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

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

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

Az elemzés, a KOzgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelGs Ugyvezetd igazgatd altalanos irdnyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatésag munkatarsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabdas, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felel6s alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2023. junius 15-ig rendelkezésiinkre d@ll6é informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. A jegybank elsGdleges céljanak
veszélyeztetése nélkil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartdsat és a Kormdny gazdasag-, illetve kornyezeti
fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikdjat.

2023 els6 negyedévében a meghatarozo gazdasagok tobbségében az elemzGi varakozasok felett alakult a gazdasagi
névekedés. A nemzetkozi konjunktira — és kiilonosképpen az eurdpai gazdasagi kilatasok — alakulasara tovabbra is
jelentds kockazatot jelent a folytatddo orosz-ukran haboru és az arra reagalé szankcios politikak.

2023 els6 negyedévében az Egyesiilt Allamokban és Kindban éves alapon gyorsult, mikézben az Eurépai Uniéban tovabb
lassult a gazdasagi ndvekedés Gteme. Az USA gazdasdaga az év elsé harom honapjaban 1,6 szazalékkal béviilt éves alapon.
Kindban a szigoru jarvanyligyi korlatozasok feloldasanak készonhetéen 4,5 szazalékos éves novekedést regisztraltak 2023
elsé negyedévében. Ugyanebben az idészakban az EU és az eurozéna gazdasaga 1,0 szazalékkal névekedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag kibocsatdsa 2023 els6 negyedévében
0,5 szazalékkal mérséklédott éves alapon. Az energiadrak csokkenése enyhiti az eurdpai energiavalsag negativ hatasait, ami
a kontinens konjunkturakilatasainak javuldsat vetiti el6re. Ugyanakkor az eurdpai gazdasagi kilatasok alakuldsara tovabbra
is jelentds kockazatot jelent az elhizddd orosz-ukran haboru és az ehhez kapcsolddd szankciok.

Majusban az Eurdpai Unidban tovabb mérsékl6dott a fogyasztoiar-index. Az inflacié tovabbra is a historikusan magas
szintek kozelében alakul a vilag gazdasagaiban, azonban a globalis folyamatok az arindexek folytatodo mérséklédését
vetitik eldre.

A globdlis kereslet gyengiilése, az energia- és a nyersanyagdrak korrekcidja, illetve a nemzetkozi szallitdsi koltségek
csokkenése az inflacids ratak folytatddo sullyedésének irdnyaba mutat. Az Egyesiilt Allamokban folytatédott az inflacié 2022
juliusa 6ta tarto lassulasa. Az eurozénaban 6,1 szdzalékon alakult az inflacié mdjusban. A régids orszagokban tovdbbra is
kétszamjegy( aremelkedést regisztraltak: a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan hazankban 21,5, Szlovakidban 12,3,
Csehorszagban 11,1, Romaniaban pedig 10,6 szazalékkal emelkedtek az arak majusban.

Az elmult negyedév soran a globalisan meghatarozo jegybankok tovabb szigoritottak a monetaris kondicidkat. A régios
jegybankok szinten tartottak az alapkamatot.

A Federal Reserve (Fed) juniusi kamatdontd Ulésén véltozatlan szinten, 5,00-5,25 szazalékon tartotta az irdnyadd rata
célsavjat a majusi 25 bazispontos emelést kdvetGen. Ugyanakkor a Nyiltpiaci Bizottsag valamennyi tagja szerint év végéig
némi tovabbi szigoritds indokolt. A marciusban kialakult pénzligyi turbulencia miatt bevezetett likviditasnyajté intézkedések
kovetkeztében atmenetileg jelent6sen emelkedett a Fed mérlegf66sszege, majd fokozatosan visszakorrigdlt. Az Eurdpai
K6zponti Bank (EKB) a korabbinal lassabb Gtemben folytatta kamatemelési ciklusat, majusi és juniusi kamatdonté Gilésén
25-25 bazisponttal emelte az irdnyadd ratdkat. Tovabba a jegybank bejelentette, hogy juliustdl leallitja az APP program
keretében vasarolt, lejard értékpapirok Gjrabefektetését, igy az eszkozallomany gyorsabb titemben épill le.

A lengyel jegybank az elmult negyedév soran valtozatlan szinten, 6,75 szazalékon tartotta iranyado ratajat. A cseh jegybank
a negyedév soran 7 szazalékon tartotta az alapkamatot. A jegybank tovabbra is kész megakadalyozni a cseh korona
arfolyamanak tulzott ingadozasat. A roman jegybank szintén 7 szazalékon tartotta az iranyado ratat. A Magyar Nemzeti
Bank az alapkamatot tavaly szeptember 6ta 13 szdzalékon tartja, mig az egynapos betéti gyorstender kamatat majusban és
juniusban 100-100 bazisponttal 16 szazalékra mérsékelte.

Az elmult negyedévben 6sszességében javult a befektetdi hangulat. Az amerikai bankcsédoket kdvetGen enyhiiltek az
Eurdpara is atterjed6 piaci turbulenciak. A javulé befektet6i kockazatvallalasi kedvet a meghatdrozé jegybankok
monetaris politikajaval kapcsolatos varakozasok, a beérkezett makrogazdasagi adatok, valamint a tovabb mérsékl6dé
nyersanyagarak tamogattak.
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Az elmult negyedévben alapvet6en a bankrendszeri fesziiltségek, a globalisan meghatdrozé jegybankok kamatemelési
palyajara vonatkozd varakozasok és az amerikai addssagplafon koérili vitat 6vez6 bizonytalansag befolyasolta az eszkdzarak
alakulasat. A beérkezett makrogazdasagi adatok alapjan enyhiil§ amerikai recessziés félelmek és a kinai gazdasag
novekedésével kapcsolatos varakozasok szintén hatassal voltak a befektetSi hangulatra. A fejlett gazdasagokban az
elsédleges inflacids mutatok mar enyhiltek az elmalt hdnapokban, ugyanakkor a maginflaciés mutatdk csak joval lassabb
Utemben mérséklédtek. Az orosz-ukran haboru jelentette bizonytalansag allanddsult, ami tovabbra is negativan
befolyasolja a befektetSi hangulatot. A Fed és az EKB szigord monetaris politikajanak fennmaradasat arazza jelenleg a piac,
a marcius végi varakozasokhoz képest az els6 kamatcsdkkentés lehetdsége mindkét jegybank esetében késébbre tolddott.

A nyersanyag- és az energiadrak 0sszességében enyhén csokkentek az elmult negyedév sordn. Az eurdpai gaz ara kétéves
mélyponton jart, majd az idGszak végén hatarozott emelkedésbe kezdett. Az arak mérséklédését eleinte a gaztaroldk magas
toltottsége, valamint a cseppfolydsitott foldgaz béséges kindlata tdmogatta, majd az iddszak végén a magas
atlaghémérséklet okozta jelentds energiakereslet kovetkeztében emelkedtek az arak. A dollar enyhén gyengiilt az eurdval
szemben. Mind a fejlett piaci hosszu kbtvényhozamok, mind a t6zsdeindexek 0sszességében emelkedtek az id6szak sordn.
A feltérekvd piaci t6zsdeindexek emelkedtek, mig a hosszu kdtvényhozamok vegyesen alakultak az elmult negyedévben.

Az elmult negyedévben tartésan javult a hazai pénziigyi piacok stabilitdsa, illetve hazank kockazati megitélése. A hazai
bankkozi hozamok, valamint az allampapirpiaci hozamok szamottevéen csékkentek. A forint a vizsgalt id6szak nagy
részében er6sodott az eurdval szemben, és tobb mint egy éves csucsa kdzelében alakult, ugyanakkor az id6szak végén
kismértékben gyengiilt.

Az 5 éves hitelkockazati (CDS) felar az el6z6 negyedévi jelent6s mérsékl6dést kovetGen marcius vége Ota stabilan alakult,
mig az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott. A bankkdzi kamatok az allampapirpiaci hozamoknal kisebb mértékben,
de szintén mérséklédtek, és a devizaswaphozamok is lejjebb keriltek. A rovid oldali pénzpiaci hozamok minden részpiacon
lekovették az effektiv kamat csokkentését. A forint az id6szak soran kisebb korrekcidk mellett, az id6szak végi gyengiilés
ellenére 6sszességében kozel 2,2 szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben.

2023 folyaman egyre markansabban jelentkezik a szigori monetaris politika, a csokkend globalis nyersanyagarak, a
mérsékl6dd hazai fogyasztas és a kormanyzat piaci versenyt erdsit6 lépéseinek arleszoritd hatasa. A dezinflacio Giteme
tovabb gyorsul, igy az év végére varhatoan egyszamjegylivé valik az inflacié. Az arstabilitas elérése érdekében azonban
a fogyasztoéidr-index tovabbi csokkenése sziikséges 2024-ben.

Az inflacié janudri tet6zése ota folyamatosan csékken, aminek hatterében elsGsorban az aprilisban negyedik hdnapja
mérsékl6dé élelmiszer-inflacié all. El6retekintve az éves ardinamika folytatddd csokkenését kiilsé és belsé tényezék
egyarant tamogatjak. Az energia- és a nyersanyagarak, valamint a szallitasi koltségek az utobbi hdonapokban a haboru
kitorése el6tti szinteken alakultak, az értéklancokban |évé fesziiltségek oldddtak, emellett a globalis konjunktura lassuldsa
tovabb fékezi a kiilsé inflaciot. Az élelmiszer-inflacid folytatédd mérséklGdését a tavaly majus ota folyamatosan csokkend
globalis élelmiszer-alapanyagarak tdmogatjak.

Az inflacid lassulasahoz bels6 tényez6k is jelentGsen hozzajarulnak. 2023 folyaman a szigord monetaris kondicidk egyre
szélesebb korben fejtik ki dezinflaciés hatasukat, az inflacié érdemi lassuldasat okozva. Az inflaciéban tapasztalhato
atarazasok mar megfelelnek a historikus atlagnak, azonban a maginflacié havi valtozasa magasabban alakul. Az inflaciéhoz
hasonldan a maginflacié emelkedését is elsGsorban koltségsokkok, illetve a jelentésen emelkedd vallalati profitok okoztdk,
hatasuk azonban a maginflaciéban késébb jelent meg és tartdsabban fennmarad, ami elsésorban a piaci szolgdltatasok
jelent6sebb dremelkedésében tiikrozédik. A joves évre vart inflacios palya az addintézkedésekhez kdthetéen enyhén feljebb
toléddott marciushoz képest, igy a fogyasztdiar-index 2025 elején tér vissza a jegybanki toleranciasavba. Eves atlagban az
inflacié az idei évben 16,5-18,5, 2024-ben 3,5-5,5, mig 2025-ben 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat.

A hazai GDP 2023-ban 0,0-1,5 szazalékkal, 2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal, mig 2025-ben 3,0-4,0 szazalékkal béviil.
2023-ban a redlbérek csokkenése, a vallalati kéltségek emelkedése, valamint az 6vatossa valé fogyasztéi és beruhazoi
dontések egyarant hozzajarulnak a bels6 kereslet mérséklGdéséhez, mig a nettdé export tamogatja a GDP bévilését. Az
idei gazdasagi teljesitményt a tavalyi aszalyos év utan korrigal6 mez6gazdasagi novekedés is javitja.
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A hazai GDP 2023 els6 negyedévében 0,9 szazalékkal csdkkent. Az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye
0,3 szazalékkal mérsékl6dott, igy harom egymast kévets negyedévben csdkkent a GDP szintje. A haztartasok fogyasztasa a
romld jovedelmi folyamatok és a magas inflacié miatt 0sszességében mérséklédik az idei évben, mig a megemelkedett
vallalati koltségek és a bizonytalan kilatasok varhatéan a beruhazasok atlitemezését eredményezik. Ezzel szemben a
mez6gazdasag a tavalyi aszaly utan idén varhatdan szdmottev8en magasabb kibocsatast ér el. Az év masodik felében vehet
Ujra lendiiletet a gazdasagi novekedés, dsszhangban az ismét pozitivvd vald realbérindexszel. A visszafogottabb ipari
termelés ellenére a hazai kivitel idén is emelkedhet, igy 2023-ban a nett6 export névekedési hozzajaruldsa pozitiv maradhat.
A 2024. és 2025. évi GDP béviilését a belsé és a kiilsé tényez6k egyarant tdmogatjak. A nominalis beruhazasi rata 27-28
szazalék kozelében stabilizalddik az el6rejelzési horizonton, részben a magas ardinamika kévetkeztében.

A maganszektor hitelbéviilése tovabb lassulhat a realgazdasagi bizonytalansag, a hitelfelvevék és a bankok dvatos
magatartdsa, valamint a magas inflacid és a szigoru monetaris kondiciok kovetkeztében.

A teljes pénzigyi kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanyanak éves novekedési lGteme az el6z6 negyedévhez képest
1,2 szazalékponttal lassult, igy 14,2 szazalékot ért el marciusban. Az alapfolyamatokat jobban megragadd mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok éves hiteldinamikaja ennél alacsonyabb, 10,2 szazalék volt. Az els6 negyedévben az Ujonnan szerz6dott
vallalati hitelek 64 szazaléka valdsult meg piaci alapon, amely a Széchenyi Kartyaprogram és a Baross Gabor Hitelprogram
felfutdsa miatt alacsonyabb volt, mint a negyedik negyedévi 72 szazalék. A piaci alapu hitelek részaranya elGretekintve
tovabb csokkenhet a nagyvolumend tdmogatott hitelprogramok folydsitasainak térnyerésével. A hitelezési felmérésre
adott valaszok alapjan az els6 negyedévben a bankok szlik kére szigoritott a hitelsztenderdeken, és a valaszadd intézmények
el6retekintve is tovabbi szigoritast valdszinlsitenek. A bankok a szigoritast elsésorban ciklikus tényezékkel indokoltak, és
tovabbra is minddssze néhany bank jelezte, hogy a likviditasi, illetve t6kehelyzete a hitelfeltételek szigoritasa iranyaba
hatna. A bankok hitelezési képessége tehat tovabbra is magas szinten all. A rovid lejaratu hitelek irdnt élénkilt a kereslet,
azonban a bankok jelentGs része keresletcsokkenést érzékelt a hosszu lejaratu — jellemzGen beruhazasi célu — hitelek irant
2023 els6 negyedévében, és elbretekintve ezen széttarté tendencia fennmaraddsat varjak. A bizonytalan realgazdasagi
kornyezet, kilondsen a magas inflacid, valamint a szigord monetaris kondiciok miatt 6sszességében a vallalati hitelallomany
éves novekedési Giteme 2023 év végére 6 szazalékra lassulhat, majd 2024 év végétil a 9 szazalék feletti szintre térhet vissza.

2023 els6 negyedévében a haztartasi hiteldllomany éves ndvekedési Ulteme az el6z6 negyedévhez képest
0,9 szazalékponttal lassulva 4,6 szazalékot ért el. A kihelyezett lakdashitelek volumene az el6z6 év azonos id&szakatdl
67 szdzalékkal, a személyi hiteleké pedig 9 szazalékkal maradt el, amihez a lakdshitelek esetében a Z6ld Otthon Program
miatti magas bazis is hozzajarult. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a lakashitelek esetében a bankok csékkend,
mig a fogyasztdsi hitelek esetében ndvekvd keresletrél szdmoltak be, és eléretekintve a bankok mindkét szegmensben a
kereslet novekedésére szamitanak. A haztartasi hiteldllomany éves noévekedése 2023 kozepéig 2 szazalékra lassulhat,
azonban 2024 masodik felére 10 szazalék korili szintre térhet vissza.

Az idei évben a folyo fizetési mérleg hidanya a javulo kiilkereskedelmi egyenleggel parhuzamosan jelentésen csokken, és
a GDP 2-3 szazaléka koriili szinten alakul.

A folyé fizetési mérleg egyenlege a tavalyi mélypontjat kdvetéen 2023-ban jelentGsen emelkedik. A javulds a csdkkend
energiaarak és az energiafogyasztas alkalmazkodasa miatt javuld energiaegyenleg mellett a névekvd exportra, valamint a
beruhdzasi és fogyasztasi dinamika lassuldsa miatt fékez6d6 import visszafogottabb béviilésére vezethetd vissza. A kedvezd
folyamatok 2023 egészében fennmaradnak, majd 2024-ben az elmult idészakban kiépilt Uj exportkapacitasok termelésbe
alldsa, valamint a normalizdlddd vildggazdasagi kornyezet, azon belil is els6sorban az energiadrak mérséklédése a
kilkereskedelmi egyenleg és a finanszirozasi képesség folytatdda javuldsat vetiti el6re. Ezek eredményeként a folyo fizetési
mérleg hianya 2023-ban a GDP 2-3 szazaléka koriili szinten alakul, majd az elGrejelzési horizont végére a hidany tobbletbe
fordul.

