvelte azt.

A német gazdasag 2024-ben 0,2 szazalékos GDP csodkkenést ért el, ami minimalis javulas az
egy évvel korabbi 0,3 szazalékos csOkkenéshez képest. Németorszagban a kormanyzati
kiadasok hozzajarulasa a 2023-as GDP-hez -0,03 szazalékpont volt és ez 2024-ban mar +0,75
szazalékpontra ment fel. Mindekdézben a haztartasok fogyasztasa a 2023-as
0,21 szazalékpontos negativ hozzgjarulas utan 2024-ben +0,10 szazalékponttal novelte a
GDP-t. A t6ékeképzés hozzajarulasa 2023-ban -0,17 szazalékpontot tett ki, mig 2024-ben mar
-0,55 szazalékpontot. A nettd exportot tekintve, annak a GDP-hez térténé hozzajarulasa 2023-
ban +0,13 szazalékpont volt, ez 2024-re er6sen negativba ment, 0,56 szazalékponttal
csOkkentve a GDP értékeét.

Franciaorszagban a 2023-as 0,9 szazalékos éves emelkedést 2024-ben 1,2 szazalékos
bdvilés kdvette. Ezen belll a kormanyzati kiadasok 2023-ban 0,17 szazalékponttal ndvelték
a GDP-t, ugyanez 2024-ben 0,51 szazalékpontot tett ki. A haztartasok fogyasztasi kiadasai a
2023-as 0,43 szazalékpontos hozzgjarulas utan 2024-ben mar 0,51 szazalékponttal hatottak
noveld jelleggel a GDP-re. A t6keképzés Franciaorszag vonatkozasaban 2023-ban
0,32 szazalékponttal csokkentette a GDP-t, 2024-ben viszont mar 0,76 szazalékponttal. A
nettd export 2023-ban 0,63 szazalékponttal emelte a GDP értékét, és ez 2024-re ez a pozitiv
hozzajarulas mar 0,87 szazalékpontot tett ki.

A 2024-es évet illetéen az Europai Unidban a legmagasabb novekedést Malta, Horvatorszag,
Dania és Ciprus érte el, rendre 6,0, 3,8, 3,7 és 3,4 szazalékkal. Az EU tagorszagok kozil a
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legalacsonyabb bévilést Ausztria -1,2 szazalékkal, Lettorszag -0,4 szazalékos ndvekedést ért
el, Esztorszagnal ennek a mutaténak az értéke -0,3 szazalék volt, Németorszag pedig -0,2
szazalékot ért el.

A visegradi orszagok ndvekedése pozitiv volt 2024-ben. Lengyelorszag érte el a legnagyobb
bévilést 2,9 szazalékkal, utana Szlovakia kévetkezett 2,0 szazalékkal, majd Csehorszag 1,1
szazalékkal, végul Magyarorszag 0,5 szazalékos ndvekedéssel.

Az eurdpai folyamatokhoz képest az Egyesiilt Allamok gazdasaga gyorsabban nétt 2024-ben,
ugyanakkor minimalis lassulast lathattunk 2023-hoz képest, ugyanis a 2024-es névekedés 2,8
szazalékos volt, mig a 2023-as 2,9 szazalék. A maganfogyasztas 2023-ban
1,72 szazalékponttal segitette a GDP noévekedését, 2024-ben 1,87 szazalékpontos lett. A
termékek fogyasztasa 2023-bn 0,42 szazalékponttal jarult hozza a GDP évi ndvekedéséhez,
2024-ben ez mar 0,51 szazalékpont volt. A szolgaltatasok 2023-ban a GDP ndvekedésehez
1,30 szazalékpontot adtak, mig 2024-ben 1,36 szazalékponttal. A maganberuhazasok terilete
2023-ban 0,02 szazalékponttal jarult hozzd a GDP béviléséhez, 2024-ben viszont mar
0,73 szazalékponttal. A netté export 2023-as hozzajarulasa a GDP-hez +0,44 szazalékpont
volt, ez 2024-ben negativba fordult, 0,38 szazalékponttal cstkkentette az éves GDP értékét.
A kormanyzati kiadasok 2023-ban pozitivan jarultak hozza a GDP ndvekedéséhez,
066 szazalékponttal, ez 2024-ben 0,57 szazalékpontot tett ki.

1. TABLAZAT: AZ ELMULT EVEK GDP NOVEKEDESE (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
ADATOK ALAPJAN*, EV/EV INDEX, SZAZALEK)

Eurdovezet -6,0 6,3 3,5 0,4 0,9
Eurodpai Unid -5,6 6,3 3,5 0,4 1,0
Ausztria -6,3 4.8 5,3 -1,0 -1,2
Csehorszag -5,3 4.0 2,8 -0,1 1,1
Franciaorszag -7,4 6,9 2,6 0,9 1,2
Hollandia -39 6,3 5,0 0,1 1,0
Lengyelorszag -2,0 6,9 5,3 0,1 2,9
Magyarorszag -4,3 7,2 43 -0,8 0,5
Németorszag -4,1 3,7 1,4 -0,3 -0,2
Olaszorszag -8,9 8,9 4.8 0,7 0,7
Romania -3,7 5,5 4,0 2,4 0,9
Spanyolorszag -10,9 6,7 6,2 2,7 3,2
Szlovakia -2,6 5,7 0,4 1,4 2,0
Egyesiilt Allamok -3,5 5,7 2,5 2,9 2,8

Forras: Eurostat; Office for National Statistics, Government of the United Kingdom; Bureau of Economic Analysis,
U.S. Department of Commerce; Economic and Social Research Institute Cabinet Office

2.1.2. Munkaeroépiac

A nem mezbgazdasagi foglalkoztatottak szama 2024-ben 1,996 milli6 fével emelkedett az
USA-ban, amely 166 ezer f6s havi bévilést jelent. A foglalkoztatottak szama a 2024-as év
végére mar jelentésen — 6,6 millio fével, azaz 4,4 szazalékkal — meghaladta a valsag elétti,
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2020. februari, legmagasabb szintet. Emelkedett az aktivitasi rata is a 16 éven fellli
korosztalyban 2024 veégére, 0,2 szazalékponttal, 62,5 szazalékra, amely viszont 0,8
szazalékponttal elmarad a koronavirus megjelenését megel6z6 — 2020 elsé két honapjaban
mért — 63,3 szazalékos szinttél.

A munkanélkiliek szama 2023 és 2024 kozott mintegy 571 ezer fével nétt, azaz 9 szazalékkal
emelkedett. igy a munkanélkiiliségi rata a 2023-as zaré — 3,8 szazalékos — szintrél 2024
végeére 4,1 szazalékra ment fel. Ez 0,6 szazalékponttal haladja meg a valsag el6tti, 2020.
februari szintet.

A foglalkoztatottak szama az Eurdpai Unidé 27 tagorszagaban a 2023 végi 218,4 millio férol,
2024 végére 1,225 ezer fével, 0,6 szazalékkal, megemelkedve 219,7 millié fére nétt.

Az aktivitasi rata a 20 és 64 év kozotti életkortak kozott 2023 és 2024 kozott az EU egészét
tekintve 75,3 szazalékrol 75,8 szazalékra emelkedett. Ebb8l a szempontbdl a legmagasabb
aranyt az Eurdpai Union belul 2024-ben Izland, Hollandia és Malta esetében mérhettlnk,
rendre 87,0, 83,5 és 83,0 szazalékkal. A legalacsonyabb a targyalt mutat6é értéke Romania —
69,5 szazalék -, Gorogorszag — 69,3 szazalék — és Olaszorszag — 67,1 szazalék - esetében
volt medfigyelhetd. A V4 orszagokat szemlélve Csehorszagnal volt a legmagasabb (82,3
szazalék), majd hazank (81,1 szazalék), végul Lengyelorszag (78,4 szazalék), majd Szlovakia
(78,1 szazalék) kovetkezett.

A munkanélklliségi rata az Eurdpai Unidban 2024 végén 5,8 szazalékot tett ki, amely azonos
szint az egy évvel korabbival. Szamszerien 2024 végére 2023 végéhez képest 456 ezer fével
lett kevesebb munkanélkuli, a szamuk 13,271 milliéorol 12,815 milliora ment le. A
munkanélklliségi rata a tagorszagok kdzil 9 esetében nétt, a legnagyobb mértékben Dania
(1,2 szazalékponttal), Finnorszagban (1,1 szazalékponttal) és Esztorszagban (0,9
szazalékponttal) esetében. Négy orszagban — Portugalia, Ausztria, Magyarorszag és irorszag
- stagnalt 2023-hoz képest 2024 végére a mutatd értéke. A tdbbi orszagban csdkkent a
munkanélklliségi rata a vizsgalt idészak alatt, legjobban Spanyolorszag, Horvatorszag és
Olaszorszag esetében, rendre 1,3, 1,0 és 0,8 szazalékponttal. 2024-ben a legalacsonyabb
munkanélkiliségi ratat az EU-ban, Csehorszagban, Lengyelorszagban és Maltan mérték,
rendre 2,7, 2,7 és 3,0 szazalékkal. A legmagasabb a targyalt mutaté értéke a mult évben
Spanyolorszag, Goérdgorszag és Finnorszag esetében volt, rendre 10,6, 94 és 8,7
szazalékkal.

A visegradi orszagok kozil Csehorszagban a foglalkoztatottak szama 2024-ben
0,2 szazalékkal nétt 2023-hoz képest, ez 12 ezer f6t jelentett. A munkanélkiliségi rata
ugyanakkor a 2023. évi 2,8 szazalékrdl 2,7 szazalékra csokkent 2024-ben, ami 4 ezer f6s
csOkkenés volt. Lengyelorszagban a foglalkoztatottak szama 2024 soran 0,6 szazalékkal
csokkent, amely 102 ezer f6s csdkkenés volt. A munkanélkuliségi rata viszont mérséklédést
mutatott, annak mértéke 2024 decemberében csupan 2,7 szazalék volt, 0,3 szazalékponttal
kevesebb, mint egy évvel korabban. igy 67 ezer fével volt kevesebb munkanélkiili 2024 végén,
mint 2023 végén. Magyarorszagon az Eurostat adatai alapjan a foglalkoztatottak szama 2024-
ben 0,4 szazalékkal lett magasabb, ez 17 ezer f6nek felelt meg. A munkanélkuliségi rata 2024-
ben viszont nem valtozott, maradt 4,4 szazalék, ahogy 2023 végén. Szlovakiaban 2024 soran
0,2 szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak szama, mintegy 5 ezer 6t jelentett. A
munkanélklliségi rata érdemi mérséklédést mutatott: a 2023-as 5,6 szazalékrdl 5,1 szazalékra
ment le 2024 végére, ez 12 ezer fének felelt meg.
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1. ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATA VALTOZASA 2023 ES 2024 KOZOTT
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Forras: EUROSTAT

2.1.3. A monetaris kondiciok alakulasa

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzétanacsa 2024. els6 negyedévében két alkalommal tartott
kamatdontd dlést, januar és marcius honapokban. Januarban az EKB ugy dontétt, hogy
valtozatlanul hagyja harom iranyadé kamatlabat. Az irdnyadé refinanszirozasi miveletek
kamatlaba, valamint az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti rendelkezésre allas
kamatlaba tehat valtozatlanul 4,50 szazalék, 4,75 szazalék, illetve 4,00 szazalék maradt. Az
EKB megallapitotta, hogy a beérkezd informacidok nagyjabdl megerdsitették a kézéptavu
inflaciés kilatasokra vonatkozd korabbi értékelést. Rogzitették, hogy az inflaciéra gyakorolt,
energiaval kapcsolatos felfelé iranyuld bazishatastdl eltekintve az inflacié alapfolyamatanak
csokkend tendenciaja folytatdédott, és a korabbi kamatemelések tovabbra is erételjesen
érvényesllinek a finanszirozasi feltételekben, a szlikds finanszirozasi feltételek visszafogjak a
keresletet, és ez hozzjarul az inflacié csdokkenéséhez. Az EKB feltett szandéka az, hogy az
inflacié idében visszatérien a 2 szazalékos kdzéptavu célértékhez. Az EKB deklaralta, hogy
tovabbra is adatfiggd megkozelitést fog kdvetni a monetaris restrikciéo megfelel6 szintjének és
idétartamanak meghatarozasakor.

Marciusban az EKB ugy doéntétt, hogy valtozatlanul hagyja a harom iranyadé kamatlabat. A
Bank megallapitotta, hogy legutébbi, januari lése 6ta az inflacié tovabb csdkkent. Az EKB
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legutobbi szakértdi elbrejelzésében az inflaciot lefelé maddositottak, kilondsen 2024-re
vonatkozoan, ami féként az energiaarak alacsonyabb hozzajarulasat tukrozi. Az EKB 2024-
ben atlagosan 2,3 szazalékos, 2025-ben 2,0 szazalékos, 2026-ban pedig 1,9 szazalékos
inflaciot prognosztizalt. Az energia és élelmiszerek nélkul szamitott inflaciora vonatkozé
elérejelzéseket szintén lefelé modositottak, és 2024-re atlagosan 2,6 szazalékot, 2025-re 2,1
szazalékot, 2026-ra pedig 2,0 szazalékot jeleznek elére. Megallapitottak, hogy bar a legtébb
inflaciés alapmutato tovabb meérseklédott, a belféldi arnyomas tovabbra is magas, részben a
bérek erételies ndvekedésének kdszénhetéen. Az EKB 0,6 szazalékra csdkkentette a 2024-re
vonatkoz6 ndvekedési el6rejelzését, mivel a gazdasagi tevékenység rovidtavon varhatéan
visszafogott marad. Ezt kdvetben varakozasuk szerint a gazdasag élénkilni fog, és 2025-ben
1,5 szazalékkal, 2026-ban pedig 1,6 szazalékkal fog névekedni, amit kezdetben a fogyasztas,
kés6bb pedig a beruhazasok is tamogatnak.

Az Eurdpai Kézponti Bank 2024 masodik negyedévében két alkalommal tartott kamatdontd
tlést, aprilis és junius hénapokban. Aprilisban az EKB gy déntétt, hogy valtozatlanul hagyja
harom iranyadd kamatlabat. Az iranyado refinanszirozasi miveletek kamatlaba, valamint az
aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba tehat valtozatlanul
4,50 szazalék, 4,75 szazalék, illetve 4,00 szazalék maradt. A bank megallapitotta, hogy a
kapott informaciok altalanossagban megerdsitik a kézéptavu inflaciés kilatasokrdl alkotott
el6zb értékelését. Tovabb esik az inflacio, aminek f6 oka az élelmiszerek és az iparcikkek
alacsonyabb inflacidja. Az inflaciés alapfolyamat legtébb mérészama lazuldban van, a
bérndévekedés fokozatosan mérséklédik, a vallalatoknal a munkaerékoltségek
megemelkedésének egy részét a nyereségek felszivjak. Vélekedésik szerint az EKB iranyado
kamatlabai olyan szinteken vannak, amelyek szamottevéen hozzajarulnak a folyamatban levé
dezinflaciéhoz. A Bank jovébeni dontései biztositani fogjak, hogy az iranyadé kamatok
megfeleléen restriktivek maradjanak addig, ameddig szikséges.

A juniusi Ulésén az EKB ugy hatarozott, hogy harom iranyadd kamatlabat 25 bazisponttal
csokkenti. Az inflacios kilatasokra, az inflacios alapfolyamat dinamikajara és a monetaris
politikai transzmisszié erfsségére vonatkozé aktualizalt értékelés alapjan a Bank szerint
helyénvaldé a monetaris politikai restrikcié fokanak mérséklése, miutdn a kamatokat kilenc
honapon keresztll allandé szinten tartottak. Az EKB 2023. szeptemberi Ulése 6ta az inflacio
tobb mint 2,5 szazalékponttal esett, az inflacids kilatasok markansan javultak. Lazult az
inflaciés alapfolyamat is, ami alatdmasztja az aroldali nyomas gyengullésére utald jeleket,
illetve az inflaciés varakozasok az Osszes id6tavon visszaestek. A monetaris politika
restriktiven tartotta a finanszirozasi feltételeket, ami a kereslet visszafogasa és az inflacios
varakozasok szilard rogzitése révén nagy szerepet jatszott az inflacio levitelében. Ugyanakkor
az elmult negyedévekben elért elérelépés ellenére a belfoldi aroldali nyomas tovabbra is erés,
mivel a bérndévekedés Uteme megemelkedett, ezért az inflacié a j6vé év nagyobb részében
elérelathatélag még a célérték folétt marad.

