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UZENETEK

A szigoru monetaris politika, a tavalyi évhez képest mérsékl6ds globalis nyersanyagarak,
a visszafogott fogyasztas és a kormanyzat piaci versenyt élénkit6 |épéseinek arleszorito
hatdsa egyre szélesebb korben fejt ki erés dezinflacids hatast, amely az év hatralévd
részében is folytatodik.

KERDESEK A hazai fogyasztdiar-index idén éves atlagban 17,9 szazalékon, a nyugdijas
sajto@mnb.hu fogyasztéiar-index 18,5 szazalékon alakul. A bazishatasok kifutasa, valamint az
addintézkedések lassitjak a dezinflacidét 2024-t6l. A fogyasztdiar-index 2025-ben

tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

Az idei év masodik felében az inflacio csokkenése, valamint a mez6gazdasag
alacsony bazisa miatt mar bévilhet a GDP. A realbérek az év utolsé honapjaiban
mar emelkednek, ami 2024-t6l a bels6 felhasznalasi tételek bbéviilését, széles
bazisu GDP ndvekedést eredményez.

A gazdasagi visszaesés ellenére a munkaerdpiac stabil maradt, a foglalkoztatas
tovabb névekedését, mig a munkanélkiliségi rata csokkenését jelezziik elbre.

A jelent6s mértékben javulo kilkereskedelmi egyenleg hatasara a folyo fizetési mérleg
hianya a GDP 1 szazaléka ala mérséklédik az idei évben, majd jovére tobbletbe fordulhat.
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KERDESEK
sajto@mnb.hu

INFLACIOS PALYANK A KORABBAN SIKERESEN DEZINFLALO
ORSZAGOKKAL MUTAT PARHUZAMOT
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A HAZA INFLACIO ES A HAVI 20 SZAZALEK FELETTI INF,LAC,I(')S EPIZODOK ELOSZLASA: OSSZES
EP1ZOD (BAL PANEL), SIKERES ES SIKERTELEN DEZINFLACIOK (JOBB PANEL)

Megjegyzés | A baloldali dbran 10, 25, 50, 75 és 90 szazalékos percentilisek. A jobb oldali dbran 25, 50, és 75 szazalékos
percentilisek. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn). Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek. A t id6pont azon
honapot jel6li, amely soran az inflacio 20 szazalék folé emelkedett, hazank esetében 2022. szeptember.

Forras | KSH, Vilagbank, MNB-szamitas
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JANUAR OTA A NEGYEDIK LEGNAGYOBB MERTEKU VOLT A

HAZAI DEZINFLACIO MERTEKE AZ EU-BAN
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A HICP INFLACIO CSOKKENESE JANUAR OTA AZ EU
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A FOLYAMATOT AZ IPARCIKKEK ES A FELDOLGOZOTT
ELELMISZEREK ARINDEXENEK A MERSEKLODESE TAMOGATTA

Fontos szerepe van a monetaris politika pénzpiacokat stabilizalé hatasanak és a versenyt
erdsit6 kormanyzati intézkedéseknek.
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AZ INFLACIO 2023. JANUARI CSUCSERTEKHEZ KEPESTI VALTOZASANAK DEKOMPOZICIOJA

Forras | KSH, MNB | 5
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A NYAR FOLYAMAN A PIACI SZOLGALTATASOK ESETEBEN IS

MEGINDULT A DEZINFLACIO
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A LEGUTOBBI HAROM HONAP ATARAZASAI MEGFELELNEK A
REGIOS ATLAGNAK ES 4,5 SZAZALEKOS EVES INFLACIOVAL
KONZISZTENSEK
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AZ INFLACIO EVESITETT 3 HAVI ARVALTOZASA

Megjegyzés | Szezondlisan igazitott értékek. HICP adatok alapjan. A V3 orszagok Csehorszaghbdl, Lengyelorszaghal
és Szlovakiabdl allnak.
Forras | Eurostat, MNB | 7
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AUGUSZTUSBAN A FOGYASZTOI KOSAR HAROMNEGYEDEBEN
LASSULT AZ ARDINAMIKA, A TETELEK HARMADABAN PEDIG AZ
ARSZINT IS MERSEKLODOTT
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Szabalyozott arak