A koltségvetési hiany 2022-ben a GDP 6,2 szazalékat tette ki, amit 2023-ban 3,9 szazalékos deficit kovethet a koltségvetési
célok szerint. Az eredményszemlélet(i hidnycél a 2024. évi koltségvetési torvény alapjan 2024-ben 2,9 szazalék, mig
2025-ben 1,9 szazalék. A 2024. évi koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan bejelentett intézkedések a 2022-ben
bevezetett extraprofitaddk részleges, illetve teljes fenntartasaval, valamint kiadascsokkentéssel segitik a koltségvetési
egyenleg mérsékl6dését, amit az energiadrak csokkenése is tamogat. Az dllamaddssag-rata az el6z6 év végi 73,3 szazalékrdl
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a gazdasdagi novekedésnek és a hiany mérséklédésének koszonhetéen 2023 végére 70 szazalék ald, majd az elérejelzési
horizont végére 65 szazalék ald csékken.

Az inflacids alapeldrejelzés emelkedése mellett az alternativ forgatékdonyvekben a lefelé mutaté kockazatok enyhén
névekedtek.

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacios jelentés alapeldrejelzése koril harom alternativ forgatokényvet emelt ki. A kinalati
korlatok gyorsabb oldédasat bemutatd forgatokonyvben a globalis ellatasi lancok problémainak rendez6dése, illetve az
energia- és a nyersanyagarak mérséklGdése erételjesebben gy(ir(izik be a hazai termelési folyamatokba, ezaltal alacsonyabb
inflacidés és magasabb novekedési palydt eredményez. Az elhizéddan alacsonyabb fogyasztdst bemutatd forgatokonyv
alacsonyabb novekedési és inflacids palyaval all sszhangban. Az inflacids varakozdsok tartds megemelkedését feltételezd
forgatékonyv az alappalyahoz képest magasabb inflacids és némiképp alacsonyabb névekedési palyaval szamol.

INFLACIOS JELENTES ¢ 2023. JUNIUS



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

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

2022 2023 2024 2025
Tény ElGrejelzés
Inflacid (éves atlag)
Maginflacio 15,7 17,7 - 19,6 46-7,0 3,0-3,5
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacid 15,6 17,7 -19,6 46-7,0 3,0-3,5
Inflacié 14,5 16,5 - 18,5 3,5-55 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 6,5 (-2,1) - (-1,3) 2,2-3,2 2,6-3,6
K6z0sségi végs6 fogyasztas! 0,9 0,0-1,8 0,7-1,9 0,9-2,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 1,2 (-5,9) - (-3,0) 2,7-5,6 2,6-5,5
Belfoldi felhasznalds 3,9 (-2,7) - (-1,5) 2,1-3,3 2,3-3,5
Export 11,8 3,8-6,1 52-7,2 3,7-5,4
Import 11,1 0,6-2,8 3,5-57 2,7-4,7
GDP 4,6 0,0-15 3,5-45 3,0-4,0
Munkatermelékenység? 2,8 0,7-1,3 3,1-4,4 2,4-3,8
Kiils6 egyensuly3
Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,1 (-2,8)-(-1,8) (-0,8)-(0,4) 0,2-1,6
Kilsé finanszirozasi képesség -6,0 (-0,4)-0,6 1,2-2,4 1,8-3,2
Allamhdztartas
ESA-egyenleg -6,2 -3,9 -2,9 -1,9
MunkaerGpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 17,4 12,7-13,4 9,7-10,9 7,4-8,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,3 0,1-0,4 (-0,2)-0,4 (-0,1)-0,6
Versenyszféra bruttd atlagkereset* 15,7 14,7 - 15,5 9,1-10,1 6,9-8,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 0,4-0,7 0,2-0,7 0,0-0,6
Munkanélkiliségi rata 3,6 3,6-3,7 3,1-3,6 2,9-3,7
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerékoltség 9,5 13,3-14,6 4,7-6,3 4,1-5,9
Lakossagi reéljovedelem> 5,6 (-1,3) - (-0,5) 2,3-3,5 2,5-3,7

1 Tartalmazza a ko6zosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamldas adatok alapjan.

3 Részben eldrejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

4 Teljes munkaid&s alkalmazottakra vonatkozoan.

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

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

A januari 25,7 szazalékos tetGzést kdvet6en majusban 21,5 szazalékon alakult az inflacid. A kiils6 és a bels6 tényezdk
egyarant a dezinflacié iranyaba mutatnak: az energia- és a nyersanyagdrak, valamint a szallitasi koltségek jelentGsen
mérséklédtek, emellett a globalis konjunktura lassuldsa szintén fékezi a kilsé inflaciés nyomast. Hazankban 2023 masodik
felében egyre markansabban jelentkezik a szigori monetdris politika, valamint a globdlis nyersanyagarak és a hazai
fogyasztas csokkenésének arleszoritd hatasa. A szigord monetaris kondicidk elGsegitik a masodkords inflacidés hatasok
mérséklését és az inflacids varakozdsok ismételt horgonyzasat. A dezinflaciés folyamat felgyorsuldsat tdmogatjak a tavalyi
évi magas bazisok. ElGrejelzésiink szerint a hazai inflacié 2023 év végére varhatdan egyszamjegylre csdkken. Az idei inflacio
a marciusi el6rejelzéstinkh6z hasonld palyan, de eltéré szerkezetben, magasabb maginflacids palya mellett alakul. A 2023-
ra vonatkozo el6rejelzési tartomany a csdokkend bizonytalansag kovetkeztében 16,5 — 18,5 szazalékra szkilt. A jovE évre
vart inflaciés palya az addintézkedésekhez kothet6en enyhén feljebb tolddott marciushoz képest, igy a fogyasztdiar-index
2025 elején tér vissza a jegybanki toleranciasavba. ElGrejelzésilink szerint a fogyasztoidr-index 2024-ben 3,5 — 5,5 szazalék,
2025-ben pedig 2,5 — 3,5 szazalék kozott alakul.

El6rejelzésiink szerint a kovetkez6 honapokban folytatodik
a dezinflaciés folyamat, az év végére pedig varhatéan
egyszamjegylire csokken a fogyasztoiar-index (1-1. abra).
Az éves ardinamika folytatédd csokkenését kiilsé és belsé
tényez6k egyarant tamogatjadk. 2023 folyaman egyre
markansabban jelentkezik a szigori monetdris politika,
valamint a globalis nyersanyagarak és a hazai fogyasztas

1-1. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa
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historikus atlagnal tovabbra is magasabb atarazasa lassitja.
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koruli

bizonytalansdgot mutatja a korabbi

hibdjanak szérdsainak figyelembevételével.
Forras: KSH, MNB

évek el6rejelzési
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A jové évre vart inflacios palya az adodintézkedésekhez
kéthet6en enyhén feljebb tolédott marciushoz képest, igy
a fogyasztéiar-index 2025 elején tér vissza a jegybanki
Az
vonatkozd sdvja a marciusi el6rejelzéshez képest a csokkend

toleranciasavba. inflaciés  progndzisunk 2023-ra
bizonytalansdg kovetkeztében szikilt. A fogyasztdiar-index
de

élelmiszerek arszintje

2023 soran a marciusihoz hasonlé palyan alakul,
attol. Az
majusban enyhén csokkent, az iparcikkeké nem valtozott

szerkezetében eltér
havi alapon, a piaci szolgdltatdsok havi aremelkedése
azonban még szamottevéen magasabb a multbeli atlagnal.
Az inflacié 2023-ban 16,5 — 18,5 szazalék kozott alakulhat,
2024-ben 3,5 - 5,5 szazalék, mig 2025-ben 2,5 — 3,5 szazalék
lehet (1-2. abra).
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1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abrija
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

1-3. abra: Inflacidés el6rejelzésiink dekompozicidja

28 Szazalékpont

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Elérejelzési sav
mmmm Indirekt adok hatdsa
Maginflacidn kivili tételek, indirekt addktol szirt
m |ndirekt adoktdl szlirt maginflacid
o |nflacio (%)
Inflacids cél

Megjegyzés: A dekompozicio az el6rejelzéslink savkozepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2023 2024 2025
Indlr.ektlafjloktol szlirt 17,7-196 46-7,0 30-35
maginflacié
Maginflacio 17,7-19,6 46-7,0 3,0-35
Ifeldo!gozatlan 18,4 33 47
élelmiszerek
Mag- Jarm(iizemanyag
inflacion | . . . . 22,2 3,2 1,3
s és piaci energia
kivli . .
tételek Szaballyozott aru 126 03 26
termékek
Alkohol, dohany 15,7 3,9 3,0
Inflacié 16,5 - 18,5 3,5-5,5 2,5-3,5

Megjegyzés: Szazalék. Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
A tablazat az el6rejelzésilink savkozepe alapjan késziilt.
Forras: MNB

El6rejelzésiink szerint az alapfolyamatokat megragadd
indirekt adoktdl sziirt maginflacio 2023-ban 17,7 - 19,6
szazalék kozott alakul, 2024-ben
4,6 — 7,0 szazalék, mig 2025-ben 3,0 — 3,5 szazalék lehet. A
maginflacids tételek magasabb perzisztencidja miatt a
maginflacio a fogyasztdiar-indexhez képest varhatdan
lassabb Utemben mérséklédik. Az addszlirt maginflaciéra
vonatkozé elGrejelzésiink meghaladja a marciusi prognoézist,
amit az inflacié szintjén ellensudlyoz a maginflacion kivili
tételek mérsékeltebb ardinamikaja. Az addsz(irt maginflacio
magasabb palydjanak hatterében a piaci szolgaltatasok
nagyobb év eleji atarazasa all.

Az inflacio emelkedésének iranyaba hatnak a kéltségvetési
intézkedések (1-3.34bra). A kilonaddk fenntartdsa és a
kiskereskedelmi kulonadé kulcsanak emelése 0,2 — 0,4
szazalékponttal emeli a jov6 évi inflaciét. Az Gzemanyagok
jovedéki addjanak emelése a 2024-es éves inflaciét 0,5 - 0,6
Az
intézkedések el6zetes becslésiink szerint 6sszesen 0,7 — 1,0

szazalékponttal noveli. addéemelést tartalmazo

szazalékponttal gyorsitjak a 2024. évi fogyasztoidr-indexet.

A globalis energia- és kdolajarak, valamint az élelmiszer-
alapanyagarak csokkenése az iizemanyagok és a
feldolgozatlan élelmiszerek aranak csékkenése iranyaba
hatnak. A globdlis energiaarak (gdz és aram) jelentdsen
mérséklédtek az elmult hénapokban, igy jelenleg az orosz-
ukran haboru el6tti szint alatt alakulnak. A Brent kdolaj
vilagpiaci jegyzésara 70-75 dollar/hordd koz6tt mozgott. A
globdlis élelmiszer-alapanyagarak csokkenése tamogatja az
élelmiszer-inflacio tovabbi mérséklédését. A feldolgozatlan
élelmiszerek inflacidja novemberben tet6zott, igy az idei év
egészében 20 szazalék alatt, mig a jové évben mar
egyszamjegyl tartomanyban alakulhat a termékcsoport
éves aremelkedése. Az alkohol, dohanytermékek inflacidja
idén (dontGen a termékkort érintd jovedékiadd-emelések
kovetkeztében) 16 szazalék koril alakul, majd ezen hatdsok
kifutasaval 2024-t6l érdemben csokken. A szabalyozott
energiaarak inflaciéja — a rezsiarak (gdz és aram arak)
modositasanak hatasara — 2023-ban elGrejelzésiink szerint
atlagosan 20 szdazalék koril alakul. Elemzésiinkben azzal a
technikai feltevéssel éltiink, hogy a lakossagi energiaarakat
és élelmiszereket érint6 intézkedések a teljes elGrejelzési
horizonton valtozatlan formaban érvényben maradnak.
Osszességében a kéltséghatasok kifutasaval a maginflacion
kivlli tételek ardinamikaja jovére és 2025-ben is 3 szazalék

alatt alakul (1-1. tablazat).
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

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

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

. i 2023 2024 2025 Valtozas
Meghatarozé feltevések

El6z6 Aktudlis El626 Aktudlis El626 Aktudlis 2023 2024 2025
EUR/USD 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 0,6% 0,4% 0,4%
Olajar (USD/hordd) 75,9 77,2 71,6 72,0 71,1 71,0 1,8% 0,6% -0,1%
Olajar (EUR/hordd) 71,1 71,8 67,1 67,3 66,7 66,3 1,1% 0,2% -0,5%
Gdzar (EUR/MWh) 46,1 37,8 49,5 43,0 49,0 46,1 -18,0% -13,0% -5,8%
Eurozdna inflacidja (%) 5,3 5,4 2,9 3,0 2,1 2,2 0,1szp. 0,1szp. 0,1szp.
Eurozéna novekedése (%) 1,0 0,9 1,6 1,5 1,6 1,6 -0,1 szp. -0,1 szp. 0,0 szp.
Felvevépiacaink novekedése (%) (-0,2)-1,0 | (-0,3)-0,9 2,4-33 2,4-33 19-2,7 19-2,7 -0,1 szp. 0,0 szp. 0,0 szp.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

Az els6 negyedév soran a meghatarozdé gazdasagok tobbségében az elemzG6i varakozasok felett alakult a gazdasagi
névekedés, azonban a német visszaesés miatt az eurozéna kis mértékben az el6zetes varakozasok alatt teljesitett. Az
elmult hénapok alapjan a f6bb nyersanyagarak tovabbi csokkenése, az inflacio mérséklédése és a kedvez6 munkaerdpiaci
helyzet is tdmogatja a globalis konjunkturat. Ugyanakkor a korabbinal magasabb kamatpalyak, az elhtizdédo dezinflacio, a
jelent6sen visszaesd redlbérek és a csokkend lakossagi fogyasztas ezzel ellentétes hatasai miatt a globadlis és eurdpai
novekedési kilatasok a marciusi elérejelzéshez képest érdemben nem valtoztak. A nemzetkdzi konjunkturaindexek alapjan
a fogyasztdi bizalom az EU gazdasagaiban tovabbra is rendkivil alacsony szinten all, mig az tizleti hangulat romlott. Az
Eurdpai Unid 27 orszaga koziil negyedéves alapon 8 tagorszagban csokkent a GDP. Legfontosabb kereskedelmi partnertink,
Németorszag kibocsatasa 2023 els6é negyedévében 0,5 szdzalékkal mérséklédott éves bazison. Az elsé negyedévben az
Egyesiilt Allamok gazdaséga 1,6 szazalékkal, mig Kinaé 4,5 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

Az EKB novekedési és inflacios elGrejelzése az eurozdonara vonatkozéan érdemben nem mddosult a marciusi
elérejelzéshez képest. Az eurozona GDP-ndvekedése 2023 ban 0,9, 2024-ben 1,5, 2025-ben 1,6 szazalék lehet. Az EKB
juniusi el6rejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja 2023-ban 5,4, 2024-ben 3,0, 2025 ben pedig 2,2 szazalékon alakulhat.

A Brent nyersolaj ara a gyenge globalis kereslet kovetkeztében alacsony szinten, 70-75 dollar kézelében alakult majus
elsd felétdl kezdédden. Aprilisban az OPEC+ napi 1,16 millié hordds termeléscsdkkentése miatt idélegesen 80 dollar folé
emelkedett a Brent nyersolaj horddnkénti ara. Ezt kdvet6en azonban korrekcié volt megfigyelhetd, 6sszhangban a gyenge
keresleti adatokkal, és majus elejétél a 70-75 dollaros sav kozelében tartézkodott a Brent ara. Juniusban az egyik
legnagyobb termelS, Szaud-Arabia Ujabb, 1 millid hordds termeléscsokkentést jelentett be juliustél kezd6déen, amely
azonban a rendelkezésre all6 adatok szerint nem okozott érdemi emelkedést az olajarban. Az alacsony olajarakhoz
hozzajarulhatott, hogy Oroszorszag olajexportja a nyugati szankciok ellenére is stabil maradt. A Brent és az orosz tipusu

Ural kéolaj kozotti arkiilonbség az elmult idészakban is fennmaradt.

A benzin és a gazolaj hazai aranak cs6kkenése majus masodik felében megallt. Hazankba tovabbra is érkezik vezetéken az
orosz Ural tipusu kéolaj, azonban a benzin és a gazolaj piaci aranak kialakitasanal a Brent nyersolaj az iranyadd, igy annak
dollarban kifejezett ara és az USD/HUF arfolyam jelentds hatassal van az lizemanyagarakra. A nemzetkozi folyamatokkal
osszhangban a benzin és a gazolaj piaci ara is mérséklédott majus masodik feléig hazankban, junius elsé felében azonban
enyhe novekedés volt megfigyelhetd mindkét lizemanyagar esetében.