Az Eurodpai Kozponti Bank 2024 harmadik negyedévében két alkalommal tartott kamatdonto
ulést, julius és szeptember hénapokban. A juliusi Ulésen az EKB ugy hatarozott, hogy
mindharom iranyad6 kamatlabat valtozatlanul hagyja. Valtozatlan maradt tehat az iranyado
refinanszirozasi milveletek 4,25 szazalékos kamatlaba, valamint az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabainak 4,50 szazalékos, illetve 3,75 szazalékos szintje. Az EKB
ugy itélte meg, hogy a kapott informéaciok altalanossagban alatamasztottak a kdzéptavu
inflaciés kilatasokrol alkotott el6zd értékelésiiket. Mikdzben az inflacids alapfolyamat néhany
mérészama majusban egyszeri tényez6k miatt csekély mértékben megemelkedett, a legtdbb
mérészam juniusban vagy allandé maradt, vagy kissé csokkent. Ugyanakkor azt is
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megallapitottak, hogy a belféldi aroldali nyomas tovabbra is magas, a szolgaltatasok inflaciéja
megemelkedett szinten van, a teljes inflacié pedig valésziniileg a jévé év jo részében is a cél
felett marad. Az EKB feltett szandéka, hogy biztositsa az inflacio idében valo visszatérését a
koézéptavu 2 szazalékos céljahoz. Az EKB tovabbra is adatfiiggd és értekezletrdl értekezletre
valé megkdzelitést kdveti majd, amikor meghatarozza a restrikci6 megfeleld szintjét és
id6tartamat. Azt is megfogalmaztak, hogy az EKB el6zetesen nem kotelezédik el egy bizonyos
kamatpalya mellett.

A szeptemberi ilésén az EKB ugy hatarozott, hogy a betéti rendelkezésre allas kamatlabat —
amin keresztul a monetaris politika alapallasat iranyitia — 25 bazisponttal csokkenti. Az
iranyadé refinanszirozasi miveletek kamatlabat és az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamatlabat pedig 3,65 szazalékra, illetve 3,90 szazalékra mérsékelte, 2024. szeptember 18-
tél. Az inflacids kilatasokra, az inflacids alapfolyamat dinamikajara és a monetaris politikai
transzmisszid er8sségére vonatkozé aktualizalt értékelése alapjan — a bank szerint -
helyénvaléva valt egy ujabb |épés megtétele a monetaris politikai restrikcio fokanak
mérséklésében. Deklaraltak, hogy az utdbbi idében beérkezé inflacios adatok nagyjabdl a
vartnak megfeleléek, az EKB legutdbbi szakért6i prognozisai pedig megerésitik az el6z6
inflacios kilatasokat. A szakérték 2024-re 2,5 szazalékos, 2025-re 2,2 szazalékos, 2026-ra
pedig 1,9 szazalékos teljes inflaciot prognosztizaltak. Az EKB szerint az idei év utolso
részében az inflacié varhatéan ismét emelkedni fog, részben mivel a régebbi meredek
energiaaresések kikerllnek az éves ratakbol, azutan a jov6 év masodik fele folyaman
varhatéan visszaesik az inflacido a célérték iranyaba. Az EKB maddositotta a ndovekedésre
vonatkozé elbrejelzését, 2024-ben 0,8 szazalékos, 2025-ben nagyobb, 1,3 szazalékos, 2026-
ban pedig 1,5 szazalékos gazdasagi novekedéssel szamolnak. Ez a juniusi prognézishoz
képest némi lefelé vald korrekcidt tikrdz, aminek f6 oka az elkdvetkezd néhany negyedévben
a belfoldi kereslet gyengébb hozzajarulasa. Az EKB kinyilvanitotta, hogy tovabbra is adatfligg6
és értekezletrdl értekezletre valé megkdzelitést kdvet majd, amikor meghatarozza a restrikcio
megfeleld szintjét és idétartamat. Konkrétabban, kamatdontései az inflacios kilatasokra
vonatkozo értékelésén alapulnak majd a kapott gazdasagi és pénzlgyi adatok, az inflaciés
alapfolyamat dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszié er6ssége fényében. Az EKB
elézetesen tovabbra sem kotelezddik el egy bizonyos kamatpalya mellett.

Az Eurdpai Kozponti Bank 2024. negyedik negyedévében két alkalommal tartott kamatdontd
Ulést, oktdber és december hénapokban. Az oktéberi Glésen az EKB ugy hatarozott, hogy
mindharom iranyadd kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti. Ennek megfeleléen a betéti
rendelkezésre allas, az iranyado refinanszirozasi miiveletek és az aktiv oldali rendelkezésre
allas kamatlabai 2024. oktdber 23-i hatéllyal 3,25 szazalékra, 3,40 szazalékra, illetve 3,65
szazalékra csokkentek. Az indoklas szerint az inflaciorol beérkezé informaciok azt mutattak,
hogy a dezinflaciés folyamat j6 aton haladt. Az inflaciés kilatasokra kihatéassal vannak még a
gazdasagi teljesitménymutatok kozelmultban kapott, lefelé mutatdé meglepetésadatai.
Mindekdzben a finanszirozasi feltételek restriktivek maradtak. Megallapitottak, hogy az inflacié
az elkdvetkez6 honapokban varhatéan megemelkedik, majd 2025 folyaman visszaesik a
célhoz, 2 szazalékhoz. Az EKB szerint a belfoldi inflacié uteme tovabbra is magas, ahogy a
bérek még mindig megemelkedett GUtemben nének. A Bank az iranyadé kamatlabakat
megfeleléen restriktiv szinten tartja mindaddig, ameddig csak szlikséges a cél eléréséhez. Az
EKB tovabbra is adatfliggl és értekezletrél értekezletre valé megkodzelitést kdvet majd, amikor
meghatarozza a restrikcid megfelel6 szintjét és id6tartamat és el6zetesen tovabbra sem
kotelezddik el egy bizonyos kamatpalya mellett.
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A decemberi GUlésén az EKB ugy hatarozott, hogy a harom iranyadé kamatlabat 25 bazisponttal
csOkkenti. Ennek megfeleléen a betéti rendelkezésre allas konstrukcidjanak, az iranyado
refinanszirozasi miveleteknek és az aktiv oldali rendelkezésre allasnak a kamatlabait — 2024.
december 18-i hatéllyal — 3,00 szazalékra, 3,15 szazalékra, illetve 3,40 szazalékra
csokkentette. Az indoklas szerint a dezinflacios folyamat j6 Uton halad. A szakérték szerint a
telies inflacio 2024-ben atlagosan 2,4 szazalék, 2025-ben 2,1 szazalék, 2026-ban 1,9
szazalék, 2027-ben pedig 2,1 szazalék lesz. Az energia- és élelmiszerarak nélkil vett szakértoi
inflaciés prognozis 2024-ben atlagosan 2,9 szazalék, 2025-ben 2,3 szazalék, 2026-ban és
2027-ben pedig egyarant 1,9 szazalék. Megallapitottak, hogy lazultak a pénzigyi feltételek,
ahogy az EKB koézelmultbeli kamatcsdkkentéseinek hatasara az U hitelek felvétele
fokozatosan olcsébba valik a vallalatok és a haztartasok szamara. Ugyanakkor tovabbra is
szigoruak, mivel a monetaris politika valtozatlanul restriktiv, és a multbeli kamatemelések
hatasa tovabbra is folyamatosan koézvetitédik a meglevé hitelallomanyokra. A szakérték a
szeptemberi prognézisban jelzettnél lassubb gazdasagi élénkllésre szamitanak. A
prognoézisuk szerint 2024-ben 0,7 szazalékos, 2025-ben 1,1 szazalékos, 2026-ban 1,4
szazalékos, 2027-ben pedig 1,3 szazalékos gazdasagi novekedés varhatd. A prognosztizalt
élénkillés alapja els6sorban a realjdvedelem-béviilés, amely lehetbvé teszi a haztartasok
fogyasztasanak és a vallalati beruhazasoknak a névekedését. A restriktiv monetaris politika
hatasainak fokozatos lecsengése id6ével varhatéan tamogatja a belfoldi kereslet fellendilését.
Az EKB kinyilvanitotta ujra, hogy feltett szandéka, hogy biztositsa az inflacié fenntarthatd
stabilizaloédasat a 2 szazalékos kdzeptavu céljanal és el6zetesen tovabbra sem kotelezbdik el
egy bizonyos kamatpalya mellett.

A FED 2024. januari kamatdonté tlésén megallapitotta, hogy a kdzelmult mutatdi arra utalnak,
hogy a gazdasagi tevékenység szilard Gtemben bdvil. A munkahelyek névekedése a tavaly
év eleje 6ta mérseéklddott, de tovabbra is erdés, a munkanélkuliségi rata pedig alacsony maradt.
Az inflacié az elmult évben mérséklédott, de tovabbra is magas. A FED tovabbra is arra
torekszik, hogy a gazdasag elérje a maximalis foglalkoztatottsagot és az inflacié 2 szazalékos
mértékét hosszabb tavon. A Bank ugy itélte meg, hogy a foglalkoztatasi cél elérésének
kockazatai és az inflacios célok elérésének kockazatai egyre jobban egyensulyba kerulnek,
ugyanakkor a gazdasagi kilatasok bizonytalanok, igy tovabbra is nagy figyelmet fordit az
inflacios kockazatokra. Céljainak tamogatasara a FED ugy dontott, hogy a szOvetségi
alapkamatlabat 5-1/4-5-1/2 sz&zalék kozott tartja. A célsav esetleges kiigazitasainak
mérlegelése soran a FED gondosan értékelni fogja a beérkezd adatokat, a fejl6dé kilatasokat
és a kockazatok egyensulyat. A FED szamit arra, hogy a kamatlabak csokkentése nem lesz
helyénvalé mindaddig, amig nem szerez nagyobb bizalmat abban, hogy az inflacié tartésan 2
szazalék felé halad.

A FED 2024. marciusi Ulésén, hasonléan az el6z8hdéz, nem valtoztatott az iranyadd
kamatlabakon és megismételte januari kijelentését, miszerint a célsav esetleges
kiigazitasainak mérlegelése soran a Bank gondosan értékelni fogja a beérkezd adatokat, a
fejlédé kilatasokat és a kockazatok egyensulyat.

A FED 2024. aprilis végi — majus eleji kamatdont6é Ulésén nem valtoztatott az 5,25 — 5,5
szazalékos aktualis kamatszinten. Megallapitotta, hogy a legutébbi mutatok azt jelzik, hogy a
gazdasagi tevékenység tovabbra is szilard Utemben bévil. A munkahelyek szamanak
novekedése tovabbra is erbteljes, és a munkanélkuliségi rata alacsony maradt. Az inflacié
mérsékldédott az elmult évben, de tovabbra is magas, az elmult hdnapokban nem volt tovabbi
el6relépés a 2 szazalékos inflacios célkitlizése felé. Az iranyadd alapkamatlab célsavjanak
barmilyen esetleges moddositasa elétt az EKB gondosan értékeli a beérkezd adatokat, a
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kilatasok alakulasat, és a kockazatokat. Deklaraltak, hogy a monetaris politika megfelel§
iranyvonalanak értékelése soran az EKB tovabbra is figyelemmel kiséri a beérkezd
informaciok hatasait a gazdasagi kilatasokra és kész modositani a monetaris politika
iranyvonalat, ha olyan kockazatok merulnek fel, amelyek akadalyozhatjak céljainak elérését.

A Fed 2024 junius eleji kamatdonté Glésén nem valtoztatott az 5,25 — 5,5 szazalékos aktualis
kamatszinten. Megallapitotta, hogy a legutobbi mutatok azt jelzik, hogy a gazdasagi
tevékenység tovabbra is szilard Utemben bdvil. A munkahelyek szamanak novekedése
tovabbra is erételjes, és a munkanélkiliségi rata alacsony maradt. Az inflacié mérsékl6dott az
elmult évben, de tovabbra is magas. Az elmult hénapokban szerény elbrelépés volt
tapasztalhaté a Bank 2 szazalékos inflacios célkitizése felé. Deklaraltak, hogy a Fed nem lép
a kamatlab csokkentése iranyaba, amig teljes mértékben meg nem bizonyosodik arrél, hogy
az inflacié tartosan a 2 szazalék felé halad. A monetaris politika megfelel6 iranyvonalanak
értékelése soran a Fed tovabbra is figyelemmel kiséri a beérkezd informaciok hatasait a
gazdasagi kilatasokra. A Fed kész modositani a monetaris politika iranyvonalat, ha olyan
kockazatok merilnek fel, amelyek akadalyozhatjak céljainak elérését. A Bank értékelései
soran az informaciok széles korét veszi figyelembe, beleértve a munkaerd-piaci helyzetre, az
inflaciés nyomasra és az inflacids varakozasokra vonatkozd adatokat, és a pénzlgyi és
nemzetkdzi fejleményeket.

A Fed 2024. harmadik negyedévében két alkalommal tartott kamatdontd Ulést, julius és
szeptember hénapokban. Juliusi Glésén a Fed nem valtoztatott az 5,25 — 5,5 szazalékos
hatalyos kamatszinten. A Fed deklaralta, hogy gondosan értékeli a beérkezé adatokat, a
valtozd kilatasokat és a kockazatok egyensulyat, addig nem lesz célszerii a kamatsavot
csokkenteni, amig nem nyer nagyobb bizalmat abban, hogy az inflacié fenntarthatéan 2
szazalék felé halad. A Fed hatarozottan elkételezett amellett, hogy az inflaciét visszaallitsa a
2 szazalékos célkitlizéséhez.

A szeptemberi Ulésen a Fed kodzolte, hogy arra torekszik, hogy hosszabb tavon maximalis
foglalkoztatast és 2 szazalékos inflaciét érjen el. A Fed egyre nagyobb bizalomra tett szert
abban, hogy az inflacié fenntarthatéan 2 szazalék felé halad, és ugy itélte meg, hogy a
foglalkoztatasi és inflacidos céljai elérését fenyegeté kockazatok nagyjabdl egyensulyban
vannak. Az inflacié alakulasara és a kockazatok egyensulyara tekintettel a Fed ugy doéntétt,
hogy a szOvetségi alapkamat célsavjat 1/2 szazalékponttal 4 3/4-5 szazalékra csOkkenti. Az
alapkamatlab esetleges tovabbi kiigazitasa tekintetében a bank gondosan fogja értékelni a
beérkez6 adatokat, a valtozd kilatasokat és a kockazatok egyensulyat. A Fed tovabbra is
hatarozottan elkotelezett a maximalis foglalkoztatas tdamogatasa és az inflacio 2 szazalékos
célkitizéséhez valo visszaallitdsa mellett.

A Fed 2024. negyedik negyedévében két alkalommal tartott kamatdonté Ulést, oktober és
december hénapokban. Az oktéberi Ulésen a FED az alapkamat célsavjat 0,25 szazalékponttal
4,50 — 4, 75 szazalékra csOkkentette. Az oktdberi adatok a FED szerint arra utalnak, hogy a
gazdasagi tevékenység tovabbra is szilard utemben bévult. Megallapitasuk szerint 2024 eleje
6ta a munkaerd-piaci feltételek altalaban enyhiltek, a munkanélkiliségi rata emelkedett, de
tovabbra is alacsony. Az inflacié haladt a 2 szazalékos célkitlizése felé, de tovabbra is némileg
emelkedett. A FED arra térekszik, hogy hosszabb tavon a 2 szazalékos inflacié maximalis
foglalkoztatas mellett valdsuljon meg. A FED ugy itélte meg, hogy a foglalkoztatasi és inflaciés
céljai elérését fenyegeté kockazatok nagyjabdl egyensulyban vannak. A Bank jelezte, hogy
hatdrozottan elkotelezett a maximalis foglalkoztatds tdmogatasa és az inflacié 2 szdzalékos
célkitizéséhez vald visszaallitdsa mellett. A monetaris politika megfelel6 iranyvonalanak
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értékelése soran a FED tovabbra is figyelemmel kiséri a beérkezd informaciok gazdasagi
kilatdsokra gyakorolt hatasat. A Fed jelezte, hogy készen all a monetaris politika
iranyvonalanak megfelel6 modositasara, ha olyan kockazatok merilnek fel, amelyek
akadalyozhatjak céljainak elérését.