A DEFLALO ES A DEZINFLALO TETELEK ARANYA A FOGYASZTOI KOSARBAN

Forras | KSH, MNB



A KISKERESKEDELMI LANCOK KOzZOTT KIELEZODO ARVERSENY
ELOSEGITI AZ ELELMISZERARAK NOVEKEDESI UTEMENEK CSOKKENESET

Tobb jelenség is tiikrozi az er6s6do versenyt

Uzletlancok kozotti arkiilénbségek A ,dragabb” Uzletlancokban
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AZ ELELMISZERARAK SZORASA ES A TERMEKEK ARVALTOZASA
Megjegyzés | 2023. julius 4. és 2023. augusztus 1-30. kozotti valtozas. Sulyozatlan atlag és szoras. | 9

Forras | arfigyelo.gvh.hu, MNB gy(ijtés



A KOOLAJ VILAGPIACI ARANAK EMELKEDESE EROTELJESEN
EREZTETTE A HATASAT A HAZAI UZEMANYAGARAKBAN, AMI
LASSITJA A DEZINFLACIOS FOLYAMATOT
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A DOLLARBAN KIFEJEZETT VILAGPIACI OLAJARAKRA VONATKOZO FELTEVESUNK

Forrds | Bloomberg, Consensus Economics | 10




AZ INFLACIONAK TOVABBRA IS MAGAS A PROFITTARTALMA

Eves valtozas, szazalék
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A GDP DEFLATOR JOVEDELEMOLDALI FELBONTASA

Forras | Eurostat, MNB
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A VISSZATEKINTO ATARAZAS A PROFIT VEZERELTE INFLACIO
EGYIK FORRASA

Adodszirt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas (szazalék)
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Megjegyzés | Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas 112
Forras | KSH, MNB




AZ INFLACIO IDEN 17,6-18,1, JOVORE 4,0-6,0 SZAZALEKON

ALAKUL
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A FOGYASZTOIAR-INDEX VARAKOZASUNK SZERINT 2025-BEN
TER VISSZA A JEGYBANKI TOLERANCIASAVBA
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KERDESEK
sajto@mnb.hu

INFLACIOS ELOREJELZESUNK EMELESET DONTOEN AZ
UZEMANYAGARAK NOVEKEDESE MAGYARAZZA
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AZ INFLACIOS ELOREJELZESUNK VALTOZASANAK FELBONTASA A JUNIUSI
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Forras | MNB el6rejelzés | 15



A HARMADIK NEGYEDEVBEN AZ INFLACIO EREZHETO
CSOKKENESEVEL EGYUTT FOKOZATOSAN ELENKULT A NOVEKEDES
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AZ IDEI GAZDASAGI TELJESITMENYT TAMOGATIJA A
MEZOGAZDASAG KEDVEZO ALAKULASA
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A MEZOGAZDASAG NOVEKEDESI HOZZAJARULASA ES A GABONATERMESEK ALAKULASA

Forras | KSH, MNB |17




A 2023-RA VONATKOZO NOVEKEDESI VARAKOZASOK AZ
EUROZONABAN KISMERTEKBEN CSOKKENTEK

Partner Suly az exportban Juniusi Szeptemberi Viltozis
(%) varakozasok  varakozasok
EU 78,3 0,7 0,7 0,0
KERDESEK Eurozona 41,9 0,6 0,5 -0,1 ‘
sajto@mnb.hu Németorszag 25,2 -0,2 -0,3
Olaszorszag 5,6 1,1 0,8
Ausztria 4,7 0,5 0,3
Franciaorszag 4,2 0,6 0,8
Hollandia 3,7 0,7 0,5
USA 2,9 1,2 2,0
Spanyolorszag 2,6 1,9 2,2
Belgium 2,2 0,9 1,0
Svédorszag 1,2 -0,5 -0,5 0,0
Kina 1,2 5,5 5,1 04 ¥

KULPIACAINK 2023-AS GAZDASAGI NOVEKEDESE PIACI VARAKOZASOK SZERINT

Forrads | Bloomberg
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A GYENGE K”ULSC'S KONJUNKTURA ELLENERE A KIVITEL AZ IDEI
EVBEN IS BOVUL
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Forras | MNB | 19




A BERUHAZASOK A MEGNOVEKEDETT KOLTSEGEK ES A
BIZONYTALANSAG MIATT JELENTOSEN CSOKKENNEK AZ IDEI EVBEN
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A BERUHAZASOK EVES VALTOZASANAK FELBONTASA

Megjegyzés| A 2022-es felbontas MNB-szamitas.