A TTF gazar tovabb csokkent az elmult hénapokban, azonban junius kozepén enyhe emelkedés volt megfigyelhet6. A
foldgaz hazai és eurdpai beszerzési aranak alakulasa a holland TTF gaz jegyzésarat kdveti, amely 2022 augusztusaban érte
el historikus, 300 eur6 feletti csicsat. A foldgaz draban december masodik felétdl tjabb jelentds csokkenés kovetkezett be,
a mérsékl6dé trend a tavaszi hdnapokban is folytatédott. Az alacsonyabb gazarak irdnyaba hatott a szokdsosnal enyhébb
téli id6jaras, a gaztarozok magas toltottségi szintje és a csokkend gdazkereslet is. Junius kézepén ugyanakkor enyhén
emelkedett a gazar, és a 30-40 eurds szintek kozelében alakult. A foldgaztiizelésii er6m(iveken keresztiil a gazarak valtozasa
az aram ardra is hat. A gazarak alacsony szintjével 6sszhangban a német Phelix tipust aramar 7 napos mozgdatlaga 110
euro alatt alakult aprilis kozepétél kezd6d6en, ami jelent6sen elmarad a decemberi 400 euro kozeli szintektdl.

INFLACIOS JELENTES ¢ 2023. JUNIUS
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A koltségvetési hianycél 2023-ban 3,9 szazalék, ezt kévet6en 2024-ben 2,9 szazalékra, majd az elGrejelzési horizont
végére mintegy 1,9 szazalékra mérséklédhet a deficit. A 2024. évi koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan
bejelentett intézkedések a 2022-ben bevezetett extraprofit adok részleges, illetve teljes fenntartdsaval, valamint
kiadascsokkentéssel segitik a koltségvetési egyenleg mérsékl6dését, amit az energiadrak csokkenése is tdmogat. Az
allamadodssag-rata az el6z6 év végi 73,3 szdzalékrél a nomindlis GDP novekedésének és a hidny mérsékl6désének
kdszonhet8en 2023 végére a GDP 70 szazaléka ala csokkenhet, majd 2025 végére 65 szazalék ala siillyed.

Feltevésiink szerint 2023 masodik felében megkezdddhet a 2021-2027-es unids koltségvetési ciklus forrasainak lehivasa.
A magyar Helyreallitasi és Ellenalloképességi Terv elfogadasat és a Partnerségi Megallapodas aldirdsat kovetden
mérséklédott ugyan az eurdpai unids forrasokat 6vezd bizonytalansag, de a tamogatdsok lehivdsa tovabbra sem
kezd6dhetett meg. Alappalyankban tovabbra is azzal szamolunk, hogy az idei évben megsziiletik a megallapodas, és a
tdmogatdsok teljeskorlien hozzaférhetévé valnak.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Az idei évben 0,0 — 1,5 szazalék kdzotti GDP-novekedésre szamitunk, 2024-ben 3,5 — 4,5, mig 2025-ben 3,0 — 4,0 szazalékkal
bévilhet a hazai gazdasag. A 2023-as év elsé felében a GDP csokkenése folytatddhat éves bazison a mérsékl6dd redlbérek
és a bizonytalansag kovetkeztében elhalasztott beruhdzdsok miatt. A visszaesést rovid tadvon tompitja a tavalyi aszalyos év
utan korrigdlé mez6gazdasdg és az allami szolgaltatdsok kedvezd teljesitménye. Az év masodik felében vehet Ujra lendiletet
a gazdasagi novekedés, 6sszhangban a mérsékl6dé inflacioval és a pozitivva valo realbér-indexszel. A fordulathoz termelési
oldalrdl a piaci szolgdltatasok és az ipar is hozzajarulnak. Az év egészére visszafogott, de pozitiv GDP novekedés lehet
jellemz8. A haztartdsok fogyasztdasa a csokkenG realjovedelem miatt Osszességében mérsékl6dik az idei évben, a
megemelkedett koltségek és a bizonytalan kildtasok pedig varhatéan a beruhdzasok atliitemezését eredményezik. A nettd
export hozzajarulasa a névekedéshez ezzel szemben pozitiv marad, mig az exportpiaci részesedésiink a tavalyi jelents
bévilést kovetben az idei évtél lassabban emelkedik az elGrejelzési horizonton. A 2024. és 2025. évi GDP-ndvekedést a
belsé és a kiils6 tényez6k egyarant tdmogatjak. A haztartasok fogyasztasa és a beruhazasok ismét emelkednek. Az élénkilé
belsd kereslettel 6sszhangban bévil az import is, ugyanakkor a nettd export a teljes el6rejelzési horizonton pozitivan jarul
hozza a gazdasag novekedéséhez. A nominalis beruhazasi rdta magas szinten, 27-28 szazalék kdzelében alakulhat az
el6rejelzési horizonton.

2023 els6 negyedévében a hazai GDP 0,9 szazalékkal
mérséklodott éves bazison. Negyedéves alapon mar az
egymast kovet6 harmadik negyedévben csokkent a
gazdasagi teljesitmény. A gazdasag éves alapu
csokkenéséhez az ipar és a piaci szolgdltatdsok is
hozzajarultak, azonban a folyamatot tompitotta a

1-4. abra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja
J 8y J mezGgazdasag és az dllami szolgaltatasok kedvezé

g o % g teljesitménye. A felhasznaldsi oldalon jelent&sen csokkent a
6 | s haztartasok fogyasztasa (-3,9 szazalék) és a bruttd
alldeszkoz-felhalmozas (-6,0 szazalék) éves Gsszevetésben
4 -4 az idei év els6 harom hénapjaban. A nettd export pozitivan,
5 | L5 4,4 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagi ndvekedéshez,
o o ezzel tompitotta a gazdasagi visszaesést.
2023-ban 0,0 — 1,5 szazalék kozotti GDP-novekedésre
2 M2 szamitunk (1-4. abra). Az idei els6 félévben az ipari
-4 - - -4  szektorok és a piaci szolgdltatasok teljesitményének
5 | L csokkenése varhatd, ugyanakkor a visszaesést mérsékli a
NM YN e N ® OO 4@ tavalyi aszalyos év utan korrigdld mez6gazdasadg és az
SRRRIRIIXIR/RIIRRRKR egészségligy  teljesitménye  miatt  bévilé  allami
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. szolgéltatasok. Eves &sszehasonlitisban a harmadik
Forras: KSH, MNB negyedévtdl lehet Gjra pozitiv a GDP valtozasa, amelyhez a

mezGgazdasag mellett a piaci szolgdltatdsok jarulnak
leginkdbb hozza, majd a negyedik negyedévben a
nemzetkézi konjunktidra javuldsdval Osszhangban az
exportra termel§, ipari szektorok is érdemben
novekedhetnek éves bazison.

A GDP kilabalasa a masodik félévben felhasznalasi oldalrél
is széleskorlvé valhat. A nettd export novekedési
hozzajarulasa varakozasaink szerint az idei évben
folyamatosan pozitiv lehet. Ugyanakkor az exportpiaci
részesedéslink a tavalyi jelent8s bévilést kovetGen az idei
évtdl lassabban emelkedik az elGrejelzési horizonton. 2023-
ban  0Osszességében az éves bazisu fogyasztds
mérsékl6désére szamitunk, 6sszhangban a magas inflacié
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1-5. dbra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és
elérejelzése

Szazalékpont %

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Nettd export Készletvaltozas

N Beruhazas K6z0sségi végs6 fogyasztas

m Haztartdsok fogyasztdsa ~ ==O===GDP (jobb tengely)

Megjegyzés: Az értékek az elbrejelzési sav kozepét jeldlik. A
kozosségi végsé fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast,
valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott
transzfereket.

Forras: KSH, MNB

1-6. abra: A fogyasztas, valamint a rendelkezésre allé
jovedelem tételeinek éves valtozasa realértéken
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Forras: KSH, MNB

Egyéb jovedelmek
— Haztartasok fogyasztasa

kovetkeztében romlé jovedelmi folyamatokkal. A

beruhdzasok a megemelkedett finanszirozasi és mikodési

koltségek,  valamint a bizonytalansag  hatasara
mérsékl6dhetnek 2023-ban. Ugyanakkor a negyedik
negyedévtdl kezd6d8en a nettd export mellett a

haztartasok fogyasztasa és a beruhazasok is pozitivan
jarulhatnak hozza a GDP emelkedéséhez.

Az idei enyhébb névekedést 2024-ben 3,5 — 4,5 szazalékos
béviilés kdvetheti (1-5. abra). A gazdasagi visszapattanast
el6segiti a magas szinten stabilizal6dd foglalkoztatasi és
beruhdazasi rata, masrészrél keresleti oldalrél a csokkend
inflacié a lakossdagi realjovedelmek ismételt ndvekedését
eredményezi. A folyamat eredményeként a haztartasok
fogyasztasa és a beruhazasok Ujra emelkedd palyara allnak,
mig a nettd export a teljes el6rejelzési horizonton pozitivan
jarul hozzd a gazdasag novekedéséhez. 2025-ben a GDP
kozeledhet hosszutavu névekedési trendjéhez, igy 3,0 — 4,0
szazalékkal bévilhet a gazdasag teljesitménye.

2023-ban az éves bazisu fogyasztas mérséklGdésére
szamitunk. A jovedelmi viszonyok romldsat a magas inflacio
okozza, ami a bérek vasarloerejének csokkenését
eredményezi. Az idei évben a haztartasok real értelemben
vett rendelkezésre allo jovedelmének enyhe mérsékliédése
csokkenti a fogyasztast is. A munkajovedelem-visszaesés
mértékét részben ellensilyozza az egyéni vallalkozodi
jovedelmek és a lakossagi kamatbevételek emelkedése. Az
inflaci6 mérsékl6désével a lakossag

év végétsl az

redljovedelme is emelkedik, mellyel 06sszhangban a

fogyasztas is ndvekvd palyara all (1-6. abra).

A haztartasi hiteldllomany noévekedési {iteme a
realgazdasagi bizonytalansaggal parhuzamosan tovabb
lassulhat. A hdztartasi hitelezés a 2023 els6 negyedéves
tényadatok tiikrében enyhén a korabbi varakozasunk felett
alakult. A negyedévben az Uj szerz6déskotések volumene
ugyanakkor mar 50 szazalékkal elmaradt az elz6 év azonos
id6szakatdl. A haztartasi hiteldllomany novekedési Gteme
korabbi

alakulhat: a bizonytalan realgazdasagi kornyezet, a magas

el6rekintve a varakozasainknak megfelelGen
lakasarak, valamint a szigord monetdris kondiciék mind
mérsékelhetik a lakossag hitelfelvételi kedvét (1-7. dbra). A
haztartasi hiteldinamika 2023 év kozepére 2 szazalékra
lassulhat, 2024 masodik felét6l azonban visszatérhet a 10
szazalék kornyéki szintre.

A 2020-as id6szak tobb, mint 11 szazalékos kiugré
rataja 2022-re 8,6
szdzalékra mérséklodott, majd az idei évtél kezdve 9
felett stabilizdlodik. A COVID
kényszermegtakaritdsainak leépitése

jovedelemaranyos megtakaritasi

szazalék id6szak
befejez6dott, a
haztartasok dvatosabba valtak a fogyasztasi, megtakaritasi
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1-7. abra: A haztartasi szektor hitelallomanyanak éves

valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakciditdl szdirt adat.
Forrds: MNB

1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakuldsa a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban
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Forras: KSH, MNB

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

2023 2024 2025
Allami beruhdzas -5,5 -7,0 -3,7
Privat beruhdazas -4,1 6,8 5,5
Beruhazasi rata 27,3 27,5 27,9

Megjegyzés: Az értékek az el6rejelzési sav kdzepét jeldlik. A bruttd
alldeszkoz-felhalmozds esetében éves valtozas szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP ardnyos értéket mutat.

Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2023. JUNIUS

dontésekben az elmult idészakban, ami a megtakaritasi rata
ismételt emelkedésében volt tetten érhet6. A lakossag
beruhdazasi ratajanak ndvekedését elsésorban a felujitasok
névekedése okozta

és a beruhdzasok arindexének

(1-8. abra).

2023-ban a
varakozasaink szerint alakulhat, mig 2024-ben és 2025-ben

A beruhazasok volumene marciusi
tovabbra is bdvilésre szamitunk (1-3. tablazat). Az idei
évben a visszaeséshez az allami, a vallalati és a haztartdsi
szektor beruhdzasaiis hozzajarulnak, mig 2024-ben és 2025-
ben a piaci szektorokban mar a beruhazasok emelkedésére
szamitunk. A nomindlis beruhazasi rata 27-28 szdazalék
kozelében alakulhat az elGrejelzési horizonton, ez azonban

jelent8s részben a magas ardinamika kévetkezménye.

A vdllalati beruhazasok volumene 2023-ban jelentGsen
csokken az elGrejelzésiinkben a megnévekedett koltségek
és a bizonytalansag miatt. A vdllalati beruhdazasok
szerkezetében kett6sség volt megfigyelhet§ az elmult
id6szakban. A kilpiacra termel§ agazatok beruhdazasai az
elsé negyedévben 7,2 szazalékkal béviltek éves bazison,
ugyanakkor a belféldre termeld és szolgaltatd szektorban
10,6

negyedévben. Osszességében az idei évben a vdllalati

szazalékos visszaesést regisztraltak az elsé

beruhdzasok  mérséklédhetnek a megnovekedett

finanszirozasi és mikodési koltségek, valamint a
bizonytalansdg miatt, mig 2024-ben és 2025-ben mar a
vallalati beruhazasok bdévilése varhatd, 6sszhangban a
feldolgozéipari (példaul

bejelentett nagyobb

akkumulatorgyartasi) beruhazasok kivitelezésével.

A vallalati hiteldinamika 2023-ban jelent6sen lassulhat. A
vallalati hiteldllomany éves novekedési iiteme az elsé
negyedéves tényadatok tiikrében a korabbi varakozasunk
alatt alakult (1-9. adbra). A negyedév soran leginkabb az
5 millidard forintot meghaladd nagyugyletek, illetve a
novekvé mikodési és termelési koltségek miatt fellépé
igények tdmogattdk a

forgdeszkoz-hitel finanszirozasi

kétszamjegyd nominalis vallalati hiteldinamika
fennmaraddsat. Az dj vallalati hitelszerz6désekben a piaci
hitelek aranya érdemben csokkent az els6 negyedévben a
Széchenyi Kdartyaprogram MAX+ és a Baross Gabor
Hitelprogram felfutdsaval parhuzamosan. Keresleti oldalon
a vallalatok forgdeszkozhitel igénye a kdvetkezd idészakban
kibévitett

ugyanakkor becslésiink

még novekedhet, amit a tdmogatott
hitelprogramok is segithetnek,
szerint a bizonytalan koérnyezetben Osszességében a
vallalati hiteldinamika 2023 év végére 6 szazalékra
lassulhat, majd a jov6 év végétsl 9 szazalékos szinten

stabilizdlédhat az el6rejelzési horizonton.
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1-9. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv-szektor az 6nallé
vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési item a

teljes  pénzigyi kozvetitérendszerrel  szemben  fennalld
hitelallomany alapjan.
Forras: MNB
1-10. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elGrejelzési sav datlaga
alapjan.

Forras: KSH, MNB

A lakossagi beruhazasok csak az idei évben, mig az allami

beruhazasok a teljes elGrejelzési horizonton
mérséklédnek. A lakashitelek kibocsatdsa az els6
negyedévben 67 szazalékkal maradt el 2022 els6
negyedévétdl, amely a lakossagi  beruhazdsok

mérsékl6désének iranyaba hat az idei évben. Ugyanakkor a
kormdnyzati beruhdzasok csokkenése
szabadithat fel

hozzdjarulva a lakasépitésekhez. Az dallami beruhazasok

kapacitasokat

az épitGiparban, kinalati oldalrdl

volumene minden évben csékken az elbrejelzési

horizonton. A  rendelkezésre 4llé6  informaciokkal
o0sszhangban az allam altal végrehajtott beruhdzasok
2023-ban 5,5 szazalékkal, 2024-ben 7,0 szazalékkal, mig

2025-ben 3,7 szazalékkal csokkenhetnek.

2023-ban pozitiv marad a netté export hozzajarulasa a
névekedéshez. A hazai daruexport jelentés mértékben
bévilt az els6 negyedévben, ugyanakkor az idei évre
valtozik a marciusi

vonatkozé el6rejelzésiink nem

varakozasainkhoz képest. A csokkend ipari termelés
ellenére segitette az export novekedését, hogy eltér6 képet
mutat a kilfoldre és belfoldre értékesit6 agazatok
teljesitménye. A belféldre értékesité agazatok esetében az
ipari kibocsatas tavaly szeptember o6ta folyamatosan
csokken. Az exportra termel6 vallalatok esetében a jelent&s
lassulds ellenére is bévilni tudott a termelés az év elsé
harom hdnapjaban, aprilisban azonban mar csokkent a
kibocsatas. A kiilkereskedelmi partnereink év elsé felében
csokkend importigénye mellett a hazai kivitel bdviilése
lassulé Gtemben fennmaradhat, azonban az ipari termelés
visszaesése mellett a folytatédd orosz-ukran haboru, és a

szankcids politikak negativ kockazatot jelentenek.