A decemberi Ulésén a FED ugy dontétt, hogy a szovetségi alapkamat célsavjat 0,25
szazalékponttal 4,25 — 4,50 szazalékra csdkkenti. VéleményUk szerint a legujabb mutatdk arra
utaltak, hogy a gazdasagi tevékenység tovabbra is szilard Gtemben bévilt. Megallapitottak,
hogy az inflacié haladt a bizottsag 2 szazalékos célkitlizése felé, de tovabbra is némileg
emelkedett. A Bank tovabbra is arra térekszik, hogy hosszabb tavon a 2 szazalékos inflacié
maximalis foglalkoztatas mellett valdésuljon meg A Bank ugy itélte meg, hogy a foglalkoztatasi
és inflacios céljai elérését fenyegetd kockazatok tovabbra is nagyjabol egyensulyban vannak.
A szOvetségi alapkamatlab céltartomanyanak tovabbi kiigazitasainak mértékének és
idézitésének mérlegelésekor a FED gondosan értékeli a beérkezd adatokat, a valtozo
kilatasokat és a kockazatok egyensulyat. A Bank tovabbra is hatarozottan elkdtelezett a
maximalis foglalkoztatas tamogatasa és az inflaci6 2 szazalékos célkitiizéséhez vald
visszaallitasa mellett. A FED Ujra nyomatékositotta, hogy készen all a monetaris politika
irAnyvonalanak megfelel6 modositasara, ha olyan kockazatok merllnek fel, amelyek
akadalyozhatjak a bizottsag céljainak elérését. Az értékelésiik soran sokféle informaciot
figyelembe vesznek, beleértve a munkaeré-piaci feltételekre, az inflaciés nyomasra és az
inflaciés varakozasokra, valamint a pénzlgyi és nemzetkdzi fejleményekre vonatkozo
fejleményeket is.

2.1.4. Pénzugyi piaci folyamatok

2024-ben a 10 éves allampapirok hozama az USA, az Egyesllt Kiralysag, Japan
Franciaorszag és Németorszag esetében is emelked6 trendet produkalt.

Mik6zben a 10 éves amerikai allamkotvények hozamai globalisan emelkedé tendenciat
mutattak 2024-ban, volt két csdkkenési szakasz is (el8sz6r aprilis harmadik hetétél
szeptember masodik hetéig, majd november kdzepétél december elejéig). Globalisan
vizsgalva a mult évet, a zaré érték — 4,55 szazalék — 0,55 szazalékponttal haladta meg a nyit6
értéket, ami 14 szazalékos emelkedésnek felelt meg. Ugyanezen id6szak maximalis és a
minimalis értékei kozo6tt a kildnbség 1,6 szazalékpont lett, ami igen magas, 29 szazalékos
kilengést jelentett.

Az Egyesilt Kiralysag 10 éves papirjainak hozamait illetéen a vizsgalt periédust tekintve
jelentds ingadozasok mellett alapvetéen emelkedés volt tapasztalhaté, a goérbe eléggé
hasonldan alakult az amerikaihoz. Az alapvetéen emelkedé trendet majus végétdl szeptember
kozepéig és november elejétdl december elejéig torte meg csdkkend trend. Egészében
vizsgalva a mult évet, az emelked6 hozamszint ugy dominalt, hogy a zaro érték (4,62 szazalék)
0,89 szazalékponttal lett magasabb a nyitonal és ez 24 szazalékos emelkedésnek felelt meg.
Ugyanezen id6szak maximalis €s a minimalis értékei kozott a kilonbség 0,9 szazalékpont volt,
ami 24 szazalékos amplitidonak felelt meg, ami a legkisebb mérték(i kilengés a vizsgalt
orszagok kozott.
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2. ABRA: A TiIZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2024. JAN. 4. -
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A 10 éves japan allamkoétvények hozamainal szintén emelkedési trend volt 2024-ben, egy
rovid, augusztus els6 hetében bekdvetkezett visszaesés mellett. A hozamok az év soran végig
a pozitiv tartomanyban voltak. Egészében vizsgalva a mult évet, a zaré érték (1,10 szazalék)
0,48 szazalékponttal volt a nyitdé (0,62 szazalék) felett, ez majdnem 77 szazalékos
emelkedéssel volt egyenld, ez a legmagasabb emelkedés a targyalt orszagoknal. A mult év
soran a maximalis és a minimalis értékei kdzott a kildnbség 0,52 szazalékpontot tett ki, ez 89
szazalékos mértéki kilengésnek felelt meg és ez a legmagasabb a targyalt papirok kozott.

Franciaorszagban a 10 éves allampapirhozamok alakulasat a vizsgalt idészakban — jelentés
ingadozasokkal kisérve — alapvet6en emelkedd trend jellemezte, amelyet szintén két
csOkkenési periddus tarkitott (julius eleje és szeptember kdzepe kdzott és november eleje,
valamint december kdzepe kdzott). A mult év egészét szemlélve, a zaré hozamszint (3,20
szazalék) 0,54 szazalékponttal maradt el a nyit6tdl (2,65 szazalék), ami azt jelentette, hogy 20
szazalékkal nétt. A maximalis és minimalis hozamszint kozoétti kilénbség 0,7 szazalékpont
volt, ami 27 szazalékos kilengést jelentett.

Németorszagban a hozam alakulasa, jelentés ingadozasok mellett — enyhe emelkedd
tendencia jellemezte, amelyet itt is két csdkkenési periddus (junius kdzepe és oktéber eleje,
valamint november eleje és december eleje kdzott) tarkitott. A zard érték (2,36 szazalék)
mintegy 0,26 szazalékponttal volt a nyito felett (2,11 szdzalék), ami a legkisebb emelkedés a
vizsgalt orszagok esetében. A maximalis és minimalis hozamszint kozotti kulonbség 0,65
szazalékpont volt, ami 32 szazalékos kilengést jelentett.

A mult év soran a fébb lebegb arfolyamrendszer( devizak arfolyamanak alakulasa a dollarhoz
viszonyitva gyengulést mutatott.

Az eurd arfolyamanak alakulasat a vizsgalt id6szakban, jelentds ingadozasok mellett, enyhe
er6sodeési trend jellemezte, amit két enyhe gyengullési szakasz tarkitott, augusztus eleje és
szeptember kdzepe kodzott, valamint oktodber utolsé tiz napja soran. Az eurd 2024.
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januar elején 1,10 dollart ért, majd december végére 6,3 szazalékkal er6sebben, 1,04 dollaros
arfolyamon zart. A maximalis és minimalis arfolyamszint kozotti kulonbség 8 centet tett ki 2024
soran, ez 8,2 szazalékos mértéki kilengést jelentett.

3. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2024. JAN. 1-
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A japan jen arfolyamanak alakulast a mult évben, jelentés ingadozasok mellett, alapvetéen
gyengllési trend uralta. Két idészakban lathattunk kismértékii er6sddést, julius kdzepe és
szeptember kézepe kdzott és november kdzepe és december eleje kdzott. A japan deviza a
vizsgalt id6horizonton 11,6 szazalékkal — 141 jenrdl 157 jenre - gyengult a dollarhoz képest,
ami 16 jen kuldnbséget jelentett. A jen dollarhoz viszonyitott ingadozasainak amplitudoja 15
szazalék volt, ez 21 jennek felelt meg. Ez a deviza mutatta a vizsgalt id6szakban a legnagyobb
aranyu gyengulést és kilengést is a dollar viszonylataban.

Az angol font arfolyama a dollarhoz képest 2024-ben alapvetéen enyhén gyengilt. Ezt a
trendet egy er6sddési id6szak tarkitotta, aprilis utolsé harmada és szeptember vége kdzott. Az
id6szak egészét tekintve a zard arfolyam 1,25 dollar volt, 2 centtel maradva el a nyito értéktdl,
ez 1,7 szadzalékos gyengulésnek felelt meg. Az Osszes vizsgalt deviza esetében a font
gyengllt a targyalt idészak soran a legkisebb mértékben. Az angol font arfolyamanak
maximalis és minimalis szintje kozotti kalonbség a mult év soran 11 cent volt, ami
8,6 szazalékos kilengést jelentett.

A svidjci frank arfolyamanak mult évi alakulasat — kisebb ingadozasokkal kisérten — alapvetéen
enyhe gyengulési trend jellemezte. Ezt egy enyhe er6sddési szakasz torte meg, majus eleje
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és szeptember vége kozott. A nyitd és zard arfolyama kildnbsége alapjan 7,8 szazalékkal
(0,07 frank) zart a fizetbeszkdz gyengébben az év elejei arfolyamahoz képest. Elég jelentés
ingadozasok kisérték az arfolyam alakulasat, a minimalis és maximalis arfolyam kozotti
kilonbség 0,08 frank volt, ami 9,4 szazalékot jelentett.

A kinai jian arfolyamanak mozgasa a mult évben — jelentds kilengések mellett — alapvetéen
gyengulé tendencia altal determinalt volt. Ezt a trendet csak egy periddus soran, julius kézepe
és szeptember vége koOzott, valtotta erbsodés. A kinai fizetbeszkb6z a mult év végeén
2,8 szazalékkal volt gyengébb (ekkor 1 dollar arfolyama 7,3 juan volt), mint nyitaskor (ekkor 1
dollar értéke 7,1 juannak felet meg), a kulonbség 0,2 juan volt. A mult év soran a juan
kilengéseinek mértéke a dollar arfolyamahoz képest 4,1 szazalékos volt, ami 0,29 juant
jelentett.

A vilag vizsgalt, vezetd tézsdéinek arfolyamai 2024-ben alapvetéen emelked6 trendet
mutattak.

A japan tézsdei arfolyamindex jelentés ingadozasokkal kisérten, alapvetéen erés emelkedd
tendenciat mutatott 2024 soran. A mult évi zaré arfolyam (39 895 pont 6 606 ponttal, vagyis
20 szazalékkal haladta meg a nyité arfolyamot (33 288 pont). Ez volt a DAX mellett a
legnagyobb aranyu emelkedés a mult évben a vizsgalt t6zsdéket illetéen. Mindezt jelentds
meértéki, 34 szazalékos — 10 766 pontos — maximalis kilengés mellett lehetett megfigyelni. Ez
a borze mutatta a legnagyobb aranyu kilengést a vizsgaltak kdzott.

A német t6zsde mozgasat tekintve az elmult év soran ingadozasokkal tarkitott emelkedést
produkalt, csak augusztus elsé hetében egy enyhe csdkkend trend regisztralhatd, ez azonban
nem tudta a nyito arfolyam kozelébe levinni az index zaro értékét. A zard arfolyam (19 909
pont) szamottevéen — 3 292 ponttal, ami 20 szazalékos mérték — meghaladta a nyitét (16 617
pont). Az arfolyamindex alakulasa a mult évben jelentds volatilitdst mutatott, a minimalis és
maximalis arfolyamérték kézotti kildnbség ennél a tézsdénél 24 szazalék (3 995 pont) volt.

4. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2024. JAN. 4-EHEZ KEPEST (%)
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A Dow Jones arfolyama a mult évben szintén jelentésen ingadozott, szamos csokkend és
emelkedd trendek valtottdak egymast, egészében viszont emelkedd trendet mutatott. A zar6
arfolyam a mult év végén (42 574 pont) 5 133 ponttal volt a nyité (37 740 pont) felett, ami
14 szazalékos emelkedésnek felelt meg. Egészében véve a DJI mdult évi kilengéseinek
amplitudoja szintén elég magas volt, 21 szazalékot tett ki, ez 7 747 pontnak felelt meg.

Az FTSE vonatkozasaban a mult évben a trend alapvetéen emelkedd volt, bar volt benne egy
jelentés, kilengésekkel tarkitott, stagnalasi idészak is, majus végétdl az év végéig. Az egész
évet tekintve a t6zsde zaro értéke (8 150 pont) 427 ponttal multa feltl a nyitd értéket (7 723
pont), ami 6 szazalékos emelkedésnek felelt meg. Az év soran az arfolyam legnagyobb és
legalacsonyabb értékei kdzotti kilonbség 13 szazalékot, 1 000 pontot tett ki.

A Shanghai Composite arfolyamanak menetét széles kilengések jellemezték a mult év
folyaman, éves viszonylataban alapvetéen, a tobbi t6zsdéhez hasonldéan, emelkedés uralta
2024-ben. Két jelentds csokkenési idészakot mértek, majus vége és szeptember kdzepe,
valamint oktéber eleje és kdzepe kdzott. A tézsdeindex zard értéke (3 407 pont) 453 ponttal,
vagyis 15 szazalékkal haladta meg a nyitd értéket (2 954 pont). A Shanghai Composite
arfolyama kilengéseinek mértékére a mult évben 29 szazalékos volt, ami a 788 pontnak felelt
meg.

A STOXX arfolyamanak alakulasat jelentds kilengések melletti enyhe emelkedés jellemezte.
A j6 néhany, hosszabb - révidebb csOkkenési idészakok kozott a legjelentésebb augusztus
elsé hetében volt tapasztalhaté. Ennél a tézsdénél a zard értek, 505 pont, 27 ponttal, 6
szazalékkal multa felll a nyitd, 478 pontos értéket. A maximalis és minimalis arfolyam érték
kozotti kildnbség szintén nagyon jelent8s, 13 szazalékos - 60 pont — volt.

2.1.5. Inflaciés kornyezet

Az Egyeslilt Allamokban 2024-ben az inflacio szinte 2,9 szazalék volt éves alapon, ami a 2023-
as 3,4 szazalékhoz képest fél szazalékpontos csdkkenést jelentett. Az élelmiszerek ara 2024-
ben 2,5 szazalékkal lett tbb, az energia ara 0,5 szazalékkal, csdkkentek. Azon belll az
energetikai szolgaltatasok ara 3,3 szazalékkal néttek, az energetikai termékek (példaul: benzin
-13,1 szazalék, gazolaj -3,4 szazalék) arai 3,9 szazalékkal mérséklédtek. Az élelmiszer és
energiaarakon kivdli termékcsoport ara pedig 3,2 szazalékkal lett 2024 soran magasabb, az
energetikai szolgaltatasok nélkuli szolgaltatasok arai pedig 0,5 szazalékkal mérséklddtek.
Lathatjuk tehat, hogy 2024-ben a 2023-hoz képesti a dezinflaciés trend inflacié determinalé
eleme az energiaarak (dontéen benzin és gazolaj) csokkenése volt.

Az Eurdpai Unié orszagai esetében az inflacié a 2023-as évi 6,4 szazalékrol 2024-re 2,6
szazalékra csdkkent, tehat tobb mint a felére. Az eur6zéna esetében a 2023-as 5,4 szazalékos
aremelkedést a mult évben 2,4 szazalékos kdvette. A harom legmagasabb inflaciét produkalo
orszag az EU tagallamok k6zétt 2024-ben Romania, Izland és Belgium voltak, rendre 5,8, 4,5
és 4,3 szazalékkal. A legkisebb inflaciét 2024 soran az eurdpai unios tagallamok kdzott
Olaszorszag, Finnorszag és Litvania esetében mérték, rendre 1,1, 1,0 és 0,9 szazalékkal.
Belgium (+2,0 szazalék) kivételével minden unids tagorszagban mérsékl6dott az aremelkedés
uteme 2023 és 2024 kozott. A legnagyobb visszaesés Magyarorszag, 13,3 szazalékpont,
Csehorszag, 9,3 szazalékpont és Szlovakia és Litvania, 7,8 — 7,8 szazalékpont volt lathato.

2024 decemberében az eurédvezet éves inflacios ratajahoz a szolgaltatasok jarultak hozza a
legnagyobb mértékben (+1,78 szazalékpont), ezt kdvették az élelmiszerek, az alkohol és a
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dohanyaru (+0,51 szazalékpont), a nem energiaipari termékek (+0,13 szazalékpont) és az
energia (+0,01 szazalékpont).

5. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 ORSZAGOK HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: Eurostat

A visegradi orszagok kozul Csehorszagban az inflacio tteme 2023-ban 12,0 szazalékon allt,
de 2024-re mar 2,7 szazalékra ment le, vagyis 9,3 szazalékponttal lett kisebb. Szlovakiaban a
2023. évi 11,0 szazalékos dragulast 2024-re, 3,2 szazalékos aremelkedés kovette, ez 7,8
szazalékpontos csokkenést jelentett. Lengyelorszag vonatkozasaban azt allapithattuk meg,
hogy a 2023-as 10,9 szazalékos fogyasztoi aremelkedés 2024-ben 7,1 szazalékponttal lett
kisebb, elérve a 3,7 szazalékot. Magyarorszagon 2023-ban 17 szazalékos inflaciét mértek, ez
2024-re 3,7 szazalékra ment le, ami 13,3 szazalékpontos mérséklédést jelentett. A V4
orszagok kozul tehat 2024-ben hazankban és Lengyelorszagban volt a legmagasabb az
inflacio, 3,7 — 3,7 szazalékkal, majd Szlovakia kdvetkezett, 3,2 szazalékkal, végul Csehorszag
2,7 szazalékkal.