Forras | KSH, MNB-el6rejelzés | 20




A BELFOLDRE TERMELO AGAZATOK BERUHAZASAI MERSEKLODTEK,
MiG A KULFOLDRE TERMELOKE EMELKEDTEK

Szazalék
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AZ EGYES NEMZETGAZDASAGI SZEKTOROK BERUHAZASI
TELJESITMENYENEK EVES VALTOZASA

Megjegyzés| Zardjelben a teljes beruhdazdson beliili 2022-es sulyok szerepelnek.
Forrds | KSH alapjan MNB-szamitds
| 21




A NOMINALIS BERUHAZASI RATA MAGAS SZINTEN ALAKUL,
AZONBAN REALERTELEMBEN CSOKKEN A MUTATO

0 A GDP szazalékaban
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A NOMINALIS ES A REAL BERUHAZASI RATA ALAKULASA

Megjegyzés| A 2022-es felbontas MNB-szamitas. A real beruhazasi rata 2015. évi fix drakon szamolva.
Forras | KSH, MNB-el6rejelzés
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A REALBEREK AZ EV UTOLSO HONAPJAIBAN MAR EMELKEDNEK, AMI
2024-TOL A BELSO FELHASZNALAS!I TETELEK BOVULESET EREDMENYEZI
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== Nemzetgazdasagi realbér —Haztartasok fogyasztasa

A NEMZETGAZDASAGI REALBEREK ES A HAZTARTASOK FOGYASZTASANAK EVES VALTOZASA

Megjegyzés |A 2023. els6 negyedéves realbér nagymértékd visszaesése a tavaly februdrban kifizetett
fegyverpénz miatti magas bazishatas kdvetkezménye. | 23
Forras | KSH, MNB




A JOVO EVTOL KIEGYENSULYOZOTT SZERKEZETU GAZDASAGI
NOVEKEDES VARHATO
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A FELHASZNALAS OLDALI TETELEK EVES GDP-NOVEKEDESHEZ VALO HOZZAJARULASA

Megjegyzés| Pontbecsléshez tartozo felbontds. A kozosségi végs6 fogyasztds tartalmazza a transzfereket.

Forras | KSH, MNB-el6rejelzés | 24




A KULKERESKEDELMI EGYENLEG NOVEKEDESEVEL PARHUZAMOSAN A FOLYO
FIZETESI MERLEG HIANYA 2023-BAN A GDP 1 SZAZALEKA ALA CSOKKEN
MAJD TOVABB JAVUL
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A GAZDASAG KULSO EGYENSULYI POZICIO MUTATOI ES AZ ENERGIAEGYENLEG

Megjegyzés | Energiaegyenleg SITC statisztika alapjan. Az elGrejelzési sav sdvkozép értékét dbrazoltuk.

Forras | KSH, MNB
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A FOGLALKOZTATOTTAK ES AZ URES ALLASHELYEK SZAMA
HISTORIKUSAN MAGAS SZINTEN ALAKUL
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FOGLALKOZTATOTTAK ES A RENDEI:KEZESRE ALLO NEM TAMOGATOTT URES
ALLASHELYEK SZAMANAK ALAKULASA

Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok. | 26
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A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE MIATT A BERDINAMIKA A
TAVALY!I MAGAS SZINTHEZ HASONLOAN ALAKUL
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A VERSENYSZFERA BRUTTO ATLAGKERESET EVES VALTOZASA

Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok. A szeptemberi inflacids jelentés savkozép értékei.
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2023-BAN A DEFICIT A GDP 5,2 SZAZALEKA LEHET, MEGHALADVA
A 3,9 SZAZALEKOS CELT, AZONBAN A HIANY PONTOS MERTEKET
NAGYBAN BEFOLYASOLJA A KIADASOK EV VEGI KONTROLLJA
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A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ES AZ ALLAMI KAMATKIADASOK ALAKULASA
Megjegyzés | 2024-2025-re kormanyzati varakozas a GDP szazalékaban | 28
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AZ GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG 2023 VEGERE 70 SZAZALEK
KOZELEBE CSOKKENHET, MAJD AZ ELOREJELZESI HORIZONT
VEGERE 66 SZAZALEKRA SULLYED
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A GDP-ARANYOS BRUTTO ALLAMADOSSAG ES A KOZPONTI ADOSSAG DEVIZAARANYA
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AZ INFLACIOS ALAPPALYAT OVEZO KOCKAZATOK FELFELE
MOZDULTAK EL
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# Lassulé globalis konjunktura Inflacid