Az els6 negyedévben az import boviilésének iiteme a bels6
keresleti tételek csokkenésével 6sszhangban jelentGsen
lassult. A behozatal visszafogott éves alapu emelkedése az
év elsé6 felében megmarad, azonban a kiils6é konjunkttra és
a hazai gazdasdgi aktivitds masodik félévtdl varhato
dinamizalddasaval parhuzamosan az import névekedése is
magasabb lesz. A nettd export azonban az év egészében
pozitivan jarulhat hozzd a hazai novekedéshez, mig az
exportpiaci részesedésiink a tavalyi jelent6s bd&vilést
kovetBen az idei évtél lassabban emelkedik az el6rejelzési
horizonton (1-10. abra).
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1.3. Munkaerdpiaci elérejelzésiink

A munkaerd-kereslet tovabbra is erds, igy a GDP-novekedés lassuldasanak ellenére a foglalkoztatds enyhe novekedésére

szamitunk 2023 egészében, mig 2024-ben nem valtozik érdemben a foglalkoztatottak szama. A versenyszféra létszama
varhatdan 0,4-0,7 szazalék kozott emelkedik 2023-ban, majd 0,2-0,7 szazalék kbzott 2024-ben. A munkanélkiliségi rata 3,6-
3,7 szazalékon alakulhat az idei évben. A 2023-as bérdinamikat a minimalbér év eleji jelent6s emelése és a munkaerGpiac

historikusan magas feszessége hatarozza meg, mig az inflaciénak az év masodik felében vart jelent6s mérséklGdése lassulast

eredményezhet. A versenyszféraban idén az atlagbérek 14,7-15,5 szazalék kozotti névekedésére szamitunk.

1-11. dbra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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Megjegyzés: A Magyarorszagra vonatkozo adatok az elérejelzési sav
kozepe alapjan.
Forras: Eurostat, Eurdpai Bizottsag, KSH, MNB

1-12. dbra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves

valtozasa
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A munkaképes koru népesség éves valtozasa

e A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves
valtozasa (jobb tengely)

Megjegyzés: 15-74 éves koru népesség. Az elbrejelzési sav kdzepe
alapjan.
Forras: Eurostat, KSH, MNB
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A munkaeré-kereslet tovabbra is er6s. A munkaerépiac

feszessége megkozeliti a valsag el6tti legmagasabb
értékeket, és az Ujonnan kiirt Ures allashelyek szama az elsé
Az ESI

kildtdsokat monitorozé majusi felmérése alapjan a kiemelt

negyedévben Ujra emelkedett. foglalkoztatasi
agazatok kozil a feldolgozodiparban, a kereskedelemben és
az egyéb szolgdltatasok teriiletén mar né azoknak a
vallalatoknak az aradnya, amelyek foglalkoztatottjaik
szamanak novekedésére szamitanak a koévetkezé hdrom
honapban, mig az épit6iparban tovabbra is boralatd a
vdllalatok tébbsége a létszdmuk alakuldsa kapcsan. Az ESI
felmérés masodik negyedévre vonatkozé adatai alapjan az
iparban enyhén, az egyéb szolgdltatdsok teriiletén
jelent6sen emelkedett azoknak a vallalatoknak a szama, akik
a munkaerd hianyat jelolték meg a termelést korlatozé f6
rajzolédik ki

tényez6ként, mig az épitdiparban nem

trendfordulé.

A gazdasagi lassulds ellenére a munkanélkiiliségi rata
enyhe csokkenésére szamitunk az év tovabbi részében. A
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama 2023 elsé
negyedévében historikus csucsara emelkedett, és a
munkaerépiaci aktivitas is trendszerlien né 2020 kdzepe
Ota. A szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi rata 2023 elsé
negyedévében 3,8 szazalék volt, ami enyhe ndévekedést
jelent az el6z6 negyedévhez képest, de nemzetkozi
Osszehasonlitdsban tovabbra is alacsony. El6rejelzésiink
szerint a munkanélkiliségi rata a konjunktura élénkilésével
O0sszhangban enyhén csdkken az év tovabbi részében. A
munkanélkiliségi rata jarvany el6tti szintjének elérésére
2024-ben
munkanélkiliségi rata az idei évben 3,6-3,7 szazalékon,

2024-ben 3,1-3,6 szazalék kozott alakul (1-11. abra).

szamitunk. Elérejelzéslink szerint a

A versenyszféra létszama elGrejelzésiink szerint 0,4-0,7
szazalékkal emelkedik az idei évben. A munkaerGpiac
feszessége nem reagdlt a gazdasagi teljesitmény
csokkenésére. A foglalkoztatas varhatdan szektoralisan és
vallalati Iétszamkategodriak szerint differencialtan alakulhat.
A foglalkoztatas szintjében igy lassu névekedésre szamitunk
ElGrejelzésiink szerint a

0,4-0,7

az év hatralévé részében.

versenyszférdban  foglalkoztatottak  szdma
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1-13. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa

%

20

15

10

-5

Il Atlagos munkaerdkoltség ElGrejelzés
e Bruttd atlagkereset
Bruttd realbér

= e == E|Grejelzés

== e == E|Grejelzés

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

szazalékkal emelkedik 2023-ban, majd 0,2-0,7 szazalék
kozott ndvekedhet 2024-ben (1-12. abra).

A nominalis bérdinamika tovabbra is magasan alakul,

enyhén elmaradva a tavalyi magas szintjétél. A
bérdinamikat a munkaerépiac feszessége, a minimalbér és a
garantalt bérminimum év eleji jelentds mértékd emelése és
az inflaciés varakozasok hatarozzdk meg. A minimalbér-
emelés mar az elsé negyedévben beépiilt a bérindexbe, mig
a vallalati atbérezések egy része a masodik negyedévben
jelentkezhet. Az inflacid6 masodik félévre vart jelentGs
alacsonyabb

eredményez az év masodik felében, ellensulyozva az elsé

mérsékl6dése  varhatdan bérdinamikat
két negyedév magasabb értékeit. El6rejelzésiink szerint
2023-ban 14,7-15,5 szazalékon alakul az éves bérnévekedés
a versenyszférdban, majd 2024-ben a bérek 9,1-10,1

szazalék kozotti emelkedésére szamitunk (1-13. abra).
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2022 2023 2024 2025
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 15,7 16,9-19,4 17,7-19,6 4,4-6,4 4,6-7,0 3,0-3,6 3,0-35

'm”:'grlil;ltai?: hatésoktdl szirt 15,6 169-194  17,7-196  4,4-64 46-7,0 3,0-36 3,0-3,5

Inflacié 14,5 15,0-19,5 16,5-18,5 3,0-5,0 3,5-5,5 2,5-3,5 2,5-35
Gazdasagi novekedés

Héztartadsok fogyasztési kiadasa 6,5 (-2,0)-(-1,1) (-2,1)-(-1,3) 2,1-31 2,2-3,2 2,3-3,3 2,6-3,6

K6z8sségi végss fogyasztas® 0,9 (-0,3)-1,5 0,0-1,8 0,3-1,6 0,7-1,9 0,9-2,0 0,9-2,0

Bruttd alldeszkdz-felhalmozas 1,2 (-5,9) - (-3,0) (-5,9) - (-3,0) 2,7-5,6 2,7-5,6 2,6-5,5 2,6-55

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

Export 11,8 3,8-6,1 3,8-6,1 52-7,2 52-7,2 3,7-5,4 3,7-54

Import 11,1 0,7-3,0 0,6-28 3,4-5,6 3,5-5,7 2,7-4,7 2,7-4,7

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

Munkatermelékenység® 2,8 03-11 0,7-1,3 3,1-44 3,1-44 2,4-38 2,4-3,8
Kiils6 egyensuly?

Folyé fizetési mérleg egyenlege -8,1 (-4,4)-(-3,2) (-2,8)-(-1,8) (-2,3)-(-0,9) (-0,8)-(0,4) (-1,3)-0,1 0,2-1,6

Kilsé finanszirozasi képesség -6,0 (-2,1) - (-0,9) (-0,4)-0,6 (-0,4)-1,0 1,2-2,4 (0,3)-1,7 1,8-3,2
Allamhéztartas?

ESA-egyenleg -6,2 -3,9 -3,9 -2,5 -2,9 -1,5 -1,9
Munkaerépiac

gltTargiZtiasze‘:fSégi brutts 17,4 11,3-122  12,7-134  84-96 9,7-10,9 6,6-7,9 7,4-8,7

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

Versenyszféra bruttd 4tlagkereset? 15,7 13,7-14,4 14,7 - 15,5 9,1-10,1 9,1-10,1 6,9-8,1 6,9-8,1

Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 (-0,1)-0,2 0,4-0,7 0,2-0,7 0,2-0,7 0,0-0,6 0,0-0,6

Munkanélkiiliségi rata 3,6 3,6-3,7 3,6-3,7 3,1-3,6 3,1-3,6 2,9-3,7 2,9-3,7

ﬁ;ﬁ;g;ﬁgﬁ;;mmé"s fajlagos 9,5 13,0-143  133-146  45-6,2 4,7-63 3,7-54 41-59

Lakossagi realjovedelem? 5,6 (-1,4)-(-0,6) (-1,3)-(-0,5) 2,1-3,3 2,3-35 2,2-3,4 2,5-3,7

1 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények éltal nyujtott transzfereket.
2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3Részben elbrejelzésen alapulé GDP aranyos szamok.

4 Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

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

2023 2024 2025
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2023. jinius) 16,5- 18,5 3,5-5,5 2,5-3,5
Consensus Economics (2023. majus)' 17,2-18,5-19,5 3,6-55-9,3
Eurdpai Bizottsag (2023. majus)? 16,4 4,0
IMF (2023. aprilis) 17,7 5,4 4,2
OECD (2023. junius) 19,2 5,4
Reuters-felmérés (2023. majus)’ 17,7-18,7-19,2 3,2-59-9,3 3,0-3,9-6,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2023. junius) 0,0-1,5 3,5-4,5 3,0-4,0
Consensus Economics (2023. majus)' (-0,7)-0,1-1,0 0,8-3,0-4,3
Eurdpai Bizottsag (2023. majus)? 0,5 2,8
IMF (2023. &prilis) 0,5 3,2 3,3
OECD (2023. junius) 0,0 2,5
Reuters-felmérés (2023. majus)’ (-0,5)-0,2-1,0 2,2-3,1-4,3 3,0-3,8-5,1
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2023. junius) (-2,8) - (-1,8) (-0,8) - (0,4) 0,2-16
Eurdpai Bizottsag (2023. majus)? -3,5 -2,8
IMF (2023. 4prilis) -4,6 -1,9 0,4
OECD (2023. junius) -2,0 -0,7
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2023. junius) -39 -29 -1,9
Consensus Economics (2023. majus)' (-5,1) - (-4,3) - (-3,4) (-4,0) - (-3,4) - (-2,7)
Eurdpai Bizottsag (2023. majus)? -4,0 -4,4
IMF (2023. 4prilis) -39 -2,5 -2,9
OECD (2023. junius) -4,2 -4,0

Reuters-felmérés (2023. majus)'

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

MNB (2023. jinius)

EKB (2023. junius)

Consensus Economics (2023. méjus)'
Eurdpai Bizottsag (2023. majus)?
IMF (2023. aprilis)?

OECD (2023. junius)?

(-5,0) - (-4,2) - (-3,8)

(-0,3)-0,9
0,9
0,8
0,7
0,7
0,6

(-3,9)-(-3,3)-(-2,8)

2,4-33
1,5
1,7
1,4
2,0
1,5

(-2,9) - (-2,6) - (-1,9)

19-2,7
1,6

2,3

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

érzékeltetése érdekében.

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

3 A GDP aranyéban.

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

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tandcs a juniusi Inflaciés jelentés alapel6rejelzése korul harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A kinalati

korlatok gyorsabb oldédadsat bemutatd forgatdokényv alacsonyabb inflacids és magasabb novekedési palydval all

0sszhangban. A masodkoros inflacids hatasok kockazatanak emelkedését feltételez6 forgatokonyv az alappalydhoz képest

magasabb inflacids és némiképp alacsonyabb novekedési pdlyaval szamol. Az elhizdéddan alacsonyabb fogyasztdst

bemutaté forgatdkonyv alacsonyabb névekedési és inflacids palyaval all 6sszhangban. A kiemelt forgatokonyvek mellett a

Monetdris Tandcs tovabbi alternativ szcenaridként a lassuld globalis konjunktiraval szdmold, a magasabb energia- és

nyersanyagarakat feltételez§, a feltorekvSé piacokrdl torténd tbkekivondst bemutatd, illetve a termelékenység és

energiahatékonysag gyorsabb javuldsara alapozé palyakat targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatdkonyvek inflacids és novekedési palyaja a monetaris politikai
horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal

konzisztensek.

Forras: MNB
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Kinalati korlatok gyorsabb oldédasa

Az utébbi negyedévben tébb tényezé is a kinalati korlatok
gyorsabb oldédasanak irdnydba mutatott. A globdlis
értéklancokban lévé surlédasok mértéke a 2021 végén latott
historikus csucsrél  tovdabb mérséklédott az elmult
hénapokban, amit a New York Fed altal készitett Global
Supply Chain Pressure Index koronavirus-jarvany el6tti szint
kozelébe csokkenése is alatamaszt. Az index mérsékldését
elsGsorban a Nagy-Britanniabdl és Kinabdl torténd szallitasi
id6k
tertletérél torténd szallitdsi id6k novekedtek. A Kindbdl

rovidilése eredményezte, mig az Eurdpai Unid
Eurdpaba irdnyuld szallitmanyok koltsége az utébbi masfél
évben tapasztalt rekordok utan érdemi korrekciét mutatott,
a Freightos Baltic index a 15 000 dollar kozeli szintrdl junius

elejére 1400 dollar ald csokkent.

A gdz, az dram és az olaj vilagpiaci ara érdemben
mérsékl6dott, tovabba az ipari fémek és agrartermékek ara
El6bbiek esetében a nikkel,

is csokkent. mig utobbi

termékkor esetében a kukorica dardanak mérséklGdése
kiemelkedd. A nikkel esetében keresleti hatasok jatszottak
szerepet, mivel a kinai gazdasdg Ujranyitdsa elmarad a
varakozasoktol. A kukorica esetében ugyanakkor inkdbb a
kinalati hatdsok dominaltak, mivel a globalis készletek
emelkedése és a varhatdan jo termés hatott az arcsokkenés
irdnyaba.

A globalis ellatasi lancok problémadinak rendezddése,
illetve az energia, valamint az ipari és agrartermékek
aranak mérséklédése még nem gyilirlizhetett be teljes
mértékben a hazai termelési folyamatokba. Ugyanakkor a
kedvez6 nemzetkézi kornyezet elGretekintve a magyar
vallalatok termelését is pozitivan befolyasolhatja. A javuld
nemzetkozi folyamatok drhatdsainak varakozasainknal
gyorsabb begylrlizése a hazai vasarlder6 és bels kereslet

megerdsodését okozhatja, ami magasabb GDP-novekedést
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eredményez. A magyar vallalatok a noévekvé hazai
exportkapacitasoknak koészonhet6en kllpiaci
részesedéslinket novelhetik, amelyben meghatarozé az
akkumulatorgyartas dinamikus bdviilése. A normalizal6odo
vilaggazdasagi kornyezettel és cserearanyokkal, valamint az
elmult id6szakban kiépilt Uj exportkapacitasok termelésbe
allasaval parhuzamosan a mérséklédé vallalati koltségek az
inflaciés nyomast is csokkentik. A globalis kinalati korlatok
oldédasa a hazai vallalatok inflacidos varakozasainak
mérséklédésében is tiikroz6dik. Ezen felul a hazai hatdsagok
intézkedéseinek hatasa megjelenik a vallalkozasok arazasi
folyamatdban, ami a profit-huzta inflaciéd letorését is
gyorsitja.

Alternativ palyankban a kindlati zavarok gyorsabb
enyhiilése eredményeként az alappalyanal magasabb
termelékenységet, a vallalati  koltségek gyorsabb
csokkenését, illetve a versenyhivatal hatarozott fellépése
miatt a profitok altal okozott inflacid gyors mérsékl6dését
feltételezziik. Az alternativ palya megvaldsuldsa esetén az
inflacié a vartnal alacsonyabban alakul, ami a redlbérek
emelkedését és ezaltal a fogyasztds novekedését jelenti,
valamint lazabb monetdris kondicidkkal van 6sszhangban és
magasabb névekedési palyaval konzisztens.