2.2. A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

2.2.1. A gazdasagi teljesitmény alakulasa

A magyar gazdasag teljesitménye 2024-ben éves szinten a nyers adatok szerint
0,5 szazalékkal, a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok
0,6 szazalékkal béviilt. A 2024. évi GDP értéke 81 514 milliard Ft volt folydaron?. Az alabbi
abrak a brutté hazai termék éves és negyedéves volumenindexeit mutatjak.

2 KSH 2025.04.10-i frissitett adatai alapjan.
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6. ABRA: A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) EVES VOLUMENINDEXE 2010-2024. KOZOTT
(ELGZG EV=100 %)
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Forras: KSH

7. ABRA: A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) NEGYEDEVES VOLUMENINDEXE
NEGYEDEVENKENT (ELOZO EV=100 %)

Forras: KSH

2024-ben a nemzetkdzi folyamatok er6sen befolyasoltak a magyar gazdasag névekedését,
illetve ndvekedési kilatasait. A globalis inflacios trendeket tekintve a 2023-ban megkezd6dott
dezinflaciés folyamat megalini latszott, ami miatt a hazai inflaciés rata csdkkenési tdteme is
mérséklédott.

Az orosz-ukran haboru elhuzoédasa és a 2023 végén kitdrt Izrael-Gaza haboru a korabbi
id6szakhoz hasonldan jelent6s geopolitikai kockazatokat hordoznak. Az el6bbi féként az
energiaarak és az energiaellatas terén jelentkezd kockazatokat befolyasolja, az utébbi—révén,
hogy lényeges kereskedelmi utvonalak mentén zajlik — a szallitasi koltségek és kereskedelmi
tevékenység alakulasara van hatassal.
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8. ABRA: A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) VOLUMENINDEXEI AZ EUROPAI UNIO
ORSZAGAIBAN 2024-BEN (ELOZO EV = 100%)
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Forras: Eurostat

A fenti dbra az eurdpai unids orszagok novekedési Utemeit mutatja szazalékban 2024-ben.
Néhany orszag kivételével altalanossagban elmondhatd, hogy kevésbé tudtak bévilni a
tagallamok, mint a korabbi években. Az Eurdpai Unié egészét tekintve 1,0 szazalékos volt a
gazdasagi novekedés mértéke és az év soran az erre vonatkozd novekedési kilatasok
folyamatosan romlottak. A tagallamok koézil a magyar gazdasag szempontjabdl a
legmeghatarozébb kérdés a német gazdasagi, azon belll is az ipari termelés alakulasa volt. A
korabbi évek soran Magyarorszag €s Németorszag szoros gazdasagi kapcsolatokat alakitott
ki, igy a német gazdasagi ciklusok a magyart is befolyasoljak. A német gazdasdag strukturalis
problémai 2018-ban jelentkeztek el6szor, majd 2022-t6l az energiavalsag és a gyenge europai
konjunktura is éreztette hatasat. 2023. év végétél az elektromos autdi iranti csokkend kereslet
megmutatkozott mind az autégyartas, mind a villamosberendezések gyartasa agazatban.

Termelési oldal®

A bruttd hazai termék 2024. évi éves 0,5 szazalékos bévilését a szolgaltatészektor bévilése
tdmogatta, mig a mezégazdasag, az ipar és az épitbipar csdkkend teljesitménye negativan
hatott ra. A 2024-es évet tekintve a mezbgazdasag teljesitménye 10,4 szazalékkal, az iparé
3,0 és az épitdiparé 0,6 szazalékkal esett vissza, mig a szolgaltatasok hozzaadott értéke
2,1 szazalékkal ndvekedett. A hozzajarulasokat tekintve a mez6gazdasag -0,3, az ipar -0,6,
az épitdipar 0,0, a szolgaltatasok 1,1 szdzalékponttal, a termékaddk- és tamogatdsok
egyenlege 0,2 szazalékponttal jarult hozza a 2024-es GDP ndvekedéshez. Az aldbbi abrak

3 KSH 2025.04.10-i frissitett GDP adatai alapjan.
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mutatjak a termelési oldal hozzgjarulasat a GDP-valtozashoz éves, illetve negyedéves
bontasban.

9. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2010-2024 KOZOTT (TERMELESI
OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)
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Forras: KSH

10. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2021. I-2024. IV KOZOTT (TERMELESI
OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)
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A GDP hozzajarulasok tekintetében a 2023-as évvel 6sszehasonlitva egy visszarendez6dés
volt megfigyelhetd 2024-ben. A szolgaltatasok pozitivan, mig a primer és szekunder szektorok
negativan jarultak hozza a gazdasagi ndvekedéshez. A negyedéves dinamikakat tekintve — az
el6zb év azonos id6szakahoz viszonyitva — a mez6gazdasag €s az ipar minden negyedévben
negativan, a szolgaltatasok pedig pozitivan jarultak hozza a GDP névekedéshez. Az épitbipar
az elsé félévben pozitivan, majd negativan jarult hozza a névekedéshez.
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A mezdgazdasag teljesitményét illetéen az allattenyésztés és a ndvénytermesztés is
visszaesett. A ndvénytermesztés volumenének csodkkenéséhez hozzajarult egyrészrél a
nyarvégi aszaly, ami csOkkentette a kukorica és a napraforgdmag termelést. Masrészrél a
terméteriletek csokkenése visszafogta a kalaszos novények termesztését. A medfigyelt
folyamatok ramutatnak, hogy a mezégazdasag teljesitménye hektikusan alakult az utébbi
években és jellegébdl fakadodan kitett az iddjaras valtozasainak.

Az ipar hozzaadott értékének 3,0 szazalékos csokkenése mellett az ipari termelés 2024-ben
4,3 szazalékkal, az értékesités 3,6 szazalékkal mérséklodott. Az alabbi abra havi bontasban
és fix bazison abrazolja a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott ipari termelési, ipari
belfoldi és exportértékesitési adatokat. Ahogyan az abran is lathaté az ipari termelés 2023
elejétdl fogva egy csokkend trendet mutat, igy a 2024-es ipari termelési szint nagysagrendileg
megegyezik a 2019-es szinttel. Az ipari termelés csokkenésével az értékesités volumene is
folyamatosan mérséklédott egy egyszeri felugrastdl eltekintve 2024 februarjaban. Az
értékesités megoszlasa ramutat arra, hogy a visszaesés oka leginkabb a belfoldi kereslet
csOkkenése volt, ami egyértelmi problémara utal a hazai beruhazasi kedvet és termelési
kilatasokat illetéen. Az export kereslet, amely az dsszkereslet tdbb, mint 60 szazalékat adja,
néhany szazalékos boévulése kis mértékben ellensulyozni tudta a kereslet csOkkenését.
Azonban 2024 folyaman szembesiiltlink a kilsé konjunkturakilatas romlasaval, féként a német
felvevépiac gyengélkedésével, igy kérdéses, hogy a kilpiaci exportkereslet meddig fogja még
tamogatni a magyar ipari termelést.

11. ABRA: A HAVI IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021.EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH

Az ipari termelésen belll az alagak 2024-es volumenvaltozasait szemlélteti az aldbbi abra. A
banyaszat, kéfejtés agazat kiugré 26,5 szazalékos teljesitménye mogott az el6z6 évi alacsony
bazis all, ugyanis 2023-ban az alag 31,3 szazalékos termeléscsdkkenést mutatott. Az ipari
termelés 95 szazalékat ado feldolgozoipar 4,9 szazalékkal esett vissza a tavalyi év folyaman.
A feldolgozéipari termelés legnagyobb sulyu alaga (25%-os sullyal), a jarmlgyartas termelése
9,0 szazalékkal csdkkent 2023-hoz viszonyitva. A jarmdipari alag termelése mar kisebb
megszakitassal 2023 novembere 6ta tart, melynek oka a német felvevépiac strukturalis és
keresleti problémai. A masodik legnagyobb sulyu alag az élelmiszeripar (12%-os sullyal) a

SZAZADVEG Konjunkturakutato Zrt. 24. OLDAL <>



2023-as évi visszaesést kovetben 2024-ben 3,9 szazalékkal ndvekedett. A harmadik
legnagyobb alag (10%-os sullyal) a villamosberendezés gyartasa 13,6 szazalékkal csokkent.
Emellett inkabb az alacsonyabb sulyu dgazatok a fafeldolgozas (3%), a vegyianyag (5%) és a
gumigyartas (8%) alagak tudtak névekedni rendre 3,1, 2,6 és 0,2 szazalékkal.

12. ABRA: AZ IPARI TERMELES ALAGAINAK VOLUMENINDEXEI 2024-BEN
(ELOZO EV = 100%)
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Az épitdipar hozzaadott értéke 0,6 szazalékkal csdkkent, mig az épit6ipari termelés volumene
0,4 szazalékkal esett vissza. Ezen belll az agazat felét kitevd éplletek és az egyéb
épitmények épitésének volumene 3,4 és 17,1 szazalékkal csokkentek. Az agazat masik felét
kitevd specidlis szaképités volumene 10,6 szazalékkal nétt. Osszességében az épiletek
épitésénél mar masodik éve latjuk a volumencsdkkenést.

Az alabbi abra havi bontasban és fix bazison abrazolja a szezonalisan és munkanaphatassal
kiigazitott épit6ipari termelési és épitményfécsoportjainak termelési adatait. 2024-ben csak
aprilisban és majusban tudott nbvekedni az épitbipari termelés, a tébbi hénapban csdkkent a
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az abran azonban lathato,
hogy a csdkkenés uteme lassult az év masodik felében, amely jelezhet trendfordulét az
épitbiparban.
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13. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVIATLAGA = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH

A szolgaltatasi szektor hozzaadott érték alapon 2,1 szazalékkal novekedett 2024-ben,
melyhez kapcsoloéddéan az alabbi abra mutatja az egyes szolgaltatasok volumenvaltozasat
2024-ben. A legnagyobb — 24 szazalékos — sullyal rendelkez6 kézigazgatas agazat 1,6, a
masodik legnagyobb agazat, a kereskedelem, gépjarmijavitas, szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas agazat (18%-os suly) 1,8 szazalékkal tudott ndvekedni. Ezen belll a szallashely-
szolgaltatas és vendéglatas alag 5,4 szazalékkal bdvult éves alapon, melyhez egyarant
hozzajarult a magyarok és a kulfoldiek utazasi kedve is a turisztikai adatok alapjan. Emellett a
kereskedelem alag bévilése mutatja, hogy a lakossagra jellemzé dvatossagi motivum a tavalyi
év folyaman oldodott és nétt a fogyasztasi hajlandésag. A 17 szazalékos sulyu
ingatlanugyletek és a 15 szazalékos sulyt képviselé szakmai tudomanyos tevékenységek 1,3,
illetve 2,1 szazalékkal tudtak ndvekedni. A kisebb sulyu agazatok ndvekedtek igazan 2024-
ben: a 8 szazalékos sulyu informacio, kommunikacié 4,4 szazalékkal, a mUlvészet,
szorakoztatas agazat (4%-os sullyal) 4,0 szazalékkal béviltek.

14, ABRA: A SZOLGALTATAS SZEKTORES
A SZOLGALTATASOK VOLUMENINDEXEI 2024-BEN (ELOZO0 EV = 100%)

Szolgéltatasok 6sszesen I
Ebbdl: kereskedelem,.. I
Ebbdl: szallitas, raktarozas
Ebbdl: informacio, kommunikacio
Ebbdl: pénzugyi, biztositasi tevékenység
Ebbél: ingatlanlgyletek
Ebbél: szakmai, tudomanyos, miszaki..

Ebbél: kdzigazgatas, védelem:;..

Ebbdl: mivészet, szorakoztatas,..

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Forras: KSH
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Felhasznalasi oldal*

A felhasznalasi oldal esetében a 2024. évi 0,5 szazalékos GDP-ndvekedést tamogatta a
haztartasok fogyasztasanak névekedése és a pozitiv nettdé export, azonban a kézdsségi
fogyasztas és a bruttd felhalmozas csdkkenése ellentétesen hatott. Az egyes tételeket tekintve
éves szinten a haztartasok tényleges fogyasztasa a 2,0, a kdzdsségi fogyasztas -0,4, a bruttéd
felhalmozas -1,7, a nettdé export 0,6 szazalékponttal jarult hozza a magyar gazdasag
novekedéséhez. Az alabbi abrak mutatjak a felhasznalas oldali tételek hozzajarulasat a GDP-
valtozashoz éves, illetve negyedéves bontasban.

15. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2010-2024 KOZOTT (FELHASZNALASI
OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)
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Forras: KSH

16. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2021. 1.-2024. IV. NEGYEDEV KOZOTT
(FELHASZNALASI OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZG EV=100%)
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Forras: KSH

4 KSH 2024.04.02-i frissitett GDP adatai alapjan.
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2024-ben a lakossagnal az addig jellemzd oOvatossagi motivum oldédasa és a fogyasztéi
bizalom er6sddése volt megfigyelhetd, melyet jelentés mértékben tamogatott a realbérek
emelkedése. A fogyasztasi hajlandésag névekedésének hatasara a haztartasok tényleges
fogyasztasa 5,0 szazalékkal ndvekedett, az évkozi adatokat tekintve a haztartasok tényleges
fogyasztasanak ndvekedése minden negyedévben medfigyelhetd volt. Ezzel szemben az
allamhaztartas altal finanszirozott kozosségi fogyasztas minden negyedévben csokkent,
éves szinten 5,8 szazalékkal esett vissza, igy gyakorolva negativ hatast a GDP-bdvilésre. A
brutté felhalmozas — el6z6 évi csokkenés utan — 2024-ben tovabb csokkent, éves szinten
6,1 szazalékkal esett vissza. Ezen belll a brutté alléeszkodz-felhalmozas 11,3 szazalékkal
csokkent. A felhalmozas csOkkenésének hatterében elsésorban a vallalati beruhazasok
elmaradasa, illetve az allami beruhazasok atitemezése allt. A vallalatok részérél mérsékelte
a beruhazasi kedvet a kuls6-, illetve a belsé kereslet visszaesésével kapcsolatos aggodalmak,
a munkaerékoltségek novekedése, illetve a beszallitéi arak emelkedése. Osszességében a
belfoldi felhasznalas 0,7 szazalékponttal jarult hozza a GDP valtozasahoz.

A belfoldi felhasznalassal szemben a netté export hozzajarulasa pozitiv volt a tavalyi év
soran. A negyedéves dinamikakat tekintve azonban lathaté, hogy az év els6 felében pozitivan,
a masodikban pedig negativan jarult hozza a gazdasagi névekedéshez. Negyedéves alapon,
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva mind az import, mind az export visszaesést
mutatott, és az év masodik felére haladta meg az export csdkkenése az import visszaesését,
ami a nettd export negativ GDP-hozzajarulasat vonta maga utan. Az import és az export
visszaesése féként a termékkereskedelem mérséklédésének tudhatd be. Az 6sszexport 77,
az Osszimport 82 szazalékat teszi ki az aruforgalom, igy az aruexport 4,6 és az aruimport
5,2 szazalékos mérseklédését a szolgaltatasexport 4,3 és a szolgaltatasimport 7,1 szazalékos
ndvekedése nem tudta ellensulyozni. Osszességében 2024-ben az export 2,8 szazalékkal, az
import 3,3 szazalékkal csdkkent az el6z6 évhez képest. Az export esetében a visszaesé kiilsd
kereslet a csokkenés oka, mig az import esetében az export visszaesése magyarazhatja a
csOkkenést, azonban ellentétes, importnével6 hatassal jar a haztartasi fogyasztas
emelkedése. Vélhet6en ez a két ellentétes hatas vezetett odaig, hogy a nettd export alig tudott
hozzajarulni a tavalyi GDP noévekedéséhez. A kiilkereskedelmi egyenleg 2024-ben folyo
aron 4 524 milliard forintos tébbletet mutatott, melynek nagyobbik része — az elébb bemutatott
export és import dinamikakkal 6sszhangban — az év els6 felében keletkezett.

2.2.2. Munkaerépiaci folyamatok

A hazai munkaerépiac 2010 6ta folyamatosan bdvilni tudott, a munkaképes koru tarsadalom
aktivitasa és vele parhuzamosan a foglalkoztatas is dinamikusan ndvekedett, mig a
munkanélkiliség csdkkent. Ugyan a COVID-19 vilagjarvany okozta gazdasagi és tarsadalmi
nehézségek hatasaként ez a folyamat 2020-ban megtort, azonban a gyors korrekcionak
kdszonhetéen 2021-t6l mar folytatdodni tudott a korabbi trendszerli névekedés. A hazai
foglalkoztataspolitikanak kdszonhetéen a tarsadalom munkaer6-tartaléka kiaknazasa
sikeresen le tudott zajlani.