A Magasabb energiaarak

O A visszatekint6 arazas er6s6dése

Bl T6kekivonas a feltorekvé piacokrol

® A fogyasztas gyorsabb helyreallasa

] Termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasa

KOCKAZATI FORGATOKONYVEK (2023. SZEPTEMBER)

Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatokonyvek inflacids és ndvekedési
palydja a monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik az alappalyatdl. A piros szinnel
jelzett palyak az alappalyanal szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forrdas | MNB
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AZ ELOREJELZESUNK OSSZEFOGLALO TABLAJA

2022 2023 2024 2025
p El6rejelzés
Tény o x o o x o o x o
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El626 Aktualis

Inflacio (éves atlag)

Maginflacio 15,7 17,7-19,6 18,1-18,6 46-7,0 44-6,8 3,0-3,5 3,0-3,5

Inflaciod 14,5 16,5-18,5 17,6-18,1 3,5-5,5 4,0-6,0 2,5-3,5 2,5-3,5
Gazdasagi novekedés

Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 6,5 (-2,1)-(-1,3) (-2,0) - (-1,8) 2,2-3,2 2,1-2,9 2,6-3,6 2,6-3,6

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas 1,2 (-5,9) - (-3,0) (-8,5) - (-7,5) 2,7-5,6 2,1-5,1 2,6-5,5 2,6-5,5

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

Export 11,8 3,8-6,1 1,6-2,2 52-7,2 48-6,8 3,7-5,4 3,7-5,4

Import 11,1 0,6-2,8 (-2,6) - (-2,0) 3,5-5,7 3,3-5,5 2,7-4,7 2,7-4,7

GDP 4,6 0,0-1,5 (-0,5)-0,5 3,5-4,5 3,0-4,0 3,0-4,0 3,0-4,0

Munkatermelékenység 2,8 0,7-1,3 (-0,3) - (0,0) 3,1-4,4 2,7-3,8 2,4-3,8 2,4-3,8
Kiils6 egyensuly

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

Kilsé finanszirozasi képesség -6,0 (-0,4)-0,6 1,1-2,1 1,2-2,4 2,1-3,3 1,8-3,2 2,7-4,1
Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 17,4 12,7-13,4 13,4-13,7 9,7-10,9 10,0-11,2 7,4-8,7 7,4-8,7

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,3 0,1-0,4 0,5-0,6 (-0,2)-0,4 (-0,1)-0,5 (-0,1)-0,6 (-0,1)-0,6

Versenyszféra brutto atlagkereset 15,7 14,7 - 15,5 15,6 - 15,9 9,1-10,1 9,5-10,5 6,9-8,1 6,9-8,1

Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 0,4-0,7 0,8-1,0 0,2-0,7 0,2-0,7 0,0-0,6 0,0-0,6

Forras | MNB
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UZENETEK

A szigoru monetaris politika, a tavalyi évhez képest mérsékl6ds globalis nyersanyagarak,
a visszafogott fogyasztas és a kormanyzat piaci versenyt élénkit6 |épéseinek arleszorito
hatdsa egyre szélesebb korben fejt ki erés dezinflacids hatast, amely az év hatralévd
részében is folytatodik.

KERDESEK A hazai fogyasztdiar-index idén éves atlagban 17,9 szazalékon, a nyugdijas
sajto@mnb.hu fogyasztéiar-index 18,5 szazalékon alakul. A bazishatasok kifutasa, valamint az
addintézkedések lassitjak a dezinflacidét 2024-t6l. A fogyasztdiar-index 2025-ben

tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

Az idei év masodik felében az inflacio csokkenése, valamint a mez6gazdasag
alacsony bazisa miatt mar bévilhet a GDP. A realbérek az év utolsé honapjaiban
mar emelkednek, ami 2024-t6l a bels6 felhasznalasi tételek bbéviilését, széles
bazisu GDP ndvekedést eredményez.

A gazdasagi visszaesés ellenére a munkaerdpiac stabil maradt, a foglalkoztatas
tovabb névekedését, mig a munkanélkiliségi rata csokkenését jelezziik elbre.

A jelent6s mértékben javulo kilkereskedelmi egyenleg hatasara a folyo fizetési mérleg
hianya a GDP 1 szazaléka ala mérséklédik az idei évben, majd jovére tobbletbe fordulhat.
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