Masodkoros inflacios hatasok kockazatanak emelkedése

Az elmilt hénapokban a hazai inflacié gyorsulé iitemben
21,5 szazalékra csokkent. A lakossagi inflacios varakozasok
tovabbra is magas szinten alakulnak, ugyanakkor mind a
lakossagi, mind a vdllalati arvarakozasok jelentdsen
mérséklédtek. A kiskereskedelmi értékesitésekre, illetve a
szolgaltatasokra vonatkozo vallalati arvarakozasok a tavalyi
csucsértékeik alatt tartézkodnak. Ugyanakkor a maginflacio,
valamint az indirekt addktdl sziirt maginflacié csak aprilistol
kezdett csokkenni, mely késlekedést a piaci szolgaltatasok,
azon belil is a telekommunikacids szektorhoz k6t6dé6 egyedi
aremelések magyardaztak.

Az inflacié elmult hdénapokban megfigyelt csokkenése
els6sorban a feldolgozott élelmiszerek, valamint az
GUzemanyagok inflacidjanak mérsékiGdésére vezethetd
vissza. A maginflacié csokkenése elsGsorban a feldolgozott
élelmiszerek inflacidjanak csokkenésével magyarazhaté. A
piaci szolgaltatasokat tovabbra is erds havi aremelkedés
jellemzi.

Az elmult id6szakban megfigyelt magas aremelkedést az
élelmiszerek jelent6s draguldsa mellett a vallalatok a
korabbi évek atlaganal szamottevéen nagyobb mértékii
atarazasa is magyardazta. Az inflacié magas szintje nem csak
a koltségek novekedését tikrozi, hanem az dgazatok széles
korében  megfigyelhet6 vallalati  profitok jelentGs
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emelkedése is hozzajarult. A legmarkansabb kilénbség a
ténylegesen megvaldsult aremelkedés, illetve a koltségek
novekedése kozott a feldolgozott élelmiszerek esetén
mutathaté ki. De a negyedév soran a maginflacio
emelkedésének irdnyaba hatottak a piaci szolgaltatdsok,
azon belil is a telekommunikacids szektorhoz k6t6dé egyedi
aremelések. A vallalatok arazasi dontéseiben
feler6sodhetnek a visszatekinté elemek, amely jelentds
masodkoros inflaciés nyomast okozhat a gazdasagban, ezzel
novelve a magas inflacié perzisztenciajat a jovében is.

Az alternativ forgatokonyv szerint a masodkords inflacids
hatdsok kialakulasanak kockazata realizalodik, ami az inflacio
perzisztencidjat eredményezi. Ennek elsédleges kivaltd oka
lehet, ha a vallalatok arazasi dontéseiben feler6sodnek a
visszatekint6 elemek, amely jelentés masodkords inflacios
hatast okozna a gazdasagban. A forgatokdonyv megvaldsuldsa
az alappalyanal magasabb inflacid, valamint mérsékeltebb
gazdasagi novekedés iranyaba mutat.

Elhdzéddan alacsonyabb fogyasztas

Hazankban a munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes.
A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2023
aprilisdban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama
4 milli6 710 ezer f6 volt. 2023 els6 negyedévében a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millio 696 ezer f6t tett
ki, amely 21 ezerrel tébb, mint az el6z6 év azonos
idészakdban. Az év elsé hidrom honapjinak atlagaban az
elsédleges munkaerGpiacon foglalkoztatottak szama 18 ezer
fével, a kilfoldi telephelyen dolgozdk szama 14 ezer fével
emelkedett, mig a kdzfoglalkoztatottak szama 10 ezer fével
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 190 ezer 6 volt aprilisban, ami 20
ezer fével tobb az el626 év azonos id6szakahoz képest, igy
O6sszességében a munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon
alakult. A szezondlisan igazitott adatok alapjan 2023
aprilisaban a regisztralt allaskeres6k szama nem valtozott
marciushoz képest, és tovdbbra is alacsonyabb, mint a
koronavirus-jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A munkaerdpiaci folyamatokba nem épiilt be a
realgazdasagi teljesitmény mérsékl6dése. Ennek oka
egyrészt, hogy a vdllalatok foglalkoztatdsi dontéseit
befolyasolhatja, ha a gazdasagi visszaesést atmenetinek
tekintik, mely a munkavallalok megtartdsat 6sztonzi a feszes
munkaerépiaci  kdrnyezetben, ahol nehéz az (j
munkavallalék felvétele. Masrészt a magas inflacids
kornyezetben a vallalatok aremeléseiket konnyebben hajtjak
végre, igy hazankban az OECD orszagok kozott is kiemelked6
a vallalati profitrata, amely lehetévé teszi a bértomeg
fenntartasat, mikdzben a redlbérek csokkennek.



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

Alternativ palyankban arra szamitunk, hogy a csokkend
gazdasagi  teljesitmény  hatasara mérséklédik  a
munkaer6piac feszessége és alkalmazkodas megy végbe.
Ennek eredményeként csokken a foglalkoztatottsag. A
kedvez6tlenebb munkaerdpiaci kilatasok a fogyasztas
visszafogasat eredményezik, ami alacsonyabb inflacids
palyaval konzisztens.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs négy
tovabbi alternativ pdalyat mérlegelt. A lassulé globalis
konjunkturaval szamolo kockazati forgatokonyv
megvaldsuldasa esetén az alappalydhoz képest nagyobb
Utemben mérséklédik a globalis novekedés. A fejlett
gazdasagok, koztik legf6bb kilkereskedelmi partneriink,
Németorszag gazdasagi teljesitményének lassuldsa a hazai
exportteljesitmény romldsa és a GDP novekedési litemének
csokkenése felé mutat. A covid valsagot kdvet6en ugyan a
német szolgaltatdszektor tudott novekedni, de a
feldolgozéipar nem bévilt érdemben, és az Uj
megrendelések szintje nem érte el a pandémia el6tti szintet.
Mindezek mellett az alappdlyahoz képest alacsonyabb
inflacios pdlya valdsul meg, ami lazabb monetéris
kondicidkat indokol.

A magasabb energia- és nyersanyagarakat feltételez6
alternativ palyankban globalis kinalati problémakat és
elhtizédé haborus koérnyezetet feltételeziink, amelynek
hatasara hazank kiilsé egyensulyi helyzete az alappalyanal
kedvezétlenebbiil alakul. A nyersanyagpiaci zavarok és a
magasabb arak tartds fennmaradasanak iranyaba mutaté
kockdzatok realizaléddsa felfelé haté nyomast helyez a
globdlis inflacidra. Az alternativ palya megvaldsulasa esetén
igy a kllsé inflacids kdrnyezet a vartnal magasabban alakul,
ami begylrlizik a hazai arakba. Mivel a hazai gazdasag
nyersanyagimportdr, ezért a kiils6 és a belsé egyensulyi
folyamatok is kedvezétlen iranyba mddosulnak, ami a
kockdzati prémiumot is emeli. A forgatokdnyv
megvaldsuldsa esetén az alappalydhoz képest szigorubb
monetdris kondicidk valhatnak indokoltta.

e

A feltérekvé piacokrdl torténdé tokekivonast feltételezé
alternativ palyankban magasabb globalis inflacidval
szamolunk. Ennek kovetkeztében a meghatarozo
jegybankok monetaris politikdja tovdbb szigorodik, ami
hazank esetén a monetdris kondicidk relativ értelemben
lazdbba valasat jelenti. Ebben a kérnyezetben, figyelembe
véve az orszagspecifikus sériilékenységi szempontokat
(inflacio, kils6é egyensuly) is, a feltorekvé piacokkal, igy
hazankkal szemben az alappélydhoz képest tartésabban és
erGteljesebben megemelkedik a kockazatkeriilés. Ennek
eredményeként jelentds t6kekidramlas és az inflacio tovabbi
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emelkedése kovetkezhet be, igy szigorubb monetaris
kondiciok valnak szlikségessé

A termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb
javulasat feltételez6 alternativ palyaban az intenziv
novekedési modellre vald attérés kovetkeztében a
versenyképesség javulasa elsGsorban kinalati oldalrdl
élénkiti tovabb a hazai gazdasdgot. Az alappalydban
feltételezettnél nagyobb  mértékben  javulhat a
termelékenység, amennyiben a versenyképesség javitasat
célzd 330 1épés koziil tovabbi javaslatok realizalddnak, illetve
a Fenntarthatd egyensuly és felzarkdzas cim( vitairat 144
pontjdnak megvaldsitdsdval, ezaltal a zold atallas
felgyorsitasaval az energiahatékonysag javuldsa fokozodik. A
célzott intézkedések teljesiilése jelentés mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus poziciét
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatassal, valamint
lazdbb monetaris kondicidkkal konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasagi folyamatok értékelése

Az els6 negyedév soran a meghatarozd gazdasagok tobbségében az elemz8i varakozdsok felett alakult a gazdasagi
novekedés. Az els6 negyedévben az Eurdpai Unié gazdasdgaiban csokkent az inflacid, ugyanakkor a tagorszdgok nagyobb
részében a mérsékl6dé redlbérek mellett jelentGsen visszaesett a lakossagi fogyasztas. A mérsékl6dd gazdasagi aktivitas
ellenére a munkaerdpiac feszes maradt az EU-ban. A nemzetkdzi konjunktira — és kiilondsképpen az eurdpai gazdasagi
kilatasok — alakuldsara tovabbra is jelent6s kockazatot jelent a folytatédé orosz-ukran haboru és az arra reagald szankcids
politikdk. Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve méajusban tovabb emelte, majd juniusban szinten tartotta az iranyadé
kamatlabat, azonban elGretekintve némi tovabbi szigoritast helyezett kilatasba. A jegybank emellett folytatta a 2022.
juniusban megkezdett mérlegszikitését. Az EKB folytatta kamatemelési ciklusat, valamint jelezte, hogy juliustél leall az APP
program keretében vasarolt, lejard értékpapirok Ujrabefektetésével. A régidban a roman, a cseh és a lengyel jegybankok
szinten tartottak az alapkamatot.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2023 elsé negyedévében az EU-ban tovabb lassult a
gazdasagi névekedés liteme, mig Kindban és az USA-ban
éves alapon gyorsult a kibocsatas béviilése (3-1. abra). A
meghatarozé gazdasagok tobbségében az elGzetes
varakozasok felett alakult a GDP-novekedés. Az Egyesiilt

3-1. abra: A GDP éves alapu novekedésének alakulasa a Allamok gazdaséga az év els6 harom hénapjaban

meghatarozé gazdasagokban 1,6 szazalékkal emelkedett éves és 1,3 szazalékkal
Szazalék negyedéves bdzison. A ndvekedéshez nagy mértékben
) hozzajarult a haztartasok fogyasztasa. Kindban a szigoru
5 jarvanyigyi korlatozasok feloldasanak koszonhetéen az
elmult negyedévet jelentGsen meghaladd, 4,5 szazalékos
47 éves novekedést regisztraltak, mig negyedéves bazison
3 A 2,2 szazalékkal bévilt a kibocsatas. A bejové adatok
> | azonban az év eleji felpattanas utdn lassulast vetitenek
elére. Majusban a kiskereskedelmi forgalom és az ipari
11 termelés novekedési Uteme is mérsékl6dott éves
0 - Osszevetésben. 2023 elsé negyedévében az EU gazdasaga és
§ = g az eurozondé is 1,0 szadzalékkal novekedett az el6z8 év

N4

azonos idGszakdhoz képest. Az Eurdpai Unié 27 orszaga
W2022Q1 2022 Q2 m2022Q3 ®20220Q04 W2023Q1  kozil negyedéves alapon 8 tagorszagban csokkent a GDP.

Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok Legfontosabb  kereskedelmi partnerlink, Németorszag
alapjan. kibocsatasa 2023 els6 negyedévében 0,5 szazalékkal
Forrés: Trading Economics, FRED, Eurostat csokkent éves bazison.

A nemzetkézi konjunktira — és kilonosképpen az eurdpai
gazdasagi kilatasok — alakuldsara tovabbra is jelentds
kockazatot jelent a folytatddé orosz-ukran habort, az arra
adott szankcids politikak. A haboru kovetkezményeként
visszaes6 globalis ipari termelés és kereskedelem a masodik
negyedévt6l mar er6s dinamikdt mutatott, a novekedés
azonban az év végén megtort. Az elmuilt negyedévekhez
képest jelentGsen megnovekvé kinai gazdasagi aktivitasnak
és az ellatasi lancokban fellépd zavarok tovabbi
mérsékl6désének a hatdsa azonban nem mutatkozott meg.
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-zéland

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
cél koriili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangsulyos
a savkozép, amit Ures rombusszal jeloltiink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,

Statistics Sweden, Federal State Statistics Service
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Az év els6 hénapjaiban a globalis ipari termelés a kordbbi
stagnalas mig a
kereskedelem az elmult hénapok jelent8s visszaesése utan

utdn csak kis mértékben bdviilt,
marciusban kis mértékben néni tudott, azonban tovabbra is
a tavaly év végi szint alatt alakul. (3-2. dbra). Az elmult
hénapokban a f6bb nyersanyagarak tovabbi csokkenése és
az inflacié mérséklédése, illetve a kedvez6 munkerdpiaci
helyzet mind a globalis konjunkturat tdamogatd tényezdk.
Ugyanakkor a kordbbinal az

elhuizdédo inflacio, a jelentGsen visszaes realbérek és a

magasabb kamatpdalyak,

csokkend lakossagi fogyasztds miatt a globalis és eurdpai
novekedési kilatasok a marciusi el6rejelzéshez képest
érdemben nem valtoztak. A nemzetkozi konjunkturaindexek
alapjan a fogyasztéi bizalom az EU gazdasagaiban tovabbra
is rendkivil alacsony szinten all, mig az Ulzleti hangulat

romlott.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globalis inflacio mérséklédott az elmalt honapokban, a
maginflacié azonban csak kismértékben csékkent, egyes
orszagokban pedig tovabb emelkedett. A fejlett gazdasagok
tobbségében az inflaciés rata tovdbbra is érdemben
meghaladja a jegybanki célértékeket (3-3. dbra). Figyelembe
véve az elmult honapokban tapasztalt pénzigyi szektort
érint6 zavarokat, valamint a kamatpalya tetejének
kozeledését, a meghatarozd jegybankok kozill az EKB a
korabbiaknal lassabb itemben folytatta az iranyadd rata
emelését, a Federal Reserve pedig a majusi kamatemelés
utdn juniusban szinten tartotta az irdnyadd ratat. A régidban
a cseh, a lengyel és a roman jegybank valtozatlan szinten

tartotta az alapkamatot.

Az Egyesiilt Allamokban csékkent az inflacié, a maginflacié
azonban tovabbra is magas szinten van. A CPI inflacids
mutatd a marciusi 5,0 szazalékrdl aprilisban 4,9 szazalékra,
majd majusban 4,0 szazalékra csokkent. A maginflacié a
marciusi 5,6 szazalékrdl aprilisban 5,5 szazalékra, majd
majusban 5,3 szazalékra mérséklédott. A PCE inflacids
mutatoé a februari 5,1 szazalékrdl marciusban 4,2 szazalékra
csokkent, mig aprilisban 4,4 szazalékra novekedett. Az
inflacié szerkezetét tekintve, jelenleg a szolgdltatdsok
inflaciéja dominal.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve valtozatlan
szinten tartotta az irdnyado rata célsavjat a juniusi tilésén,
miutan majusban 25 bazisponttal 5,00-5,25 szazalékra
emelte azt. Az alapkamat juniusi tartasa ugyanakkor nem
jelenti a kamatemelési ciklus lezardsat, a Fed Nyiltpiaci
tovabbi
szigoritas indokolt az idei év végéig. Jerome Powell, Fed

Bizottsdganak valamennyi tagja szerint némi

elnék elmondta, hogy az inflaciés nyomas tovabbra is
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magas, igy az inflacié 2 szazalékra csokkentése még hosszu
idébe telik. A Fed dontéshozdi juniusban felfelé
maodositottdk az irdnyadd ratara vonatkozd varakozasaikat,
melynek medianja 2023-ban 5,6 szazalékra, 2024-ben 4,6
szazalékra, 2025-ben pedig 3,4 szdzalékra emelkedett. A

) o . . marciusban kialakult pénzigyi turbulencia miatt bevezetett
3-4. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban

likviditdsnyujté intézkedések kovetkeztében atmenetileg

go -2 GDP szazalekaban a GDP szdzalékaban - 300 millidrd dollarral novekedett, majd ismét fokozatosan

70 - 140  csokkent a Fed mérlegf66sszege, amely 2023. junius elején

60 - 120 8439 millidard dolldron, a GDP 31,9 szdzalékdn alakult

50 - 100 (3-4. 4bra).