2024-ben a 15-74 éves népességen belll a gazdasagilag aktivak szama 4 millié 920 ezer 6
volt (az aktivitési rata 68,1 szazalék), ami a korabbi év azonos idészakahoz viszonyitva a
munkaerépiac 21 ezer fés bdvilésének felel meg. Az elmult évben a foglalkoztatottak
létszama 1,8 ezer fével emelkedett, ezzel egyidében viszont a munkanélkiliek szama is nétt,
19,2 ezer fovel.
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A 2024. évi munkaerépiaci folyamatokat nagyban meghataroztak a korabbi, 2023-as
folyamatok, amik athuzédoé hatasa még a tavalyi évben is er6sen érz6dott. 2023-ban a magas
inflacié miatt a megélhetési koltségek jelentésen megemelkedtek, a megndvekedett kdltségek
az inaktiv népesség egy részét a munkaerdpiacra valo belépésre 6sztonozték. Ennek a tobblet
munkaerd-kinalatnak bizonyos része rogton munkaba tudott allni, egyesek viszont révidebb-
hosszabb ideig még allaskeres6k maradtak, igy a foglalkoztatottak szama mellett a
munkanélkliliek szama is megnétt. 2024-ben a stabilizaloddé kamatkornyezet és az
arszintemelkedés normalizalédasa lehetéséget teremtett arra, hogy a haztartasok
Ujratervezhessék bevételeiket és kiadasaikat is. A korabbi évben Ujonnan belépbk egy része
igy fokozatosan — elséként munkanélkuli statuszba — visszalépett a gazdasagilag inaktivak
koézé. Masik fontos szempont, hogy tdbb makrogazdasagi folyamat — a globalisan jelentkez6
autdipari nehézségek, az épitbipar lassulasa — egyszerre sujtia a munkaerdpiacot, ami a
munkaltatokat kivarasra sarkallja. A gazdasagi kilatasok javulasaval a munkanélkiliek szama
is visszatér majd a korabbi palyajara.

17. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG
ALAKULASA (EZER FO0, 2010 = 0)
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

2024-ben a teljes munkaidében alkalmazottak létszama 12,3 ezer fével, 3 millié 177 ezer fére
csOkkent a nemzetgazdasagban. Az alkalmazottak szamanak csdkkenése mogott ellentétes
irAanyu mozgasok allnak. A versenyszféraban az alkalmazottak szama az elmult évben
14,8 ezer fovel, koltségvetésben pedig 4,8 ezer fével csdkkent. A nonprofit szervezetek
korében tavaly is folytatédott az alkalmazottak 2013 6ta tarté bévilése, az alkalmazottak
szama 7,4 ezer fével emelkedett. A kdzfoglalkoztatottak szama a tavalyi évben atlagosan
65,5 ezer f6 korul alakult, amely 800 f6s csokkenést jelent a megel6z6 évhez képest, vagyis a
Start munkaprogramok tovabbra is marginalis szerepet téltenek be a magyar munkaer8piacon.

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2019 o6ta gy(jt adatokat a teljes nemzetgazdasagban
alkalmazottak szamarol. Az azoéta eltelt hat évben a versenyszféraban alkalmazottak aranya
70-72 szazalék kozott mozgott, a koltségvetésben az idészak eleji 24 szazalékrol
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21 szazalékra csdkkent, mig a nonprofit szektorban a hat év alatt 5 szazalékrol 7 szazalékra
emelkedett.

18. ABRA: A LEGFOBB MUNKAEROPIACI ADATOK ALAKULASA
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

2024-ben a munkanélkiliek szama 19,2 ezer fével, 220,4 ezer fére nétt, a munkanélkiliségi
rata igy elérte a 4,5 szazalékot, ami éves viszonylatban 0,4 szazalékpontos emelkedést jelent.
A munkanélkulieken belll a tartésan, legalabb egy éve allastalanok aranya 34,8 szazalékrol
34,4 szazalékra csokkent.

A KSH 2024-es Ures allashely statisztikaja alapjan az allasok 2,1 szazaléka volt betdltetlen a
nemzetgazdasagban, ami 0,3 szazalékponttal alacsonyabb a megel6z6 évhez képest. A teljes
nemzetgazdasagban érvényes arany megoszlasa nemzetgazdasagi aganként eltérd, a
koltségvetésben az Ures allashelyek aranya 3,8 szazalék, mig a versenyszféraban ez az arany
1,8 szazalék volt. A hazai munkaerbpiac az elmult két évben szisztematikusan lazult,
Osszessegeben viszont még mindig egy aranylag feszes munkaerépiacot lathattunk.
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19. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
ADATOK)
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Forras: Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat, Szazadvég-szamitas

A telies nemzetgazdasagban a bruttd atlagkereset 13,2 szazalékkal 646 800 forintra
emelkedett 2024-ben. Ezen belll a versenyszféraban 12,1, a koltségvetési intézményeknél
16,8, mig a foglalkoztatds szempontjabdl jelentés nonprofit szervezetek korében
15,6 szazalékos béremelkedés valdsult meg. A tavalyi év bérdinamikajat er6sen befolyasolta
a minimalbér (15 szazalékos) és a garantalt bérminimum (10 szazalékos) 2023 decemberében
életbe 1épd emelkedése és a kdzszférat érinté kormanyzati béremelések. A netté atlagkereset
szintén 13,2 szazalékkal 430,0 ezer forintra emelkedett. 2024-ben az atlagos éves pénzromlas
mértéke 3,7 szazalékot tett ki, igy a realkeresetek 9,2 szazalékkal ndvekedtek a tavalyi évben.

2.2.3. Inflacio és monetaris kondiciok

2024-ben a fogyasztoi arak Magyarorszagon atlagosan 3,7 szazalékkal névekedtek 2023-hoz
képest. Az elmult évben tapasztalt inflacio jelentds lassulast jelent a 2022-es 14,5 szazalékos,
illetve a 2023-as 17,6 szazalékos inflacié utan. A hazai pénzromlasi tem 2020 utan kerdlt
ismételten a jegybanki célsavon bellilre.

Az inflacio éven bellli lefutasanak vizsgalata soran lathatd, hogy az érték leginkabb a 3 és a
4 szazalékos szint kozotti szint kdzdétt ingadozott, az inflaciés célsavbdl csak harom
alkalommal Iépett ki. A pénzromlas Uteme januarban 3,8 szazalékot tett ki, majd juliusig
oldalazas volt lathat6é az inflacios értékekben. Augusztus és szeptember kdzott er6sddtek a
dezinflacios folyamatok, aminek kdszénhetéen szeptemberre mar 3,0 szazalékra csdkkent az
inflacio. A kovetkez6 hdénapokban azonban ismételten gyorsult a pénzromlasi Gtem, igy
decemberre (4,6 szazalék) mar ismételten kilépett a jegybanki célsavbol. Az inflacié év végi
gyorsulasaban az élelmiszer- és az lUzemanyagarak emelkedése jatszotta a legnagyobb
szerepet. Osszességében elmondhatd, hogy a 2024. évi atlagos inflacid 13,9 szazalékponttal
volt alacsonyabb a 2023-as értéknél. Az inflaciés folyamatok az év eleji varakozasokhoz
képest is kedvezdbben alakultak, amiben a vilagpiaci nyersanyag es alapanyagarak alakulasa
mellett a forintarfolyam stabilitasa is szerepet jatszott.
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A fébb termékcsoportok kdzil legnagyobb mértékben, 8,9 szazalékkal, a szolgaltatasok ara
nétt. A szolgaltatasok aremelkedése az elmult évben (13,2 szazalék) a magas inflaciés
koérnyezetben csak a negyedik legmagasabbnak szamitott, azonban ennél a termékcsoportnal
a leglassabbak a dezinflaciés folyamatok. Ebben szerepet jatszik, hogy szamos szolgaltato —
példaul telekommunikaciés cégek — az elmdlt év inflaciéja alapjan hajtjak végre a dijcsomagok
aremelését, ami ragaddssa teszi az inflaciét a szolgaltatoszektorban.

A szolgaltatasokon belll legnagyobb mértékben a szinhazi (21,6 szazalék) és mozi (16,4
szazalék) belépdk dragultak. Emellett a tv elbfizetés esetében 14,3 szazalékos, a
szerencsejatéknal 14,0 szazalékos, mig a telefon és internetszolgaltatasoknal 17,9 szazalékos
aremelkedés volt megfigyelhet6. Ezzel szemben csokkentette a fécsoport inflaciojat az orszag-
és varmegyebérlet bevezetésének athuzédo hatasa, aminek kdszénhetéen a munkahelyre és
iskolaba torténé utazas ara atlagosan 7,2 szazalékkal csokkent. Emellett a szemétszallitas,
vizdij és csatornadij aranak a valtozatlansaga is pozitivan jarult hozza a szolgalatasok

Az élelmiszerek esetében az arak ndvekedési lUtemének a valds inflaciénal joval nagyobb
szerepe van. Ennek oka, hogy az allampolgarok leggyakrabban élelmiszert vasarolnak, ezért
a szerepe a lakossag észlelésében is jelentésebb az inflaciés kosarban becslilt sulyanal.

Az élelmiszereken belll a hus, a hal és az ezekbdl készult készitmények ara atlagosan 0,8
szazalékkal ndvekedett 2024-ben. Az emelkedést hajtotta a sertéshus aranak 6,7 szazalékos
ndvekedése, illetve az egyéb husok 5,3 szazalékos aremelkedése. Tdbb termék esetében mar
arcsokkenés is lathaté: a baromfihus ara 3,0 szazalékkal, a hal ara pedig 0,3 szazalékkal
csOkkent 2024-ben.

Az év folyaman a tej, tojas és egyéb tejtermékek esetében volt tapasztalhaté az egyik
legjelentésebb a deflacié az élelmiszerek kézott, atlagosan 3,9 szazalékkal csdkkentek az
arak. A kedvezd inflaciés folyamatokban szerepet jatszott az is, hogy a 2023-as jelentds
aremelkedéshez tortént a viszonyitas, igy a bazishatas is meghatarozé a kedvez6
folyamatokban. A termékeken belll a tojas ara 9,8 szazalékkal, mig a sajt ara 4,4 szazalékkal
csokkent az év folyaman.

A cerealiak, édességek ara 1,2 szazalékkal n6tt 2024 folyaman. Az arucsoporton bell jelentés
eltérések lathatok. A szaraztészta ara 9,6 szazalékkal, a kenyéré pedig 5,1 szazalékkal
csokkent. Ezzel szemben a cukor ara 18,0 szazalékkal, a csokoladé és kakaod ara pedig 11,0
szazalékkal lett tobb 2023-hoz viszonyitva.

A zoOldség, gyumdlcs, burgonya ara atlagosan 3,9 szazalékkal emelkedett. Az atlagosnal
jelentésebb ndvekedés lathatd tdbbek koézdtt a gyumolcs- és zdldséglé, valamint a friss
z6ldség esetében is (9,7 és 4,8 szazalék). A fliszerek és egyéb élelmiszerek 1,0 szazalékkal,
a hazon kivili étkezés 8,3 szazalékkal, mig a kavé, a tea, az udit6italok 5,4 szazalékkal
kerlltek tobbe az el6z6 évhez képest. A szeszes italok és dohanyaruk atlagosan 4,5
szazalékkal dragultak 2024 folyaman.

A mezbgazdasagi termel6i arak 2024-ben atlagosan 3,2 szazalékkal csokkentek. A
legkedvezébb folyamatok a burgonya (13,1 szazalékos csdkkenés), illetve a zbldségek (8,5
szazalékos csoOkkenés) esetében jatszddtak le. Ezzel szemben jelentésen, atlagosan 17,4
szazalékkal nétt a burgonya termel8iar-indexe az év folyaman. Az ipari névények esetében
szintén arndvekedés (10,2 szazalék) volt l1athaté 2024 folyaman.

A haztartasi energia ara atlagosan 4,6 szazalékkal csdkkent 2024 folyaman. A fécsoporton
belll egy esetben sem toértént aremelkedés. A vezetékes gaz esetében 9,5 szazalékos, az
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elektromos energia esetében pedig 2,0 szazalékos arcsdkkenés volt megfigyelhetd. A brikett
ara is 4,9 szazalékkal csOkkent, azonban a kisebb suly miatt ez kisebb szerepet jatszott a
fécsoport inflacios folyamataiban. Osszességében a vezetékes gazra és az elektromos
energiara vonatkoz6 hatosagi arszabalyozas nem valtozott, azonban az enyhébb télnek
készdnhetben csokkend fogyasztas azt eredményezte, hogy kevesebb haztartas esetében
valdsult meg a piaci dijszabas. A vezetékes gaz arcsdkkenése elsésorban ennek a tényezének
tudhaté be.

Az egyéb cikkek, Uzemanyagok esetében atlagosan 1,7 szazalék volt az aremelkedés. A
novekedéshez jelentékeny mértékben jarult hozza a tankonyvek 19,9 szazalékos, az ujsag és
folyéirat 14,1 szazalékos, illetve a tanszer és irészer 8,8 szazalékos arndvekedése. Ezzel
szemben atlag alatti mértékben nétt a jarmiiizemanyagok ara. Eves atlagban csak 0,4
szazalék volt az inflacié az lzemanyagok esetében, ami a 6 szazalékot is meghaladé sulyanak
készdnhetéen nemcsak a fécsoport, hanem a teljes inflacié alakulasara is pozitiv hatast
gyakorolt.

A ruhazkodasi cikkek 2024-ben atlagosan 4,2 szazalékkal lettek dragabbak, mint az el6z6 év
folyaman. A szovetek dragultak a legnagyobb mértékben (6,6 szazalék), ennek sulya a
fogyaszt6i kosarban azonban igen alacsony. Ezen fellil az &tlagon fellli inflacié volt
tapasztalhat6 a férfiruhazat és a divataru esetében is (6,4 szazalék, illetve 5,6 szazalék).

A tartos fogyasztasi cikkek esetében mar szintén deflacio volt az év folyaman, 0,9 szazalékkal
csOkkentek az arak. A kedvez§ inflacids folyamatokban a forintarfolyam erésddése is jelentds
szerepet jatszott. A termékcsoporton bellil az ékszerek (8,5 szazalék), illetve az Uj
személygépjarmiivek (4,5 szazalék) ara emelkedett a legnagyobb mértékben. Emellett a
kerékparok (3,2 szazalék), illetve a konyha és egyéb butorok (3,4 szazalék) esetében is atlag
feletti volt az arndvekedés.

20. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKABAN)

30,0

25,0

20,0

15,0

10,0

50

0,0
SR, ) d QS O D S d QLSO S S
¢ LAY R E L F PN KOS @Y RS

oS @ 0 P P e PP 0 P TS T

PP W@/r&m%&r@ ‘1/%&@0%%&@0 ‘Lq/gmr&
e Fogyasztoiar-index = |ndirekt adoktél szlirt maginflacio

= \laginflacié feldolgozott élelmiszerek nélklil = Ritkan valtozo aru termékek inflacioja

Forras: MNB

SZAZADVEG Konjunkturakutato Zrt. 33. OLDAL '<>



A Magyar Nemzeti Bank inflacios alapmutatéi kézul az indirekt adoktol szirt maginflacio a
2023-as 18,1 szazalék utan 2024-ben 4,6 szazalékot tett ki. 9,9 szazalékponttal, 5,9
szazalékra csokkent a feldolgozott élelmiszerek nélkll szamitott maginflacié, mig a ritkan
valtozo aru termékek inflacidja 15,2 szazalékrdl 5,8 szazalékra lassult éves atlagban. Az
adatok alapjan lathatd, hogy az inflacié csdkkenését nagyobb mértékben a gyorsan valtozé
aru termékek tamogattak az év folyaman.

2.2.4. Pénzugyi piacok

Az MNB 2024. év folyaman tébb Iépésben 425 bazisponttal csokkentette alapkamatat az év
elejei 10,75 szazalékos mértékir6l év végére 6,5 szazalékosra. A jegybanki
alapkamatcsdkkentés indoka legféképpen a mindinkabb kedvezébbé valé és alacsonyabb
hazai inflaciés kornyezet volt.

Az alacsonyabb kamatkdrnyezet kedvezébbé tette mind a lakossag, mind pedig a vallalatok
forrashoz jutasat.