40 A 80

30 - 1~ 60 Az eurodvezetben az inflaci6 a marciusi 6,9 szazalékos

20 - o.r\,’ . = 40 szintjér6l aprilisban 7,0 szazalékra emelkedett, majd

10 IS 5=i= - 20 mdjusban 6,1 szazalékra csokkent. A maginflaciéd a marciusi

0 +——7——7—7—7—7—777 77— 0 5,7 szazalékos szintjér6l aprilisban 5,6 szazalékra, majd
583220232383 53832233R% . s
SO0 0000000000000 o o majusban 5,3 szazalékra meérséklédott. Janiusi
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~

el6rejelzésében a kozponti bank felfelé maddositotta

~

= = = Eurdpai Kézponti Ban

= == Federal Reserve inflaciés  el6rejelzését, mely  alapjan  2023-ban

== Bank of England L, L, .
5,4 szazalékon, 2024-ben 3,0 szazalékon, 2025-ben pedig

Bank of Japan (jobb tengely)
Forras: Kdzponti bankok adatbdzisa, Eurostat, FRED 2,2 szazalékon alakulhat az inflacié.

Az EKB a korabbiaknal lassabb iitemben folytatta
kamtemelési ciklusat, valamint jelezte, hogy juliustél leall
az APP program keretében vasarolt, lejaro értékpapirok
ujrabefektetésével. A jegybank tehat lassitott a
kamatemelési iitemen, azonban mérlegeszkozén keresztiil
juliustél a korabbiaknal nagyobb mértékben fog
szigoritani. A jegybank majusi és juniusi kamatdontd tlésén
25-25 bazisponttal emelte az iranyadd ratdkat. Az EKB
kamatemelési dontéseit azzal indokolta, hogy az inflacio
el6retekintve tovdbbra is tul sokdig marad emelkedett
szinten. Christine Lagarde, az EKB elndke jldniusban
elmondta, hogy tovabbi kamatemelésre lehet szlikség, mivel
az inflacid a korabban vartnal tartésabbnak bizonyul, annak
ellenére, hogy az energiadrak csdkkennek és a kinalati
lancok zavarai enyhilnek. Junius végéig az APP portfdlid
eszkdzallomanya atlagosan havi 15 milliard eurdval csdkken,
majd juliustdl megsziinik az APP program keretében vasarolt
eszkdzok  Ujrabefektetése, igy gyorsulni fog az
eszkozallomany leéplilése, varhatéan atlagosan havi 25
milliard euréra. A PEPP keretében vasarolt, lejard
értékpapirokat legaldbb 2024 végéig ujrabefekteti a
jegybank. Az eurodvezeti bankoknak juniusban 476,8
milliard euro értékben kell visszafizetnitk a lejaré TLTRO I
hiteleiket, ami jelentés mértékben fogja csékkenteni az EKB
mérlegf6oszegét. Az EKB mérlegf66sszege 2023. junius
elején 7713 milliard eurdn, a GDP 56,6 szazalékan alakult
(3-4. abra).

A japan jegybank nem valtoztatott a tébblettartalékokra
vonatkozé -0,1 szazalékos kamaton az elmult
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3-5. dbra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az
alkohol
dohdnytermékek nélkili inflacid). A kék terilet az inflacids célok

Eurostat szerinti definicié (energia, élelmiszer, és

kordli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat
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negyedévben. A jegybank emellett valtozatlanul hagyta a

10 éves Jallampapirpiaci hozamra megallapitott 0
szazalékos céljat. A hozamcél megtartasa érdekében a
jegybank munkanapokon korlatlan mennyiségl
allamkotvény vasarlasdra tesz ajanlatot 0,5 szdzalékos fix
kamat mellett, ami egyben a jegybank hozamcéljanak felsé
hatdra. A t6zsdén kereskedett részvényalapokat (ETF)
12 ezer milliard jen, mig japan ingatlanalapokat (JREIT) 180
milliard jen fels6 keretdsszeggel vasarolhat a jegybank. A
vallalati kotvény és értékpapirositott hitelinstrumentum
vasarldsok a koronavirus el6tti itemben, a vdllalati
kotvények esetében 3 ezer millidrd jen, az értékpapirositott
hitelinstrumentumok esetében pedig 2 ezer milliard jen
értékben folytatédnak. A jegybank mindaddig folytatja
mennyiségi és mindségi lazitasi programjat (QQE), ameddig
az inflacio stabilan el nem éri a 2 szazalékos arstabilitasi célt.
A jegybank Uj elndke, Kazuo Ueda jelezte, hogy megfelel6 a
laza monetaris politika fenntartasa, ugyanakkor hosszu
tdvon szikséges a jelenlegi keretrendszer felllvizsgalata,
amit meg is kezdett a jegybank. Az inflacié a februdri 3,3
szazalékrdl marciusban 3,2 szazalékra csokkent, majd
aprilisban 3,5 szdzalékra emelkedett. A jegybank GDP
junius elején 132,7

aranyos mérlegféosszege 2023.

szazalékon alakult (3-4. abra).

A kinai jegybank juniusban 10 bazisponttal 2,65 szazalékra

csokkentette a koézéptava hiteleszkoz kamatlabat,
valamint szintén 10 bazisponttal 1,9 szazalékra mérsékelte
az egyhetes lejaratu forditott repo eszkd6zének kamatat.
Madjusban a jegybank nettd 25 millidrd jaannal (kérilbell
3,5 millidrd USA dollar) novelte az irdnyadd eszkoz révén a
likviditas
likviditadsbOvités tavaly november 6ta nem volt ilyen

bankrendszernek nyujtott mennyiségét. A
alacsony. Az inflacid a marciusi 0,7 szdzalékos szintjérdl
aprilisban 0,1 szazalékra mérsékl6dott, majd majusban
0,2 szazalékra emelkedett. A jegybank mérlegféosszege
Ota csOkkent, dprilis elején a

januar jegybanki

mérlegfé0sszeg a GDP 34,9 szdzalékdn alakult.

A lengyel jegybank valtozatlan szinten, 6,75 szazalékon
tartotta iranyaddé ratajat. El6retekintve, a jegybank a
tovabbi |épésekr6l a beérkez6 inflacids, novekedési és
munkaerdpiaci adatok alapjan fog donteni. Adam Glapinski,
a lengyel jegybank elntke elmondta, hogy szeptemberre az
inflacié 10 szazalék ald csokkenhet. A jegybankelndk szerint
a csokkend inflaciés palya mellett irracionalis lenne a
kamatok tovabbi emelése, azonban kamatcsdkkentésre
abban az esetben kerlilhet csak sor, ha az inflacid
egyértelmden a célirdnyaba konvergal. Az inflacié a marciusi
16,1 szazalékrdl aprilisban 14,7 szazalékra, majd majusban
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13,0 szazalékra mérséklédott. A harmonizalt fogyasztoiar-
index 12,5 szazalék volt majusban (3-5. dbra).

A cseh jegybank valtozatlan szinten, 7,0 szazalékon
tartotta az alapkamatot. A legutébbi, majusi kamatdonté
lést kovet6 kozlemény szerint a dontéshozok a kovetkezé
lésen fognak donteni arrdl, hogy a jelenlegi szinten tartsak
3-6. 4bra: A 10 éves amerikai és német vagy emeljék-e az irdnyado ratat. A jegybank tovabbra is

allampapirhozamok alakulasa megakadalyozza a cseh korona darfolyamdnak tulzott

ingadozasat. Az inflaci6 a marciusi 15,0 szazalékrol

5 - % % -5 aprilisban 12,7 szazalékra, majd majusban 11,1 szazalékra
mérsékl6dott. A harmonizalt fogyasztoiar-index majusban
4 4 12,5 szazalék volt (3-5. abra). A jegybank el6rejelzése
3 - L3 alapjan az év masodik felében 10 szazalék ala csdkkenhet az
inflacio.
2 A -2
A roman jegybank majusi kamatdonté iilésén 7 szazalékon
17 "1 tartotta az irényadé ratat. Az inflacic a marciusi
0 : : . : A : o 14,5 szézalékrol aprilisban 11,2 szézalékra, majd majusban
10,6 szazalékra mérsékl6dott. A harmonizalt fogyasztoiar-
1 .

index majusban 9,6 szazalék volt (3-5. abra). A jegybank
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 e v . 3 e . .
majusi elGrejelzése szerint az éves inflacids rata a harmadik

= Amerikai 10 éves Német 10 eves negyedévben valésziniileg az egy szamjegy(i tartomanyba
Forrés: Bloomberg csokken, az el8rejelzési horizont végén azonban kissé a

célsav folott marad.

A pénz- és tokepiaci hangulat Osszességében javult. A
marcius 6ta eltelt id6szak soran els6sorban az amerikai
bankcs6doket kovetéen kibontakozé piaci turbulencidk
enyhiilése, a globdlisan meghatarozé jegybankok
monetaris politikajaval kapcsolatos varakozasok, valamint
a beérkez6 makrogazdasagi adatok hatasara javult a
befektetdi kockazatvallalasi kedv. A befektet6i hangulatot
tovabbra is meghatdrozza a globdlisan magasan alakuld
inflacids kornyezet. A fejlett gazdasdgokban az elsGdleges
inflaciés mutatok mar enyhiilést jeleztek az elmdult
honapokban, a pozitiv képet ugyanakkor drnyalja a
maginflacié emelkedett szinteken ragaddsa, amely a belsé
keresletbdl adddd inflaciés nyomas tartds fennmaradasat
eredményezheti. A piaci hangulatra negativan hatottak az
amerikai addssagplafon elérésével ismételten kiajulo, egyes
lejaréd kotvények nemfizetésével fenyeget§ kockdzatok,
valamint az ukrajnai orosz invazid jelentette allanddsult
bizonytalansag. Az elmult idészakban megjelent globdlis
novekedésre vonatkozd el6rejelzések javuld képet festettek
az idei évrél, mig a kovetkezd két év ndvekedésére
vonatkozd varakozasok enyhén mérséklGdtek. Az elmult
hénapok soran a beérkez6 makrogazdasagi adatok
Osszességében pozitiv meglepetést jelentettek a piacok
szdmara, mig az inflaciés adatok a kezdeti pozitiv irdnyu
meglepetéseket kovetéen mar a varakozdsokhoz képest
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3-7. dbra: Nyersanyagdrak alakuldsa
EUR, USD %
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Forras: Bloomberg

alacsonyabb szinten alakultak globdlisan, ami szintén

kedvezben hatott a globalis pénzpiaci hangulatra.

Az elmult id6szakban a nyersanyag- és olajarak enyhén
tovabb mérséklédtek, mikézben az eurdpai gaz ara kétéves
kozelitett. (3-7. abra) Az
negyedévben 0Osszességében a korabbiakhoz hasonldan

mélyponthoz is elmult
valtozékony hangulat érvényesilt a pénzpiacokon, azonban
a kockazati mutatok enyhén csokkentek. A pénzpiaci
volatilitas jelenleg a marcius végén tapasztalthoz képest
csokkent. A fejlett részvényindexek atlagosan mintegy
10 szazalékkal keriiltek magasabbra, mikézben a feltérekvé
gazdasagokat tomorité index 5 szazalékkal emelkedett. A
dollar fejlett devizdkkal szembeni arfolyama jellemzGen
gyengllt, igy az eurdéhoz képest 1 szazalékkal, a svdjci
frankoz és az angol fonthoz képest 2,5, illetve 4,4 szazalékkal
gyengllt. A japan jennel szemben 8 szazalékkal er6s6dott. A
fejlett piaci hosszi kotvényhozamok emelkedtek, az
amerikai és a német 10 éves hozam kozel 30 bazisponttal
(3-6.
kdtvényhozamok eltéréen alakultak, a régié hosszu hozamai

kertlt magasabbra abra). A feltorekvé piaci
kozul a lengyel enyhén nétt, mig a magyar, a cseh és a roman

hozamok mérséklédtek.

Tovabbra is szigori monetaris politikat var a piac a fejlett
jegybankoktol. A piaci arazasok alapjan a Fed idén még nem
kezdi meg mérsékelni kamatszintjét, ami a marcius végi
varakozasokhoz képest a lazitds késGbbre tolodasat jelenti.
Az EKB részér6l a piaci arazasok alapjan az idei évben
tovabbi 45 bazispont szigoritast varnak, majd a jové év
elejétdl araznak kamatcsokkentéseket, igy a piaci szerepl&k
itt is késGbbre arazzak a lazitas lehetGségét a marcius végi
varakozashoz képest.

34

3-1. keretes iras: A termelési lancok normalizalédasa

Az elmult évek zavarai utan a globalis ellatasi lancokra nehezedd nyomas jelent6sen enyhiilt. A Covid jarvany miatt hozott

szigoru korlatozo intézkedések szakadasokat okoztak az elladtdsi lancokban: szamos termék, mint példaul az elektronikus

eszkozok gyartasa soran felhasznalt chipek iranti kereslet rovid id6 alatt jelentGsen megndtt, ezzel parhuzamosan szamos

nyersanyag szallitasa és a globdlis ipari termelés korlatokba litk6zott a lezardsok miatt. Ezt késébb fokozta az Oroszorszag

altal inditott haboru és az arra valaszul bevezetett szankcids intézkedések, amelyek tovabbi surlédasokat eredményeztek a

nyersanyagok piacan. A globalis értéklancokban fellépd zavarok 2021 végére historikusan magas szintre emelkedtek

(3-8. abra). Ugyanakkor azéta jelentds korrekcid ment végbe, az idei év els6 hdnapjaiban pedig a lassuld globalis

konjunktura és csokkené kereslet mellett a Covid valsagot megel6z6 évek atlaga alatt alakult a globalis értéklancok

surlodasanak mértékét mérd index.
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3-8. abra: A Globalis értéklanc surlédas index (GSCPI) alakulasa
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Megjegyzés: A mutatd olyan indikatorokbdl épiil fel, melyek képesek megragadni
a globalis értéklancokon lévé nyomast belsé és nemzetkodzi szempontok szerint is.
Ezek kozé tartoznak a szallitasikoltség-indexek, tovabba a beszerzésimenedzser-
indexek bizonyos alindexei (pl. szallitasi id6, készletek stb.).

Forras: Federal Reserve Bank of New York

A 2019-es szintek ala csokkentek a globalis tengeri szallitasi koltségek (3-9. abra). A Covid jarvany soran jelentdsen béviilt
a globalis arukereslet, ami - a mar korabban is munkaeréhiannyal szembesulé tengeri kikotékben - nagy mértékben
megnovelte a teherhajok varakozasi idejét. A hosszabb varakozasi id6 kovetkeztében a tengeri szallitds konténerenkénti
arai a tobbszorosikre emelkedtek 2020-2021-ben. Mig 2019 végén a Kina-Eurdpa kereskedelmi irdny esetében a
konténerenkénti ar 2600 dollar koril alakult, addig 2021 masodik felében a 22 000 dollart is meghaladta. A konténer arak
az aruk irdnti globalis kereslet csokkenésével és a termelési lancok normalizalodasaval 2023 masodik negyedévében a valsag
el6tti szint ald csokkentek. A harom legfontosabb kereskedelmi iranyt figyelembe véve a legmagasabb atlagos értékhez
képet 2023 juniusara 91,2 szazalékkal mérsékl6dtek a szallitasi kdltségek.

3-9. abra: A Freightos Baltic Index alakulasa a Kinabdl érkezé szallitmanyok esetében
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Megjegyzés: A Freightos Baltic Index (FBX) Osszesitett és anonimizalt valds ideju tzleti adatokon
alapul a globalis teherfuvarozdktdl és szallitmanyozoktdl, amelyek a WebCargo by

Freightos fuvardij-kezel6 platformot hasznaljak. Az FBX globalis index a 12 mogottes

regionalis Utvonalindex sulyozott atlaga. Minden egyes kereskedelmi iranyt az indexben

az egyes régiok 5-7 f6 kikotdje képvisel. Forras: Bloomberg
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A Covid valsagot megel6z6, amerikai-kinai kereskedelmi haboru hatasara zavarok jelentkeztek a globalis
félvezetGgyartasban. Ezt tovdbb fokozta, hogy 2020-tél a szigoru jarvanyigyi intézkedések hatasara nagy mértékben
megnd6tt az otthoni munkavégzéshez, tanuldshoz sziikséges és egyéb elektronikai termékek iranti kereslet. Ez a lezarasok
miatt kies6 termelGkapacitasokkal egyitt jelentésen megndvelte a félvezetSk vilagpiaci arat. A kereslet folyamatos
csokkenése mellett azonban az idei évre jelentés korrekcid ment végbe, ami az elmult évek atlagandl érdemben
alacsonyabb vilagpiaci arat eredményezett (3-10. abra).

3-10. abra: A félvezetdk (chipek) arainak alakulasa
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Megjegyzés: Az inSpectrum Tech PC DRAM index a chipek fajtait széles korben lefedd,
példaul laptopokban, haztartasi eszk6zokben, LED-izzokban és orvosi eszkozokben is hasznalt
félvezet6k arait 6sszegzi.