A lakossagi hitelfelvételeknél a kamatkockazat jelenti a piaci kockazatot. A magasabb
kamatkornyezet nem érinti a lakossagi hiteleket abban az esetben, ha kamat minél hosszabb
id6re, akar a futamid® egészére rogzitett. Nyilvanvaléan, ha a kamatperiédus révidebb, akkor
a hitelfelvevé csak arra az idészakra mentesul a kamatkockazat aldl. A hitelfelvevének
magasabb kamatot kell fizetnie ugyanis a kovetkezd kamatperidodusban. A hitelek minél
nagyobb része régzitett kamatozasu és minél hosszabb a fixalt kamatperidodus hossza, annal
kisebb a lakossagi hitelek kamatkockazata. Amidta a devizahitelek forintositasa révén a
lakossagi hitelek arfolyamkockazata megszint a jegybank hangsulyozta a lakossagi
hitelfelvev8k szamara a kamatkockazat fontossagat, ezzel inspirdlta 6ket a hosszabb
kamatperiédus felé.

A lakossagi hitelezésnél egy egyértelmi hitelallomanynévekedés figyelheté meg 2024-ben. A
haztartasoknak nyujtott hitelek allomanya ugyanis 9,4 szazalékkal 950 milliard forinttal 11102
milliard forintra emelkedett. A névekmény az alabbi tipusu hitelek allomanyndvekedésbdél
tev6dott Ossze: 266,8 milliardos fogyasztasi hitelallomany ndvekedés (+5,8 szazalék), 652
milliardos lakascélu hiteldllomany ndvekedés (+13,0 szazalék) és 31,6 milliardos egyéb
hitelallomany névekedés (+6,2 szazalék) ndvekedés.

Mindekdzben a vallalatok hitelallomanya jéval kisebb mértékben emelkedett. A 2024
decemberében a nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott hitelallomany ugyanis 585,6 milliard
forinttal emelkedett az egy évvel ezelbttihez képest és 13132,6 forinton zart. Az emelkedés
dinamikaja ugyanakkor a haztartdsoknal mértnél joval alacsonyabb 4,7 szazalékos volt.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2024-ban 2007 milliard forint addzas utani nyereséget jelentett
a bankszektor. Ehhez képest egy évvel kordbban a bankszektor az auditalt adatok alapjan
1869 milliard forintos addzas utani nyereséget ért el. Az el6zd évhez képest nétt a
kamateredmény és a jutalékeredmény is, de emelkedtek a mikodési koltségek is. A
kamateredmény a csdkkend kamatkdrnyezetben, és a csdkkend kamatmarzsok mellett a
2023. évi 32,2 szazalékos novekménnyel szemben 2024-ben 5,5 szazalékkal nétt. A dij- és
jutalékeredmény 20,1 szazalékkal volt nagyobb az el6z6 év eredményénél. A mikodési
koltségek pedig 9,5 szazalékkal ndvekedtek a 2023. év egészéhez képest.
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A hitelintézetek t6keellatottsaga 2024-ben joforman stagnalt, hiszen a tékemegfelelési mutato
az el6z6 évhez képest 0,1 szazalékponttal 20,1 szazalékra nétt. Mivel a hitelintézetek teljes
szavatolo tékéje 9,6 szazalékkal (9076 milliard forintra) nétt, a teljes kockazatokkal sulyozott
kitettségerték (RWA —risk weighted assets) ennél kisebb aranyban 6,9 szazalékkal emelkedett
és 2023. december 31-én 49 904 milliard forintot tett ki.

2.2.5. Adéssagfinanszirozas

A csokkend, de magasabb kamatkdrnyezet nyilvanvaléan nagyobb terhet jelent az
allamhaztartas szamara is. Az allamaddssag durationjanak hosszitasaval tompithatéak az
atarazodasok negativ, illetve koltségndveld hatasai. Az addéssagportfolié atarazdédasanak
minimalis ideje (ATR) minimum 4 év, az minimalis atlagos hatralévé futamidé pedig (ATM)
5,5 év volt a 2024. évi Finanszirozasi terv szerint. Az ATR értéke december végén 4,7 év-,
mig az ATM-¢é 5,8 év volt.

2024 decemberére a devizaarany 26,6 szazalékosrol 29,4 szazalékra emelkedett, amely
ugyan egyfelél nagyobb arfolyamkockazatot jelent, ugyanakkor megfelel az AKK
Finanszirozasi tervében megfogalmazott célnak, amely szerint annak felsé hatara 30 szazalék.
A forint arfolyama gyenglilt az eurdval és a dollarral szemben is. 2024-ban az éves atlagos
arfolyamokat figyelembe véve a forint eurdarfolyama 13 forinttal 382-r6l 395 forintra, mig a
forint dollararfolyama 12 forinttal 353-r6l 365 forintra gyenguilt.

A lakossagi allampapirok aranya (21,0 szazalék) is a kitlizott célsavban (20-25 szazalék)
maradt. A rovid referenciahozamok mellett a hosszu referencia allampapirhozamokat
vizsgalva egy év viszonylatdban a 3 hdénapos hozam 6,23 szazalékrol 5,12 szazalékosra
csOkkent, mig a 20 éves allampapirok hozama 6,07 szazalékrél 6,91 szazalékra nétt. igy a
hozamgoérbe az elmult egy évben (a két id6pontot figyelembe véve) valtozott, enyhe inverzbdl
enyhe pozitiv meredekségivé valt.

2.3. Az allamhaztartas helyzetének értékelése

2.3.1. 2024. évi koltségvetési torvény és a hianycél médositasainak
attekintése

A 2024. évi koltségvetésrdl szold térvényjavaslatot Varga Mihaly pénzigyminiszter 2023.
majus 30-én nyujtotta be az Orszaggyllés elé, a torvényjavaslattal kapcsolatos
zarészavazasra pedig julius 7-én kerllt sor. A koltségvetési torvény elfogadasakor
2,9 szazalékos GDP aranyos koltségvetési hianycélt rogzitett, 4 szdzalékos GDP novekedés
és 6 szazalékos inflacio mellett, mikbzben azt varta, hogy év végére az allamaddssag
66,7 szazalékra csokken.

A koltségvetés tervezésekor a Kormany legfébb feladataként Magyarorszag békéjének és
biztonsaganak megbrzését, valamint az orszag energiaellatasanak biztositasat és a
rezsicsokkentés védelmét jeldlte meg. A Kormany deklaralt célja volt tovabba, hogy az
elhuzédo haborus helyzetben megvédje a munkahelyeket, a nyugdijakat és a csaladokat. A
két f6 prioritas és a kitlizott tovabbi céloknak megfeleléen a 2024. évi kdltségvetés tartalmazta
a Honvédelmi és a Rezsivédelmi Alaphoz sziikséges forrasokat, valamint a magyar gazdasag
fejlesztéséhez, a csaladok tdAmogatasahoz és nyugdijak védelméhez sziikséges forrasokat. A
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nyugdijak védelme alatt a Kormany azt értette, hogy 2024-ben is az inflaci6 mértékéhez
igazodva emelkednek a nyugellatasok, valamint megmarad a 13. havi nyugdij is.

A 2023. évi makrogazdasagi és koltségvetési folyamatok alakulasa a kormanyzati tervektél
jelentésen eltért, a vart 4,1 szazalékos ndvekedés helyett a gazdasagi teljesitmény
0,8 szazalékkal visszaesett. A gazdasagi visszaesésessel ellentétes hatast gyakorolt az
inflacié ndvekedése, mely az 5,2 szazalékos progndzis helyett 17,6 szazalék lett. A két
kulénbdz6 hatasu makrogazdasagi folyamat eredéjeként végil az addbevételek elmaradtak a
varakozasoktol, de emellett mas koltségvetési folyamatok sem a terveknek megfeleléen
alakultak, ami 6sszeségében azt eredményezte, hogy a 2023-as kdltségvetés hianya a vartnal
magasabb lett, tovabba a 2023-as bazisértékek valtozasan keresztiil a 2024-es koltségvetési
palya alakulasat is megvaltoztatta. Az allamaddssag szintén magasabb lett, mint a
kormanyzati prognozis.

A 2024. évi koltségvetési palyat a tervektdl eltéritette, hogy a 2023-as bevételi és kiadasi
bazisértékei jelentésen megvaltoztak, tovabba a 2024-es makrogazdasagi palya sem a
kormanyzati varakozasok szerint alakult. A GDP noévekedés 4,0 szazalékos terv helyett csak
0,5 szazalék lett. Emellett az inflacio is alacsonyabb lett a vartnal: 3,7 szazalékos volt az éves
adat a 6 szazalékos Kkoltségvetési prognézissal szemben. A 2024-es koltségvetés
keretfeltételeinek megvaltozasat a kormanyzati szerepl6k is elismerték és 2024 elején tobb
nyilatkozatban és sajtokdozleményben deklaraltdk, hogy a 2024. évi eredményszemléleti
hianycélt a GDP 4,5 szazalékra emelik és jelezték, hogy a kdltségvetést az uj hianycéllal
konzisztens médon felllvizsgaljak.

A 2024 aprilis végén publikalt Konvergencia Program volt az elsé hivatalos dokumentum,
amely a korabbi kormanyzati kommunikacionak megfeleléen az eredményszemléleti hianycélt
4.5 szazalékban, az év végi allamaddssag szintet pedig GDP 73,2 szazalékban hatarozta meg.

Az év elején igért kdltségvetési felllvizsgalatot a kormany végil nem hajtotta végre, ezért csak
arra van lehet6ségunk, hogy a mar tobb ponton az év elején elavultta valt, és a tovabbra is 2,9
szazalékos hianycéllal szamol6 koéltségvetési tervhez tartozé értékekkel tudjuk a 2024.évi
kormanyzati tervekkel val6é 6sszehasonlitast elvégezni. Ezt azért hangsulyozzuk, mert jelent6s
részben az elavult tervekkel vald dsszehasonlitasnak kdszdnhetd, hogy a legszélséségesebb
esetekben akar az eredeti terveknél 1000 millidrd forintnal nagyobb eltéréseket is ki lehet
mutatni.

A kormany 2024 soran kétszer avatkozott be nagyobb mértékben a megemelt kdltségvetési
hianycél tartasa érdekében. Els6ként az elmult év aprilisaban a kdltségvetési hianycél tartasa
érdekében a kormany 675 milliard forintnyi beruhazas elhalasztasarol dontoétt. Majd pedig a
2024 juliusadban bevezetett védelmi hozzajarulasok értékelheték ujabb, a kdltségvetési hiany
tartasat el6seqit6 kiigazito 1épésként.

2.3.2. A 2024. évi f6 koltségvetési hianyadatok

A Magyar Allamkincstar 2025 januarjaban tette kdzzé a 2024. évre vonatkozé el6zetes
pénzforgalmi mérleget, mely alapjan attekintjuk, hogyan alakultak a fontosabb bevételi és
kiadasi tételsorok az elbiranyzatban foglaltakhoz és a megel6z6 évi tényadatokhoz képest.

Az elbzetes részletes allamhaztartasi adatok szerint 2024 decemberének végén az
allamhaztartas kézponti alrendszerének halmozott hianya 4 095,8 milliard forintot tett ki, és
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340 milliard forinttal alacsonyabb lett, mint a 2023. év végi adat. A deficit a kdzponti
koltségvetés 4 003,9 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi alapok 230,1 milliard forintos
deficitjebdl, valamint az elkulonitett allami pénzalapok 138,2 milliard forintos tobbletébdl allt
0ssze.

A KSH elbzetes adatai alapjan az EDP jelentésben publikalt eredményszemléleti hiany
4002 milliard forint volt, ami a GDP 4,9 szazalékanak felelt meg. Ez egyrészt 0,4
szazalékponttal magasabb, mint a kormanyzati terv, ugyanakkor 1,8 szazalékpontos és 1097
milliard forintos csékkenést jelent a 2023. évi 6,7 szazalékos eredmény-szemléletli hiany
adathoz képest.

2.3.3. A kozponti koltségvetés bevételei

A kozponti alrendszer 2024-ben 38 038,1 milliard forint bevétellel zart, amely 3,3 szazalékkal
(1 206,2 milliard forinttal) volt magasabb, mint az el6z6 évi adat, és 0,5 szazalékkal
(202,2 milliard forinttal) maradt el a koltségvetési el6iranyzatban kit(izott céltol. A bevételek
ndévekedésehez nagyban hozzajarult a tarsadalombiztositasi alapok és az elkuldnitett allami
pénzalapok bevételeinek kétszamjegyl (rendre 11,2 és 10,1 szazalékos) névekedése, mig
szerény mértékben a kdzponti koltségvetés bevételeinek 0,3 szazalékos ndvekedése.

A kdzponti koltségvetés az elmult évben 26 655,6 milliard forint bevételt halmozott fel, amely
0,3 szazalékkal (66,7 milliard forinttal) jelent magasabb teljestilést, mint a 2023. évi bevétel,
ugyanakkor 1,1 szazalékkal (294,0 milliard forinttal) kisebb Osszeget jelent, mint ami a
koltségvetési eldiranyzatban kit(izétt cél volt.

A gazdalkodé szervezetek befizetései 4,3 szazalékkal, azaz 154,8 milliard forinttal maradtak
el 2023-hoz képest. Ez egyuttal azt jelenti, hogy a bevételekbél az éves elbiranyzat
92,6 szazaléka folyt be.

A gazdalkodo szervezetek befizetésein belll a legjelentésebb tételt jelentd tarsasagi add
bevételekbdl az év folyaman 1 007,9 milliard forint, az elbiranyzat 87,4 szazaléka folyt be. Ez
az Osszeg az el6zb év egyenlegénél 0,6 szazalékkal, azaz 5,9 milliard forinttal kevesebb
bevételt jelent. A kormanyzati tervekhez képest 145,4 milliard forinttal kevesebb bevétel
teljesllt, ami 6sszeflggésben all a vartnal lassabb gazdasagi névekedéssel. A tarsasagi ado
bevételeinek tervektdl vald elmaradasa nagysagrendileg hasonld azzal az értékkel,
amennyivel a gazdalkodé szervezetek befizetései kisebbek lettek, mint a 2023. évi adat.

A masodik legnagyobb tételnek szamitod utdijak jelent6sen 47,6 szazalékkal, azaz 192,4
milliard forinttal névekedtek. Az utébbi egyben a legnagyobb addérték ndvekedést is jelenti a
gazdalkod6 szervezetek befizetésein belll az elmult évhez viszonyitva. Az 6sszes bevétel
596,9 milliard forintot tett ki, ami 8,7 szazalékkal haladta meg a térvényi eléiranyzatot.

A 2022-es év folyaman, a kormanyzati kiigazitasok részeként ideiglenesen bevezetett
kalénadoknak (extraprofit adoknak) bevételei néhany kivételtdl tekintve csdkkentek 2023-hoz
képest, vagyis a kormanyzat ebben az évben fokozatosan megkezdte a kildnadok
csokkentését. A legnagyobb kilénado csdkkenések a kdvetkezd mddon alakultak:

- az energiaellatok jovedelemaddja 155,5 milliard forinttal csokkent, 6sszességében
279,1 milliard forintra, ami az el6iranyzat 54,3 szazalékanak felel meg;
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- a banyajaradékok 120,5 milliard forinttal csOkkentek, &sszességében
121,4 milliard forintra, ami az el6iranyzat 63,2 szazalékanak felel meg;

- a pénzlgyi szervezetek befizetései 86,7 milliard forinttal csdkkentek, 6sszességében
265,9 milliard forintra, ami az el6iranyzat 104,9 szazalékat teszi ki.

A 2022 decemberének utolsé napjaiban kerult bevezetésre a gydgyszergyartoi kulonado. A
kilénadot tartalmazd bevételsor mutatta aranyaiban a legnagyobb, 68,6 szazalékos
csOkkenést 2024 folyaman. A 28,7 milliardos dsszesitett bevétel 62,5 milliard forinttal kisebb,
mint a megel6z6 évi, ugyanakkor ez a csokkend bevétel is 68,6 szazalékkal haladta meg a
koltségvetési eliranyzatot.

Aranyaiban a legnagyobb 61,9 szazalékos novekedést az elmult évhez képest a szén-dioxid
kvota adé mutatta, ami 25,7 milliard forinttal tdbb bevételt hozott (6sszesen 67,1 milliard
forintot), mint az el6z6 évben. A gyors ndvekedés annak volt kdszénhet6, hogy 2023-ban csak
év kozben kerllt bevezetésre ez az add. A masodik legnagyobb 22,6 milliard forintos
novekedést a kiskereskedelmi adé esetében latjuk, ahol 6sszességében 265,0 milliard forint
bevétel folyt be. Ndévekedés mértekét tekintve, 21,8 milliard forintos bévilés és a bevételi
eléiranyzatot is 6,1 szazalékkal meghaladta.

2024-ben a Kkisvallalati adébdl (KIVA) 215,6 milliard forint bevétel keletkezett, amely
32,1 milliard forinttal (17,5 szazalékkal) haladta meg a 2023-as értéket. A KIVA ndvekedését
az addalanyok szamanak bévullése okozta, aminek kdszonhetbéen mar 98,4 ezer ad6z6 tartozik
ebbe a koérbe. (Az ad6zék szama nagyjabdl 8 ezerrel tébb, mint az el6z6 év végi érték.) A
kisaddzok tételes adodjabol (KATA) 67,4 milliard forint bevétel szarmazott, amely az el6z6
évhez képest 3,3 milliard forinttal (4,7 szazalékkal) alacsonyabb teljestilést jelent. Ennek
hatterében a KATA alanyok szamanak csdkkenése all.

A fogyasztashoz kapcsolt adokbdl az el6z6 évben 9 933,9 milliard forint halmozott bevétele
szarmazott az allamkasszanak, amely 879,5 milliard forinttal, 9,7 szazalékkal magasabb a
2023-es adathoz képest, ugyanakkor a térvényben el8iranyzott céltol 10 szazalékkal maradtak
el a bevételek.

Az altalanos forgalmi adoé esetében 7 376,2 milliard forint bevétellel zart a kdltségvetés, amely
394,3 milliard forinttal, azaz 5,6 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi értéket. A
koltségvetési tervek a 86 szazalékos teljesulést mutattak, ami egy ilyen nagysagrendi tétel
esetében 1 197,8 milliard forint elmaradasnak felel meg. Az afabevételek ndvekedése
els6dlegesen az afakiutalasok csokkenésének volt koszénhetd, mikdzben az afa befizetések
minddssze 0,6 szazalékkal néttek az egész évet tekintve.

Jovedéki adobol 1 615,2 milliard forint bevétele szarmazott az allamnak 2024-ben. Ez a
bazisidészakhoz képest 255,3 milliard forintos, azaz 18,8 szazalékos névekedésnek felel meg.
A koltségvetési el6iranyzat azonban még ennél is magasabb névekedéssel szamolt, igy végul
62,5 milliard forinttal kevesebb befizetés teljesllt a tervekhez képest. A legfontosabb
termékcsoportokat kiemelve az Gzemanyagok jovedéki adéjabol 202,1 milliard forinttal tébb,
dsszesen 908,6 milliard forint, mig a dohanytermékek jovedéki adojabol 48,5 milliard forinttal
tobb, 6sszesen 553,5 milliard forint bevétel folyt be.

A fogyasztasi adok koézoétt még a pénzlgyi tranzakcios illeték és a biztositasi add szamit
jelentésebb tételnek, ezekbdl rendre 413,8, illetve 281,2 milliard forint bevétel folyt be, ami
80,3, illetve 98,7 milliard forintos bevétel ndvekedésnek felel meg az el6zd évhez képest. A
védelmi hozzajarulas részeként mindkét add bevételeit ndvelte a kormanyzat, aminek
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kdszonhetben az el6iranyzatok a tranzakcios illeték esetében 65,5, a biztositasi ado esetében
pedig 47,0 milliard forinttal tobb bevételt eredményeztek, mint ami a koltségvetési tervekben
szerepelt.

A lakossagi befizetések 2024 végére 4 863,1 milliard forintot értek el, ez 530 milliard forinttal,
azaz 12,2 szazalékkal haladja meg a 2023-as szintet. A személyi jovedelemaddbdl befolyo
Osszegek 12,7 szazalékkal, 4 503,5 milliard forintra ndvekedtek. Az emelkedés hatterében a
bértomeg és a keresetek ndvekedése allt. Az szja-befizetések ndvekedési Uteme
kismértékben 0,6 szazalékkal multa felll a terveket, igy jelentds tébbletbevétel nem keletkezett
az el6irdnyzathoz képest, ugyanakkor ez a bevétel ndvekedés a kedvezétlenll alakult
makrogazdasagi folyamatok tlikrében kedvezé eredményként értékelhetd.

A koltségvetési szervek bevételei 0,9 szazalékkal emelkedtek, és 2 597,4 milliard forintot értek
el az elImult év soran. A legnagyobb tételt ezen belul az az 1 453,2 milliard forintos tamogatas
jelenti, melyet a Nemzeti Egészségbiztositasi Alapkezeld utalt az egészségugyi intézmények
szamara. A szakmai fejezeti kezelés( el6iranyzatok bevételei 749,8 milliard forintot értek el. A
jelentds, 31,8 szazalékos ndvekedés mogott az ,Alapok alapja GINOP pénzigyi eszkdzok”
koltségvetési sorra érkezett bevételek allnak, ugyanis ide érkeznek be az unios visszatéritendd
tamogatasok visszafizetései. A két tétel esetében a bevételek 72,4 szazalékkal multak felll a
torvényi elbiranyzatot, viszont az elmult évhez képest csak 6,4 szazalék volt a névekedés, ami
a tervezés tulzott dvatossagra utal.

Az unios programok halmozott bevétele az év végéig 1 267,3 milliard forintot a torvényi
eléiranyzat 51,1 szazalékat érte el. Ez 963,5 milliard forinttal maradt el a 2023-as értéktél.
Ezen belul kifejezetten jelentds volt a kdzvetlenul az EU-bdl szarmazoé bevételek visszaesése,
ami 32,4 szazalékos teljeslilési arany mellett 1 197,5 milliard forinttal csdkkent, és minddssze
775,1 milliard forintot tett ki. Az EU-bdl szarmazo bevételek visszaesését némileg kompenzalta
az unios programok egyéb bevételei sor, ami kozel 5,7-szeres felllteljestlés mellett
492,3 milliard forinton zart, mik6zben 234,1 milliard forinttal felilmulta az el6z6 évi eredményt
is. Utdbbi tétel az unidés programok hazai finanszirozasat takarja, vagyis a csdkkend unios
bevételeket részben hazai forrasokbdl potolta a kormanyzat a 2024-es év soran.

Az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések 656,1 milliard forintot tettek ki 2024-ben, ami 73,0
milliard forinttal volt kisebb, mint az el6z6 évi adat, ugyanakkor 272,6 milliard forinttal felllmalta
a kormanyzati terveket.

2.3.4. A kozponti koltségvetés kiadasai

A koézponti alrendszer halmozott kiadasai 2024-ban elérték a 42 134 milliard forintot, ami
2,1 szazalékkal (866,6 milliard forinttal) jelent magasabb teljesllést, mint 2023-ban, és
3,4 szazalékkal haladta meg a térvényi elbiranyzatot.

A kiadasok ndévekedéséhez a tarsadalombiztositasi alapok 8,9 szazalékos és az elkllonitett
allami pénzalapok 7,9 szazalékos kiadasainak emelkedése jarult hozza, ezzel ellentétben a
koézponti koltségvetés kiadasai minimalis mértékben, 0,2 szazalékkal csdkkentek. A jelentds
tételnek mindsithetd kiadasok kozul szamottevéen magasabban teljesultek az egy évvel
korabbi adatokhoz képest a kdltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i el6iranyzatok kiadasai,
a nyugellatasok, az Egészségbiztositasi Alap kiadasai, valamint a kamatkiadasok, viszont
csOkkent a kéztzemi szolgaltatasok tdmogatasa.

SZAZADVEG Konjunkturakutato Zrt. 39. OLDAL <>



A kozponti  koOltségvetés  kiadasainak 0,2 szazalékos  csokkenése  értékben
61,5 milliard forintnak felel meg és 6sszességében 30 659,5 milliard forintot tett ki az elmult év
folyaman. A kozponti kéltségvetés kiadasainak csdkkenése annak is volt kbészonhetd, hogy
novemberben és decemberben a kiadasok kdzel 680 milliard forinttal voltak alacsonyabbak,
mint 2023 utolso6 két hénapjaban.

Az allami kozlekedési és kdzuizemi szolgaltatasokra koltott 6sszeg 2 310,3 milliard forintot tett
ki, ami 240,1 milliard forinttal volt kevesebb, mint 2023-as érték. A csokkenés hatterében all6
legjelent6sebb tétel a lakossagi energia rezsivédelmi tdmogatasait is tartalmazoé kézizemi
szolgaltatasok tamogatasa mérlegsor volt. Ezen sor kifizetései 6sszesen 1041,2 milliard
forintot tettek ki, 305,8 milliard forinttal, 22,7 szazalékkal kevesebbet, mint az el6z6 évben. A
legnagyobb névekedés az uthalézat rendelkezésre allasi dijak mérlegsor kifizetéseiben volt
tapasztalhaté, ami 63,6 milliard forinttal volt magasabb, mint az el6z6 évben, és
Osszességében elérte 399,2 milliard forintot. A kozbsségi kozlekedés koltségtérités és
tamogatas mérlegsor kiadasai gyakorlatilag nem valtoztak egy év alatt és 869,9 milliard forintot
tettek ki. Noha a kiadasok csokkentek, de nem olyan mértékben, mint az a koltségvetési
tervekben szerepelt, a kozlUzemi szolgaltatasok tamogatasa 13,5 szazalékkal és 124,2 milliard
forinttal, a k6zbsségi kdzlekedés tamogatasa 11,0 szazalékkal és 85,9 milliard forinttal Iépték
tul az elbiranyzatban szerepl6 értéket. Az uthalézat rendelkezésre allasi dijai esetében 26,6
milliard forint volt a felllteljesilés.

A lakastamogatasokra forditott kiadasok 277,6 milliard forinttal, azaz 62,4 szazalékkal
csokkentek. A csokkenés az Otthonfelujitasi Program 2022 végi lezarasara és annak 2023
elején lezarulo kifizetésére vezethetd vissza. Az éves tényleges kiadas az el6iranyzat
91,9 szazalékanak felelt meg.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 962,3 milliard forintot tettek ki, ez 111,0 milliard
forinttal kevesebb, mint a 2023-as érték. A megvaldsult kiadas elérte a 2024-es koltségvetési
el6iranyzat 180,2 szazalékat, és 430,0 milliard forintos terven fellili névekedést jelent. A terven
fellili kiadasndvekedés hatterében elsésorban a Budapesti Liszt Ferenc Nemzetkdzi Repuilétér
visszavasarlasanak finanszirozasa all. A tételsor elmult évi szamait attekintve az is lathato,
hogy a teljes az allami tulajdonrész 970 milliard forintra becsulhetd vételaranak finanszirozasa
megoszlott a 2023-as és a 2024-es év kozott.

A Kkoltségvetési szervek kiadasai 9 022,3 milliard forintot tettek ki 2024-ben, ami
1 083,6 milliard forinttal (13,6 szazalékkal) volt magasabb, mint az el6z6 évben. Ez a
koltségvetési kiadasi elbiranyzat 24,6 szazalékos tullépését jelentette, és ellentétes iranyu
elmozdulast is jelent a 8,8 szazalékos kormanyzati kiadascsokkentési tervekhez képest. A
kiadasokbdl ezen belll 4 877,8 milliard forintot tett ki a személyi juttatasokra és a munkaaddi
jarulékokra kifizetett 6sszeg, ami 14,6 szazalékos névekedésnek felel meg.

A szakmai fejezeti kezelésl el6iranyzatok kiadasai 4 929,9 milliard forintot tettek ki, és
87,8 milliard forinttal, azaz 1,8 szazalékkal csOkkentek egy év alatt. A kiadasok
19,2 szazalékkal lépték tul az éves elbiranyzatot.

A szakmai fejezeti kiadasokon belul a kdvetkezd tételeket emelte ki a kormanyzati
tajékoztatas, melyek esetében kiszamitottuk az el6z6 évhez képest tortént
ndvekedéseket/csokkenéseket:

+ a normativ finanszirozds (kdznevelés, gyermekjolét) 944,2 millidrd forintra nétt,
22,3 szazalékkal,
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+ a nem allami fels6oktatési intézmények tamogatédsa 570 milliard forintra nétt,
17,8 szazalékkal,

+ a gazdasagfejlesztési programok kifizetései 310,2 milliard forint néttek, 101,2
szazalékkal,

+ aberuhazas 6sztdnzési célelbiranyzat 170 milliard forintra csdkkent, 17,0 szazalékkal,
+ a kozlekedési agazati programokra 124,5 milliard forintra csokkent, 4,0 szazalék,

+ a turisztikai fejlesztési céleliranyzatra 110,9 milliard forintra nétt, 76,0 szazalékkal,

+ a térséqi fejlesztési feladatok 110,7 milliard forintra, csdkkentek 21,6 szazalékkal,

+ a kulturalis értékmeg6rzé beruhazasok 85,8 milliard forintra néttek, 9,3 szazalékkal,

A kiemelt tételek 2426,3 milliard forintot fedtek le a teljes el6iranyzatbdl, és 6sszességében
19,7 szazalékkal névekedtek, ellentétben az elbiranyzat 1,8 szazalékos visszaesésével. Ezen
belll is kiemelked6 névekedések lathatok a gazdasagfejlesztési programok és a turisztikai
fejlesztési tamogatasok esetében.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elbiranyzatok 6sszesitett kiadasai 995,8 milliard
forinttal voltak magasabbak, mint 2023-ban, a toérvényi eléiranyzatokat azonban még ennél is
nagyobb mértékben, 2 575,8 milliard forinttal 1épték tul. Ez aranyaiban azt jelentette, hogy az
éves kiadasnovekedés 7,7 szazalék volt, mikbzben a tervek 12,2 szazalékos kiadas
visszafogasrdl széltak. A kiadasok ndvekedését némileg ellensulyozta, hogy a két
koltségvetési sorhoz tartozd bevételek is a varakozasok felett teljeslltek. A bevételek
levonasaval kapott nettositott kiadasok 793,0 milliard forinttal haladtak meg a 2023. évi értéket.

Az uniés programok kiadasai 2024 végeén 1 516,1milliard forinton, a térvényi elbiranyzat
42 szazalékan zartak, ez 1297,7 milliard forinttal (46,1 szazalékkal) jelent alacsonyabb kiadast
a bazisidészakhoz képest. Azonban a koltségvetési tervekhez képest a hazai kifizetések
visszafogasa az év végén 2 090 milliard forintot tett ki. Az év egésze soran lathatd volt, hogy
a kormanyzat — a 2023-as évhez hasonléan — az unidés programok kifizetéseinek szigoru
visszafogasaval reagal az uniétdl beérkez6 forrasok elmaradasara és egyuttal mérsékelte az
ennek kovetkeztében potencidlisan kialakuld pénzforgalmi hianyt. Kilénbség volt viszont
abban, hogy 2023-ban csak a tervezett koltségvetési iranyzatokhoz képest volt érdemben
kisebb a kiadas, 2024-ben viszont mar a bazisévhez képest is nagyon jelentds volt a kiadasok
csOkkenése. A kiadascsokkentés a koltségvetési egyensulyra kedvezd hatassal van, azzal a
megkotéssel, hogy az unids programok bevételeinek és kiadasainak ilyen tipusu valtozasa
csak a pénzforgalmi egyenlegre gyakorol pozitiv hatast, az ESA-egyenlegre viszont nem.

Az allami beruhazasi fejezet kiadasai ugyan 134,8 milliard forinttal csdkkentek az el6z6 évhez
képest és végul 645,0 milliard forintot értek el, de ez az el6iranyzat 382,0 milliard forintos
tullépését is jelenti. A tartalékok kdzott szerepld, indulaskor 245 milliard forintos keretésszegl
Beruhazasi Alap kiadasai példaul itt kertlnek kifizetésre.

Az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések 656,1 milliard forintot tettek ki 2024-ben, ami 73,0
milliard forinttal volt kisebb, mint az el6z6 évi adat, ugyanakkor 272,6 milliard forinttal feliimulta
a kormanyzati terveket.
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2.3.5. Tarsadalombiztositasi alapok

A tarsadalombiztositasi alapok halmozott bevételei 10 526,1 milliard forintra néttek, amely
1 061 milliard forinttal, azaz 11,2 szazalékkal) magasabb Osszeget jelent a 2023. évihez
képest. Ezzel szemben az dsszesitett kiadasok alacsonyabb ttemben 8,9 szazalékkal néttek
és 10 756,2 milliard forintot tettek ki, és ennek készdnhetéen a tarsadalombiztositasi alapok
egyenlege 230,1 milliard forintos hiannyal zart, ami 185,6 milliard forintos javulast jelent az
el6zb évhez képest.

A két alap Osszesitett beveételeinek ndvekedése mogott egyrészt a szocidlis hozzajarulasi
adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazd bevételek 13,9 szazalékos, vagyis
980,1 milliard forintos ndvekedése allt, ami 2024-ben 6sszesen 8 024 milliard forint forrast
biztositott a keresetek ndvekedésének kdszdnhetben a kildnb6zd allami alapoknak. Ezen
belll a Nyugdijbiztositasi Alap 6sszes bevétele 6 024,2 milliard forinttal (10,8 szazalékkal), az
Egészségbiztositasi Alapé 4 501,8 milliard forinttal (11,8 sz&zalékkal) nétt a 2023. évihez
képest.