Forras: Bloomberg

A globalis termelési lancokban fellép6 zavarok eltér6en hatottak az egyes hazai agazatokra, azonban minden teriileten
javulas figyelheté meg az elmult idészakban. Az iparban volt a legjelentésebb a nyersanyag- és eszkozhiany, mig a
szolgaltatdszektorban kevésbé és késleltetve jelentkeztek a kedvezGtlen hatdsok. A magyar vallalatok kérében végzett
felmérések eredménye azt mutatja, hogy 2023 elsé két negyedévében az iparban az elmult évek atlaganal mar nem volt
magasabb, mig az épitGiparban alacsonyabb volt azon védlaszaddk ardnya, akik szerint a nyersanyag- és eszkdzhiany sulyos
korlatot jelent a kibocsatasra (3-1. tablazat). A chipek szallitasi ideje is jelentGsen csokkent: mig 2022 masodik
negyedévében atlagosan 27 hét volt a rendeléstdl gyartdsig és szallitasig tarté varakozasi id6, ez 2023 els6 negyedévére
atlagosan 22,4 hétre csokkent. Ezzel parhuzamosan az aru- és nyersanyagpiaci arak alakuldsa is az ellatasi lancok
helyreallasat tukrozi. Az ipari termelésben kiemelt fontossagu aluminium és réz arszintje meghaladja a Covid valsagot
megel6z6 id6szakot, azonban az elmult évtdl kezdve jelentdsen csokkent. A chipek gyartasahoz elengedhetetlen szilicium
esetében csak az idei évben tobb, mint 20 szazalékos arcsokkenést regisztraltak. A hazai ipari termelésben kiemelt
fontossagu foldgaz esetében az eurdpai gazpiaci hataridds arak az idei évben kozel 70 szazalékkal, mig a Brent kdolaj

esetében kozel 10 szazalékkal csokkentek.
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3-1. tablazat: Az eszkoz- és nyersanyaghiany alakulasa a hazai iparban, épitGiparban és szolgaltatészektorban,
illetve a globalis félvezetShiany és szallitasi kdltségek szintje

Chipek s
Ipar Epitdipar |Szolgaltatas| szallitasi Sfa"I,taSI A.tlagolt
ideje koltségek index
2018 Q1 -0,1 0,8 0,5 -0,7 -0,6 0,6
2018 Q2 1,3 -0,6 -0,6 0,6
2018Q3 -0,3 -0,5 -0,5
2018 Q4 -0,2 -0,6 -0,4
2019Q1 -0,2 -0,7 -0,5
2019 Q2 -0,2 0,8 -0,6 0,8
201903 -0,5 0,5 0,8 -0,6 0,5
2019 Q4 0,1 -0,5 -0,6 -0,1
2020Q1 -0,1 -0,5 0,0
2020Q2 -0,3 -0,2 0,2 -0,8 -0,5
2020Q3 -0,7 -0,8 -0,3
2020 Q4 0,4 -0,7 -0,1
2021 Q1 0,4 0,2 -0,3 0,4 0,0
2021 Q2 0,9 0,8 0,0 0,4 0,8 0,3
2021 Q3 -0,5
2021 Q4
2022 Q1 1,0 -0,7
2022 Q2 0,6
2022 Q3 0,9 0,6 0,8 0,6
2022 Q4 0,6 0,5 0,1 -0,1 0,0
2023 Q1 0,0 -0,1 -0,5
2023 Q2 0,0 0,4 -0,2

Megjegyzés: A tablazatban szerepld értékek a harom hazai szektor esetében azt mutatjak,

hogy a felmérésben részt vevd vallalatok kérében az elmult évek atlagahoz képest hogyan alakult
azon valaszaddk aranya, akik szerint az alapanyag- és nyersanyaghidny jelentds korlatot jelent a
vallalat kibocsatasdra. A chipek szallitasi ideje esetében a tadblazatban szerepl6 értékek azt mutatjak,
hogy az elmult évek atlagadhoz képest hogyan alakult a megrendelés és a leszallitas kozott eltelt id6.
Erre vonatkozéan nem érhetd el adat 2023 masodik negyedévére. A széllitasi koltségekre vonatkozo
értékek azt mutatjak, hogy az elmult évek atlagdhoz képest hogyan alakultak a tengeri szallitasi
koltségek konténerenkénti arai.

Forras: MNB

A globalis ellatasi lancokkal kapcsolatos kilatasok jelent6sen javultak. Az idei évben mérsékl6dott az alapanyaghiany és
csokkentek a szallitasi koltségek. A gazdasagokban fellépd zavarok enyhiiléséhez azonban nagy mértékben hozzajarult az
egyre lassuld globalis konjunktira. A nemzetkozi arukereskedelem az idei évben jelentGsen visszaesett, mig az ipari
kibocsatds nem tudott érdemben névekedni, igy a termelési lancokban fellépé zavarok oldéddasaval az év tovabbi részében
a csokkend kereslet foghatja vissza a termelést.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

2023 els6 negyedévében csokkent a magyar gazdasag teljesitménye, a bruttd hazai termék éves bazison 0,9 szazalékkal,

negyedéves alapon 0,3 szazalékkal esett vissza. A termelés oldali folyamatokat tekintve a mez6gazdasag (+20,2 szazalék) és

a szolgaltatasok (+1,1 szazalék) bruttd hozzaadott értéke nétt, mig az ipar teljesitménye 3,2 szazalékkal, az épitGiparé pedig

8,6 szdzalékkal csokkent éves alapon 2023 elsé negyedévében. Felhasznalasi oldalon a nettd exporton kiviil minden tétel

csokkent. A haztartasok fogyasztasa 3,9 szazalékkal, a brutté alldeszkdz-felhalmozas 6,0 szazalékkal, a kozosségi végsd

fogyasztds pedig 0,6 szdzalékkal mérséklédott.

A készletvaltozas szintén mélyitette a gazdasdg visszaesését

(-1,9 szazalékpont), amit egyedil a nettd export enyhitett (+4,4 szazalékpont).

3-11. dbra: A GDP éves valtozasa 2023. elsé negyedévben az 2023 elsé negyedévében csdkkent a magyar gazdasag
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Forras: Eurostat, MNB

3-12. abra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali
dekompozicidja

8,0 - Szdzalékpont

6,0
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0,0 ~
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2017
2018
2019
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2021
2022

s Netto export
Készletvaltozas
. Brutté alldeszkoz-felhalmozés

Kozosségi végsd fogyasztas
Haztartasok fogyasztasa
GDP (%)

Megjegyzés: A kozosségi végsé fogyasztds a kormanyzattdl és

nonprofit  intézményekt6l kapott természetbeni

juttatasokkal egyitt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak

beszerzésének és eladasanak egyenlegét is.
Forras: KSH, MNB

2023Q1

tarsadalmi
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teljesitménye, a bruttdé hazai termék 0,9 szazalékkal
mérséklédott éves alapon a nyers adatok szerint. A
nemzetkdzi Osszevetéshez haszndlt szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan az el6z8 év azonos
id6szakahoz képest 1,1 szazalékkal, az el6z6 negyedévhez
képest 0,3 szdzalékkal csokkent a GDP. Az EU és az
eurozona gazdasaga is 1,0 szazalékkal bévilt éves bazison
(3-11. dbra). Az Eurdpai Unidhoz viszonyitott novekedési
tobbletiink elfogyott, ugyanis a hazai ndvekedési tem

2,1 szazalékponttal alacsonyabb volt, mint az uniés atlag.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,9 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva
(3-12. dbra). A legnagyobb mértékben a nem tartds
termékek fogyasztdsa esett vissza (-9,0 szazalék). A
szolgaltatasok fogyasztasa 2,3 szazalékkal csokkent, mig a
féltartds és tartds termékek kérében 0,7 szazalékkal, illetve
3,2 szazalékkal emelkedett a volumen. A kozosségi végsé
fogyasztas 0,6 szazalékkal csokkent éves alapon. A
kormanyzattdl kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok
4,7 szazalékkal novekedtek, mig a nonprofit szektortdl
kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok 1,2 szazalékkal,
a kozosségi fogyasztas 4,6 szazalékkal csokkent az el6z6 év

azonos idGszakahoz képest.

A brutté alléeszkdz-felhalmozas hozzaadott értéke
6,0 szazalékkal mérsékl6dott éves bazison. Az épitési
beruhdzdsok volumene csokkent, mig a gép- és
berendezésberuhdzasoké novekedett. A beruhdzasi rata
28,4 szazalék volt. A

hozzajarulasa érdemben

novekedési
alakult (-1,9

készletvaltozas
negativan
szazalékpont).

Az export volumene (+6,6 szazalék) nagyobb mértékben
névekedett, mint az importé (+1,9 szazalék). Az aruexport
7,0
3,9 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakahoz

szazalékkal, mig a szolgdltatdsok exportja
képest. A nettd export Gsszességében 4,4 szazalékponttal

tompitotta GDP csokkenését az elsé negyedévben.

Az ipar teljesitménye 3,2 szazalékkal esett vissza éves
(3-13. 4dbra). A
agazatok kozil a legnagyobb mértékben a vegyi anyag és

6sszehasonlitasban feldolgozdipari
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3-13. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali vegyi termék gyartdsa jarult hozza a csokkenéshez, mig a
dekompozicidja kozuti jarm(, illetve a villamos berendezés gyartasa fékezte

Szézalékpont leginkdbb az ipar mérséklédését. Az ipari teljesitmény
szlikiléséhez jelentGsen hozzajarult az energiaipar
visszaesése is. Az épitGipar hozzaadott értéke 8,6
szazalékkal cs6kkent.

A mez6gazdasag teljesitménye a tavalyi alacsony bazishoz
képest 20,2 szazalékkal novekedett éves alapon.

A szolgaltatasok hozzaadott értéke egyiittesen

1,1 szazalékkal emelkedett. A nagy sulyu kereskedelem

Sgog3gssensassas
S 3 ocosocgoos s s g (-6,1 szazalék) és széllitds, raktarozas (-4,9 szazalék)
[a\] [a\] [a\] [a\] [a\] [a\] [a\] ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~
I agazatok visszaesését a tobbi agazat ellensulyozni tudta. A
Mez6gazdasag Ipar s e . P e e . PP,
m— Epitéipar s S70lgéltatésok tobbi piaci szolgaltatas koziil névekedni tudott a pénziigyi,
Adok és tamogatasok — GDP (%) biztositasi tevékenységek (+4,6 szazalék), az informacid,
Forras: KSH, MNB kommunikacié (+2,2 szazalék), az ingatlantgyletek (+1,2

szazalék), a szakmai, tudomanyos, miszaki, adminisztrativ
tevékenységé (+1,1 szazalék) és a szallashely-szolgaltatas,
3-14. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és az online vendeglatas teljesitménye (+0,8 szdzalék) is, mig a

pénztargépek forgalmanak éves véltozasa realértéken mivészet, szdérakoztatds, szabadid6, egyéb szolgaltatas

teljesitménye 0,2 szdzalékkal csokkent. A legerGteljesebb
%

40 - novekedés a human-egészségligyi, szocialis ellatas
30 | dgazatban tortént (+16,9 szdzalék). Az allamhoz kotheté

szolgaltatasok (kbzigazgatas, védelem, kotelezé
20 - . o . . S
tarsadalombiztositds;  oktatas;  humdn-egészségligyi,

10 -\/‘/v APRR M\ szocidlis ellatds) teljesitménye éves alapon Gsszességében
0 . . . —.—\\— 5,3 szazalékkal novekedett, ezen bellil az egészséglgy
\

mellett az oktatasban regisztraltak novekedést (+3,4
szazalék), mig a kozigazgatds, védelem; kotelezé

-20 A
tarsadalombiztositas volumene 1,2 szazalékkal csokkent.
-30 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023 els6 negyedévében tovabb mérséklédott a
e Kiskereskedelmi értékesitések kiskereskedelmi értékesitések éves novekedési iiteme
Online pénztargép forgalom (3-14. 4bra). 2023. aprilisban a kiskereskedelmi

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok. Az értekesitések volumene 12,0 szazalékkal csokkent éves

online pénztargép redladatok a fogyasztéi arindexszel deflalt Osszevetésben —a  szezondlisan és  naptérhatastdl
értékek. megtisztitott adatok alapjan, ezzel 6t hoénapja tart a

Forras: KSH, MNB, NAV csokkenés éves bazison a kiskereskedelemben. A NAV

online pénztargépek forgalma nominalisan 9,2 szazalékkal
nétt, mig az inflacidval korrigalt forgalom 14,8 szazalékkal
csokkent aprilisban éves 6sszevetésben. Ez az adat abban
tér el a kiskereskedelmi forgalomtdl, hogy tartalmazza
példaul a vendéglatas, a taxiszolgaltatas és a szallashely-
szolgaltatasok egy részének forgalmat is.

Az els6 negyedévben a haztartasi hitelpiacon csdokkent az
Uj szerz6déskoétések volumene, a hitelallomany bdviilése
pedig lassult a korabbi id6szakokhoz képest. A teljes
pénziigyi kozvetitGrendszer hdztartdsi hitelallomanyanak
éves novekedési Gteme az el6z6 negyedévhez képest 0,9
szazalékponttal lassulva 4,6 szdzalékot ért el marcius
végén. A hitelintézetek 4&ltal 2023. els6 negyedévben
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40

3-15. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként
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Falusi CSOK teleptilés
Egyéb kozség
I Varos
Megyeszékhely + megyei jogu varos
I Budapest
e Eves orszagos novekedési titem (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abran kizardélag a maganszemélyek dltali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2021. juliustél 2022.
szeptemberig a NAV telepiléstipusonkénti feldolgozottsagi szint
becslése alapjan korrigdlva. A kiemelt hénapok ingatlankdzvetit6k

tranzakcidi és becsdlt piaci részesedése alapjan.
Forras: Lakdaspiaci kozvetitGi adatbazis, MNB, NAV

3-16. abra: A beruhdazasok éves valtozasanak felbontasa

Szazalékpont
30 -
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Nemzetgazdasag (%)

Forras: KSH, MNB

Lakossag
mmm Kvazifiskalis kor
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szerz6dott lakashitelek volumene az el6z6 év azonos
id&szakatol 67 szazalékkal maradt el, mig a személyi hitelek
kibocsatdsa 9 szazalékkal volt alacsonyabb. Az els6
negyedévben minddssze 37 milliard forint értékben
kotottek a fiatal hazasparok babavaré hitelszerz6déseket,
mely érték 64 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos
id6szakatdl. A visszaeséshez a program eredetileg tervezett
2022. végi kivezetése és az emiatt év végén megjelend
el6rehozott kereslet is hozzajarult. A Hitelezési felmérésre
adott valaszok alapjan a lakashitelek esetében csokkend
keresletrél szamolt be a bankok netté értelemben vett 76
szazaléka a negyedév soran, eléretekintve azonban (2023
masodik és harmadik negyedévére vonatkozdan) a bankok
mar kereslet ndvekedésre szamitanak a hitelsztenderdek
szinten tartasa mellett. A fogyasztasi hitelek esetében a
bankok netté 42
novekedését az elsé negyedévben és elbretekintve is a

szazaléka érzékelte a kereslet
kereslet élénkilését valoszindsitik a hitelezési sztenderdek

szigoritasa mellett.

2023 els6 negyedévében rendkiviil alacsony szinten
tartozkodott a lakaspiaci tranzakcidk szama. Az elsé
negyedévben becsléslink szerint a falusi CSOK-ra jogosult
telepiiléseken 32 szazalékkal, Budapesten 52 szazalékkal, a
megyei jogu varosokban 49 szazalékkal, a tébbi varosban
36 szazalékkal, az egyéb kozségekben pedig 56 szazalékkal
csokkent a tranzakcidk szama éves Osszevetésben.
Orszagos szinten az elsé negyedévben igy Osszesen 24,6
ezret tehetett ki a lakdspiaci addsvételszam (3-15. abra),
ami 43 szazalékos elmaradast jelent az el6z6 év azonos
idGszaki 43,2 ezres tranzakciészamtol. Az adasvételek elsé
2013-ban, a
ciklusforduld idején volt ennél alacsonyabb. A lakaspiaci

negyedévi szama utoljara lakaspiaci

tranzakcidszam 2023. aprilisban is jelentds visszaesést

mutatott éves szinten, és havi alapon sem volt
tapasztalhaté az aktivitds novekedése. Az MNB
lakdsarindex alapjan 2022 negyedik negyedévében

orszagosan 3,6 szazalékkal, ezen belil a févarosban 1,1

szazalékkal, a vidéki varosokban 2,9 szazalékkal, a
kozségekben pedig a harmadik negyedévihez hasonld
6,6

negyedéves alapon nominalis értelemben. El6zetes adatok

mértékben, szazalékkal csokkentek a lakasarak
alapjan 2023 els6 negyedévében azonban orszagosan mar
3,8 szazalékkal novekedtek a lakasarak negyedéves

alapon.