A tarsadalombiztositasi alapok bevételi szerkezetében jelentésebb atalakulas tértént a 2024.
év folyaman. A koltségvetési hozzajarulasokbol szarmazo bevételek a Nyugdijbiztositasi Alap
esetében 560,7 milliard forinttal (53,9 szazalékkal) csOkkentek, az Egészségbiztositasi Alap
esetében azonban 628,9 milliard forinttal (2,1 szazalékkal) néttek a bazisidészakhoz képest.
Ez azért alakult igy, mert a szocialis hozzajarulasi ado felosztasaban éppen ellentétes iranyu
elmozdulas volt tapasztalhaté: itt azt Iathattuk, hogy a Nyugdijbiztositasi Alap esetében 801,1
milliard forinttal (42,1 szazalékkal) néttek, az Egészségbiztositasi Alap esetében azonban
423,9 milliard forinttal (56,3 szazalékkal) csokkentek a bevételek. A Nyugdijbiztositasi Alap
bevételeinek ndvekedése megfelelt a koltségvetési terveknek (minimalisan, 0,1 szazalékkal
felll is teljesllt). Az Egészségbiztositasi Alap esetében a bevételek Osszességében 1,8
szazalékkal haladtak meg a torvényi célkitlizést.

A 2024-ban a nyugellatasokra forditott kiadasok Osszege 6 209,6 milliard forint volt, ami
2023-hoz képest 7,8 szazalékkal, azaz 451,0 milliard forinttal emelkedett. A ndvekedés
hatterében a 2023. novemberi kiegészitdé nyugdijemelés 2024-re athizodo hatasa, a 2024.
januarban végrehaijtott inflacidkdveté nyugdijemelés hatasa, valamint az eltelt idészakban
bekdvetkezett létszamvaltozas és a nyugdijalanyok természetes cserél6désének egyuttes
hatdsa allt. A 13. havi nyugdij kifizetése 2024-ben 471,9 millidrd forint kiadassal jart a
koltségvetés szamara.

Az elmult évben az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 4 538,3 milliard forintot forditottak, ez
a bazis id6szakhoz képest 10,3 szazalékos (424,9 milliard forintos) névekedést jelent. Az Alap
kiadasainak tobb mint felét kitevd gyogyito-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen belll
2 684,1 milliard forintra, azaz 11,4 szazalékkal emelkedtek. A masodik legnagyobb tételt
jelentd gyogyszertdmogatasok értéke 549,9 milliard forintra ndvekedett. Ez a kiadasi szint a
koltségvetési elbiranyzat 109,9 szazalékanak felel meg és 44 milliard forintos, azaz
8,7 szazalékos ndvekedést jelent az el6zd évhez képest.

2.3.6. Elkulonitett allami pénzalapok

Az elkulonitett allami pénzalapok bevételei 10,1 szazalékkal, kiadasaik viszont csak
7,9 szazalékkal noOvekedtek az el6zd évhez képest. Ennek kdszdnhetéen 2024-ben
856,5 milliard forint bevétel allt szemben 718,3 milliard forintnyi kiadassal, ami 25,8 milliard
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forinttal magasabb, dsszességében 138,2 milliard forintos pozitiv egyenleget eredményezett
2024-ben.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Alap tarsadalombiztositasi jarulékokbdl szarmazd bevétele
13,7 szazalékkal, azaz 48,4 milliard forinttal 6sszeségében 400,1 milliard forintra ndvekedett.
Ugyanakkor az eléfinanszirozott unidés programok kiadasainak visszatériilése jelentdésen
23,9 milliard forinttal, 6sszességében 11,2 milliard forintra csokkent, ezért 6sszességében az
Alap dsszesitett bevételei végul csak 6,3 szazalékkal tudtak ndévekedni. Mivel az Alap kiadasai
ezzel szemben 10,1 szazalékkal néttek, ezért a 2024-es egyenleg végul 13,7 milliard forinttal
romlott, de még igy is 3,2 millidrdos pozitiv egyenleggel zart.

A Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovaciés Alap legfontosabb bevételét jelentd innovacios
jarulékok 17,2 milliard forinttal ndvekedve 6sszesen 159,9 milliard forintot tettek ki az év soran,
azonban a novekedés 12,0 szazalékos uUteme elmaradt a kormanyzat altal elGiranyzott
18,9 szazalékos szinttdl. Az Alap kiadasai ezzel szemben 13,6 szazalékkal néttek, igy az Alap
6,2 millidrd forintos pozitiv egyenleggel zart, ami 8,1 milliard forinttal kisebb, mint az el6z8 évi
tobblet.

A harom tovabbi elkilonitett allami alap bevételei mind az eldiranyzatok felett teljesiltek és a
bevételek novekedtek az el6z6 évhez képest is, mikdzben a kiadasok ndvekedése mindegyik
alap esetében elmaradt a bevételektél ennek kdszonhetben:

+ a Kozponti Nuklearis Pénzugyi Alap 29,7 milliard forintos egyenleg javulas utan 121,8
milliard forintos tobblettel,

+ a Bethlen Gabor Alap 10,6 milliard forintos egyenleg javulas utan nullas egyenleggel,

+ €s a joval kisebb méret(i Nemzeti Kulturalis Alap 7,3 milliard forintos egyenleg javulas
utan 7 milliard forintos tébblettel zart.

A fent bemutatott egyenlegek mellett a
+ a Kdzponti Nuklearis Pénzugyi Alap kiadasai 101,1 milliard forintot,
+ a Bethlen Gabor Alap kiadasai 28,0 milliard forintot,

+ a Nemzeti Kulturalis Alap kiadasai 11,9 milliard forintot tettek ki a 2024. év soran.

2.3.7. Kamategyenleg

2024 decemberének végén a kamatbevételek halmozott teljeslilése 749,7 milliard forinton zart,
ami 306,9 milliard forinttal haladja meg az egy évvel korabbi értéket. A kamatkiadasok a tavalyi
év végén 3 613,1 milliard forinton teljestltek, 848,9 milliard forinttal meghaladva az el6z6 évi
szintjuket. A bevételi és kiadasi oldal ered6jeként adodd kamategyenleg 2 863,4 milliard forint
nettd kamatkiadast mutatott, ami 54 1,9 milliard forinttal (23,3 szazalékkal) haladta meg a 2023-
as értéket. A netté kamatkiadasok ugyanakkor 158 milliard forinttal 1épték tul a terveket, ami
annak is volt koszonhetd, hogy kamatbevételek 2024 decemberében példatlan mertéka, kozel
340 milliard forintos tdébbletet mutattak 2023 decemberéhez képest.

A kamatkiadasok névekedésének koltségvetési jelentdségét hosszabb tavon 6sszehasonlitva
lehet pontosan megérteni, ugyanis 2021-hez képest 2240 milliard forintot koézeliti a
kamatkiadasok nominalis névekedése. A ndvekedés hatterében elssorban a 2022. évi
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jegybanki kamatemelések és az inflaciokdvetd lakossagi allampapirok finanszirozasi
szerepének elétérbe kerllése all.

2.3.8. A 2024. évi hianyt alakité legfontosabb koltségvetési tételek

Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének bevételei 3,3 szazalékkal, a kiadasai pedig 2,1
szazalékkal néttek az elmult év folyaman.

A koltségvetés bevételi oldalan az adé- és jarulékbevételek 8,7 szazalékkal magasabban
teljeslltek. Ezen belll a gazdalkodo szervezetek befizetései 4,3 szazalékos csokkenést (154,8
milliard forintos) mutattak, részben azért, mert a kormany megkezdte a kilénadok fokozatos
csokkentését, részben pedig azért, mert tarsasagi adobevételek 145,4 milliard forinttal
elmaradtak a tervekhez képest az alacsonyabb gazdasagi ndvekedéssel dsszefliggesben.

A fogyasztashoz kapcsolt adok 9,7 szazalékkal, azaz 879,5 milliard forinttal néttek 2024
folyaman, de a ndévekedés ellenére az altalanos forgalmi addébevételek jelentésen 1197,8
milliard forinttal elmaradtak a tervektél, és ezzel a masodik legnagyobb 6sszegli bevételi hianyt
okoz6 tételét jelentették a 2024. évi koltségvetésnek.

A bevételi oldalon a f6 pozitivum, hogy a kedvezétlen makropalya ellenére is felllteljesiltek
(igaz kismértékben, 0,7 szazalékponttal) a szocidlis hozzajarulasi adobol és
tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazd bevételek. Ez a két tétel 2024-ben dsszesen 8 024
milliard forint forrast biztositott a koltségvetésnek, 13,9 szazalékos, vagyis 980,1 milliard
forintos éves novekedés mellett, a keresetek ndvekedésének koszonhetden.

A keresetek ndvekedése szintén pozitivan hatott a lakossag kdzponti kdltségvetésbe kertld
befizetéseire, melyek 12,2 szazalékkal néttek a 2023. évi adathoz képest.

A legnagyobb negativ irdnyu eltérés a tervekhez képest az uniés programok uniétol érkezé
bevételeinél alakult ki, szamszerlien 1618,1 milliard forint. Az év egésze soran lathaté volt,
hogy a kormanyzat — a 2023-as évhez hasonléan — az unios programok kifizetéseinek szigoru
visszafogasaval reagal az uniétdl beérkez6 forrasok elmaradasara és egyuttal mérsékelte az
ennek kovetkeztében potencidlisan kialakuld pénzforgalmi hianyt. Kilénbség volt viszont
abban, hogy 2023-ban csak a koltségvetési elbiranyzatokhoz képest volt kisebb a bevétel és
a kiadas, 2024-ben viszont mar a bazisévhez képest is nagyon jelentds volt az unids
programokhoz kapcsolodo bevételek és kiadasok csokkenése. A kiadasi tervektdl valé 2000
milliard forint feletti elmaradas vélhetéen hozzajarult ahhoz, hogy a koéltségvetési makropalya
novekedési céljai nem teljesuiltek.

Utolsé kiemelésre érdemes tételként a bevételi oldal eredményeit javitotta az allami vagyonnal
kapcsolatos befizetések 272,6 milliard forinttal fellteljesilése.

A kiadasi oldalon a f6 pozitivum, hogy a kozponti koltségvetés kiadasai 0,2 szézalékkal
csokkentek az elmult év folyaman. A kdzponti kdltségvetés kiadasainak csdkkenése annak is
volt koszonhet6, hogy novemberben és decemberben a kiadasok kozel 680 milliard forinttal
voltak alacsonyabbak, mint 2023 utolsé két honapjaban. Arnyalja a pozitiv képet, hogy a
legnagyobb kiadascsokkentd tétel az elébb emlitett unidés programokkal kapcsolatos kiadasok
1300 milliard forintos év/év alapu visszafogasa jelenti.

A kiadasi oldalon a legnagyobb egyenlegrontd tételt a koltségvetési szervek és fejezeti
kezelési elbiranyzatok kiadasainak 7,7 szazalékos ndvekedése jelentette, mikdzben a
koltségvetési torvényben ezzel ellentétes cél, a kiadasok kdzel 12 szazalékos visszafogasa
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szerepelt. A kiadasok kirivd mértékl, 2 575,8 milliard forintos ndvekedését érdemben
ellensulyozta, hogy a koltségvetési 6sszegz6 sorhoz tartozé bevételek is a varakozasok felett
teljesiiltek. igy a nettd kiadasi tobblet végiil 1 170,4 milliard forinttal haladta meg a
koltségvetési tervekben elbiranyzott szintet.

A koltségvetési hianyt jelent6ésen noveld tételek kozott szerepeltek az allami vagyonnal
kapcsolatos kiadasok is, ahol 428,1 milliard forintos terven fellli névekedés volt tapasztalhato.
A kiadasnovekedés hatterében elsésorban a Budapesti Liszt Ferenc repulétér
visszavasarlasanak finanszirozasa all. A tételsor elmult évi szamait attekintve az is lathato,
hogy a teljes az allami tulajdonrész 970 milliard forintra becsulhet6 vételaranak finanszirozasa
megoszlott a 2023-as és a 2024-es év kozott.

Az 4dllamaddssag finanszirozasanak koltségeit takaré nettdé kamatkiadasok, mely a
kamatbevételek és kiadasok 0sszegzésével kapunk 2 863,4 milliard forint nettdé kamatkiadast
mutatott, ami 541,9 milliard forinttal haladta meg a 2023-as értéket. Ugyanakkor ennél kisebb
mértékben, 158,0 milliard forinttal 1épték tul a netté kamatkiadasok a kdltségvetési terveket.
Tehat Osszeségében azt lattuk, hogy a kamatkiadasok 2024-ben jelentésen néttek, de
kamatbevételek 2024 decemberében tortént kiemelkedd mértékl, kozel 340 milliard forintos
tobbletének készdnhetben a netté kamatkiadasok végul joval szerényebb mértékben Iépték tul
a terveket.

A jelentds tételnek minésithetd kiadasok kdzll a lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait
is tartalmazé kéziizemi szolgaltatasok tamogatasa mérlegsor kifizetései 1041,2 milliard forintot
tettek ki, ami 305,8 milliard forinttal kisebb érték, mint a 2023. évi. A rezsikiadasok
csOkkenésehez minden bizonnyal hozzajarultak a csdkkend energia arak és a 2023/24-es
enyhe tél is.

A tarsadalombiztositasi alapok 230,1 milliard forintos deficitie 185,6 milliard forintos hiany
csokkenést jelent a 2023-as szinthez képest. Ugyanakkor a tervek 2024-ben is egyensulyi
koltségvetést iranyoztak eld a tb-alapok szamara. Ezen belul a Nyugdijbiztositasi Alap deficitje
194 millidrd, mig az Egészségbiztositasi Alapé 37 milliard forintot ért el. Mindkét alap hianya
jelentésen kisebb lett, a Nyugdijbiztositasi Alap 136 milliard forinttal, az Egészségbiztositasi
Alapé 50 milliard forinttal mérséklédott az el6zd évhez képest, vagyis az Egészségbiztositas
koltségvetési hidnya egy év alatt kevesebb, mint a felére csdkkent.

Az elkulonitett allami pénzalapok 138,2 milliard forintos pozitiv egyenlege, 25,8 milliard forinttal
kedvez6bb, mint a 2023. évi egyenleg. Azonban a kormanyzati tervekben még ennél is 46,7
25,8 milliard forinttal nagyobb mértéki egyenleg javulas szerepelt.

2.3.9. Allamadéssag

A 2023 juliusaban elfogadott koltségvetési térvény azt iranyozta elb, hogy a 2,9 szazalékos
hianycél mellett az év elején varhaté 69,7 szazalékrél az év végére a GDP 66,7 szazalékra
viszi le az allamaddssag szintjét. Azonban a 2023-as év végén az allamaddssag a GDP
73,4 szazalékara emelkedett, illetve eredményszemléletli hianycélt a Kormany 2024 elején a
GDP 4,5 szazalékra emelte, és 73,2 szazalékban hatérozta meg a GDP-aranyos
allamadossag év végére varhatd szintjét. A nemzetgazdasagi miniszter 2025 januari
kozleménye szerint az allamaddssag végul a GDP 73,9 -74 szazalékra novekedett.
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21. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ES KOLTSEGVETESI DEFICIT ALAKULASA
2010 ES 2024 KOZOTT
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Forras: Eurostat, KSH EDP jelentés

Az év utolsd napjan az Allamaddssag Kezeld Kozpont adatai szerint a kdzponti kéltségvetés
adossaga 55 479 milliard forintot tett ki, szemben a megel6z6 év végi 50 865,2 milliard forintos
allomannyal. A kozponti koltségvetés devizaaddssaganak részaranya a 2023. év Végi
26,9 szazalékrol 29,8 szazalékra emelkedett. A devizaaddssag aranya igy a 30,0 szazalékban
maximalt devizaarany szint alatt maradt.

A 2025 aprilis elején megjelent EDP jelentés megerésitette az allamaddssag ndvekedését,
ugyanakkor fellilvizsgalta az allamaddssag korabbi szintjét, igy az allamaddssag 2023. év véqi
szintjét a 73,0 szazalékban, a 2024. év végi szintjét pedig 73,5 szazalékban hatarozta meg.
Az MNB adatkdzlésén alapuld EDP jelentés szerint a kormanyzati szektor 2024. év végi
adodssagallomanya 59 875,2 milliard forint volt.
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