A nemzetgazdasagi beruhazasok 2023 els6 negyedévében
2,8
idészakahoz viszonyitva (3-16. dbra). A visszaesés enyhébb

Py

szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos

az el6z6 negyedévi 6,3 szazalékos éves bazisu
mérsékl6déshez viszonyitva. A szezonadlisan igazitott

beruhdzdsi volumen 1,0 szadzalékkal nétt 2022 negyedik
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negyedévéhez képest. A gépjellegli beruhazasok

emelkedtek, mig az épitési jellegliek visszaestek az els6

negyedévben. A gép- és berendezésberuhazdsok 5,3

i o . szazalékkal bdviltek, mig az épitési beruhdzdsok
3-17. abra: Az egyes nemzetgazdasagi szektorok beruhazasi

o ) i i jelent8sen, 8,5 szazalékkal mérséklédtek éves bazison az
teljesitményének éves valtozasa

elsé negyedévben. A gépberuhdazdsok béviilése elsGsorban

50 - % az import gépek és jarmivek csaknem 10 szazalékos
40 - volumenndvekedésének volt tulajdonithatd.
30 1 A kiilpiacra termel6 vallalatok beruhazasai emelkedtek,
20 - . s 2 PRI
10 mig a belfoldi agazatok beruhdazasai visszaestek. A
0 kilpiacra termel6 agazatok beruhdzasai az els6
10 - negyedévben 7,2 szdzalékkal béviiltek éves bazison. Ezen
20 - beliil a legnagyobb sulyt képvisel6 feldolgozdipar
Kulpiacra | Belfoldre L, , , .
230 4 termelé | termelé i RPRPTS Epop beruhdzasai 7,3 szazalékkal novekedtek. Ugyanakkor a
-40 - -agazatok | agazatok zdkalam | Kvazifiskalis | Lakossag belféldre termeld és szolgaltatd szektorban 6sszességében
0 o (8,9%) (23,6%) (21,6%)
(34,0%) | (11,9%) i . . S o
-50 - 10,6 szazalékos visszaesést regisztraltak az el6z6 év azonos
" N O =4 N O+ N O -d N MmO - N oM o , , L .,
g o 39 o 3o o Ao o Ao o o jdfszakdhoz képest. 2023 els6 negyedévében a
o~ (gl N N (o] N N (o] N N (o] AN N o~ (g\]

koltségvetési szervek beruhdzdsai 2,3 szdazalékkal

L L , emelkedtek éves bazison technikai hatas miatt. A KSH
Megjegyzés: Zardjelben a teljes beruhazason beliili 2022-es sulyok

szerepelnek. Kilpiacra termel6 dgazatok: Mez&gazdasag, Banydszat, kdzleménye szerint 2023. januar 1-jétdl néhany, korabban

Feldolgozdipar; Belfoldre termeld dgazatok: Epitipar, @ vallalkozasok kategoridba sorolt cég atkerllt a
Kereskedelem, Vendéglatés, Kommunikacid, pénziigyi koltségvetési szervek kategdridba. Az dtsorolds a
tevékenységek; Szik dllam: Kozigazgatds, Oktatds, Egészségigy; koltségvetési  szervek — beruhdzasi  teljesitményére
Kvazifiskalis kor: Energetika, Vizellatas, Szallitas és tobb kis sulyu jellemz&en novelSleg hatott. A sz(k allami szektor
szolgaltatd agazat; Lakossag: Ingatlaniugyletek. (kbzigazgatas, oktatas, egészségiigy) beruhazasai
Forras: KSH, MNB

ugyanakkor 28,1 szdzalékkal mérsékl6dtek az els6
negyedévben. Az dllamhoz kozvetetten kapcsolddo
(kvazifiskalis) agazatok beruhdzasai 5,6 szazalékkal
csokkentek. A lakossagi beruhazasokhoz kothetd

ingatlantigyletek 3dgazat beruhazdsai 1,8 szazalékkal
3-18. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor béviiltek éves bazison (3-17. 4bra).

hiteldllomanyanak éves valtozasa

A vallalati hiteldllomany éves novekedési (liteme
%

25 - mérsékl6dott, a tamogatott programok felfutasa miatt a
20 - piaci hitelek részaranya csékkent. A vallalati hiteldllomany
15 _\ a teljes pénzlgyi kozvetitérendszert tekintve 14,2
10 - szazalékkal novekedett 2023 els6 negyedévében
5 (3-18. dbra), amely 1,2 szazalékpontos lassulast jelent az
0 el6z6 negyedév végi értékhez képest. A véllalati hitelezésen
c | . beliil a kkv hiteldllomany éves novekedési Gteme 10,2
10 szazalék volt az els6 negyedév végén. Az Ujonnan
W H O A NM<TINONO®WO®NOHHN M szerz6dott vallalati hitelek 64 szazaléka piaci alapon kotott
O O ™ ™ ™ ™ ™ = ™o =« «—+ «—+ N N N
O O O O O O O O O O O o o o o o PRV % s, .
NN NNNNQNNQQQQQQQA szerz6dés volt az els6 negyedévben, mely ardny a
Széchenyi Kartyaprogram és a Baross Gabor Hitelprogram
e Kkv-SzEKTOT = = = = \/3llalati szektor

felfutdsa miatt alacsonyabb volt, mint az el6z6 negyedévi

72 szazalék. Az 1000 milliard forint keretosszegli Baross

Megjegyzés: A vallalati szektor nbvekedési (iteme tranzakcid alapu, a , . s x N oses st s " , .

_gJ gy, o o 'p Gdébor Hitelprogram szerz6déskotéseinek zome a masodik
teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelek

- T . negyedévre vdrhato, igy a piaci alapon kotott szerz6dések
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza. gy »1gyap P

Forrds: MNB aranya tovabb csokkenhet. A hitelezési felmérés valaszai

alapjan az elsé negyedévben a hitelsztenderdeken a
bankok netté értelemben vett 19 szazaléka szigoritott, mig
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3-19. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak agazati el6retekintve nettd értelemben vett 9 szazalékuk tovabbi
felbontasa szigoritast valodszinlsit. A szigoritds irdnyaba mutaté

tényez6ként a bankok elsésorban a ciklikus tényez8ket

Szazalékpont

%g jelolték meg, mikdzben a banki likviditast, illetve
%8 t6kehelyzetet csak a bankok sziikebb kére jelélte ebbe az
8 iranyba hatd faktorként, a bankok hitelezési képessége
_1'8 ugyanis tovabbra is magas szinten all. A hitelkereslet
-15 tekintetében a bankok nettd értelemben vett 61, illetve 37
5883885383823 -08g883 i . L
NN N NN NSNS e e szazaléka tapasztalt élénkiilést 2023 els6 negyedévében a
N NN NN NN NN NN NN ) , L, ,
ERrIYIJLYILIILIYIILRILLLR deviza-, és a rovid lejaratu hitelek irant, mig a bankok 11,
Elelmiszeripar (11,8%) és 63 szazaléka keresletcsokkenést tapasztalt a forint-, és
Gyogyszer- és vegyipar (21,7% , . s Lol . 2 « .
_Jéyrrfgipar(zzlzpy?)yp (21.7%) hosszU lejdratu hitelek esetében, és el6retekintve ezen
mmm— Konnydipar (4,4%) széttartd tendencia tovabbi fennéllasa varhato.
. Fémipar (7,7%)
Egyéb (7,7% S . s Lz "
— Egéb (gépi;lr (24,2%) A hazai ipari termelés 2,9 szazalékkal mérsékl&dott az elsé
=O—Ipari termelés (%) negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az

Megjegyzés: Zardjelben az agazatok 2022-es sulya szerepel az ipari jpari aldgazatok kézil az akkumulatorgyértas dinamikus

termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodas nemzetgazdasagh ag felfutasa folytatédott. Az alacsony bazisnak kdszénhetden

nélkll. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti jelentds mértékben bévilt a jarmigyartas (3-19. dbra),

vallalkozasok teljesitményét.

ugyanakkor a gyogyszer- és vegyipar, az élelmiszeripar, a
Forrds: KSH, MNB &Y syoey gytpar, par,

konnylipar és a fémipar teljesitménye visszaesett.
Osszességében a belfoldre termel6 dgazatok gyengébben

i o o i i teljesitettek, mint az exportra értékesit6k. A
3-20. abra: Az épitSipari termelés éves valtozasa

kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege tdbbletet

% mutatott az els6é negyedévben. A  csereardny
100 1 1,8 szazalékkal javult éves bazison az elsé negyedévben,
80 1 amihez elsésorban az asvanyi flitanyagok ardnak
60 - A korrekcidja mellett a gépek és szallitdeszkdzok aranak

40 - relativ valtozasa jarult hozza leginkabb.
20 - N : ‘\’A A Az épitGipari kibocsatas 2023 elsé negyedévében
0 . VN ) J ALY N,f 9,2 szazalékkal mérsékldott az elé6z6 év azonos
50 J - ./ . id6szakahoz képest. Az épliletek épitése 9,4 szazalékkal, az
egyéb épitmények épitése 8,0 szazalékkal csokkent éves

40 A

bazison (3-20. dbra).
2018 2019 2020 2021 2022 2023

= FpitSipari termelés Eptiletek
Egyéb épitmények

Forras: KSH, MNB
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3-2. keretes iras: Profit és inflacié: nemzetkozi és hazai tapasztalatok

Az elmult két évben az inflacio mellett a vallalatok jovedelmezGsége is érdemben emelkedett, igy a profit-vezérelt
inflacio jelensége a gazdasagi elemzések fokuszaba keriilt. A profit-vezérelt inflaci6t nem a kereslet-kindlat
egyensulytalansaga okozza, hanem az a jelenség, amikor a vallalatok a nyereségesség érdekében nagyobb aremelést
hajtanak végre, mint amit a koltségek novekedése indokolna. Ugyanakkor a két valtozé kozotti ok-okozati viszonyt tobb
szempontbdl is érdemes megvizsgalni.

a2z

Elemzésiink szerint 2022 masodik felétdl jelent6sen emelkedett az inflacionak a koltségek altal meg nem magyarazott
része. Az ehhez készitett szamitdsaink sordn felbontottuk a hazai inflaciés folyamatokat belss, illetve kilsé
koltségtényezbkre, valamint az ezek altal nem befolyasolt részre. Ez utdbbi tényez6 mas hatasok mellett a vallalati profitok
alakulasat is tiikrozi. Az inflacids tételeket alapvet6en meghatarozé koltségtényezék a korabbi évek inflacids folyamatait jol
megmagyarazzak, de 2022 harmadik és negyedik negyedévében egy Uj jelenség bontakozott ki. Jelent6sen emelkedett az
inflaciénak az a része, amelyet a koltségek alakulasa nem magyaraz. Ez 2023 elsé negyedévében a 25,4 szazalékos inflacio
kozel harmaddat okozta. Ezen belll azonban nem vdélaszthaté kiilon a profitok kozvetlen hatdasa mas tényez6ktél (pl.
erételjesebb nemlinearitasi hatasoktdl), ezért nem feltétleniil kizardlag a profit-emelkedésbdl fakad a kéltségek altal meg
nem magyarazott teljes inflacié. Mas adatok, példaul a bruttdé mikodési eredmény alakuldasa azonban arra utal, hogy
nyereségesség emelkedése jelentGs szerepet jatszhatott.

A vallalati profitok vizsgalatahoz a brutté miikodési eredmény egy alkalmas mutato, amely leginkabb a szervezetek
adozas elotti eredményéhez all kézel. A brutté miikodési eredmény a GDP jovedelemoldali felbontasabol kiszamithato,
definicio szerint a bruttd hozzaadott érték, valamint a munkavallaléi jovedelem kiilonbozete korrigalva a termelési adok és
tdmogatdsok egyenlegével. A mutatd a jelenlegi kornyezetben is alkalmas lehet a hazai profitabilitdsi folyamatok
elemzéséhez, ugyanis a tavalyi év soran bevezetett vagy maddositott kiilénadok jelentGs része (pl. kiskereskedelmi adg,
pénzligyi tranzakcids illeték vagy biztositasi add) termékaddnak mindésul, amely igy nem része a brutté mikodési
eredménynek.

3-21. abra: A brutté miikodési eredmény és vegyes jovedelem alakuldsa a régioban

Szazalék
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Megjegyzés: Nominalis, negyedéves adatok alapjan.
Forras: KSH, Eurostat

A régios gazdasagok koziil hazankban névekedett a legnagyobb mértékben a brutté miikodési eredmény az elmult
negyedévekben (3-21 abra). A profitok ndvekedése altalanos jelenség, az 6sszes visegradi orszagban a kordbbinal nagyobb
mértékben nétt a vallalatok nyeresége a fogyasztdi arindex emelkedésével parhuzamosan. A profitnévekedés a kilénb6z6

szektorokban eltéréen alakult, de az agazatok széles korében meghaladta a 2013-2019 koz6tti szinteket. Az iparban kozel
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50 szazalékkal, a kereskedelem és vendéglatds agazatban, valamint az ingatlanligyetek teriletén is 25 szazalékkal néttek
atlagosan a nominalis profitok az elmult negyedévek soran (3-22. dbra).

3-22. abra: A brutté miikodési eredmény éves valtozasa agazatonként

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

A profitok az emelked6 GDP-deflator jelentGs részét magyaraztak az elmult negyedévekben. A GDP 4rszinvonalanak
valtozasa a jovedelemoldali megkdzelités alapjan felbonthaté munkaerdkoltségre, profitra, valamint az adétételek és
tdmogatdasok egyenlegére (lasd a 2022. juniusi Inflacids jelentés 3-1. keretes irasat). 2021 elején a fogyasztoi arindexhez
hasonldan a GDP-deflator is emelkedni kezdett, majd a tavalyi évt6l mar kétszamjegy( tartomanyba lépett. 2022 kdzepétdl
a profit tobb, mint 10 szazalékponttal jarult hozza a bruttd hazai termék arszintjének éves valtozasahoz, ami a profitabilitas
novekedésére utal. Ezzel szemben a magas bérdinamika és feszes munkaerdpiac ellenére a munkavallaléi jovedelem a
profitnal érdemben kisebb mértékben jarult hozza a deflator emelkedéséhez az elmult negyedévekben (3-23. dbra).

3-23. abra: A GDP deflator jovedelemoldali felbontasa

Eves véltozas, szazalék

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Egységre jutd adok és tamogatasok egyenlege
N Egység profit

Egység munkavallaloi jovedelem
= GDP deflator (év/év)

Forras: Eurostat, MNB
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3.3. Munkaerdépiac

A nemzetgazdasagban a foglalkoztatottak szama tovabbra is historikusan magas szinten alakul. Az el6z6 év azonos
idészakahoz képest tovabb boévilé foglalkoztatast a versenyszféra létszambdvitése magyarazta az elsé negyedévben. A
munkanélkiliségi rdta nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is alacsony, emellett a kiirt Gres allashelyek szama a valsag
el6tti tartomanyban van, igy a munkaer6piac stabil és tovabbra sem reagal a konjunktura lassuldsdra. 2023 elsé
negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 17,8 szazalékkal n6tt az el6z8 év azonos id6szakdhoz képest.

3-24. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves 3.3.1. Bérek

valtozasa A bérezési folyamatok tovabbra is erések, azonban az

% éves bérdinamika szempontjabol kiemelten fontos
('

ig ] marciusi atbérezés mértéke elmaradt a korabbi évektdl.
16 2023 els6é negyedévében a versenyszféra brutto
14 atlagkeresete 17,8 szazalékkal né6tt éves alapon
12 (3-24. abra). A rendszeres atlagkereset 18,2 szazalékkal
12 emelkedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest, mig a
6 prémiumkifizetések meghaladtak a korabbi évek atlagat.
4 Az dtlagbérek novekedésének dinamikaja a versenyszféra
2 legtobb &4gazatdban 15 szazalék felett alakult az elsé
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NN AN AN ANANNNNS NN A régids orszagok korében a hazai nominalis

Versenyszféra brutté atlagkereset Lo . i
= = = \/ersenyszféra rendszeres dtlagkereset bérdinamika volt a legmagasabb 2023 els6

: N . . negyedévében. A 2022 februarjdban a rendvédelmi és
Megjegyzés: Haromhavi mozgdatlagok.

Forrés: KSH honvédelmi dolgozdknak kifizetett hathavi fegyverpénz

bazishatdsatdl tisztitott nemzetgazdasagi bérndévekedés
15,8 szazalék volt az év els6 harom hodnapjaban

3-25. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves Magyarorszagon. Ezzel szemben Romaniaban

valtozasanak felbontasa 13,4 szazalékkal, Lengyelorszagban 13,2 szazalékkal,

Szlovakidban 10,7 szdzalékkal, mig Csehorszagbhan

200 —ror fé 8,6 szazalékkal néttek a keresetek éves alapon. A
2023. aprilis redlbérek Romania kivételével a régiéo minden orszdgaban
150 1 csékkentek.
100 .. Ll 2
3.3.2. Foglalkoztatds és munkanélkiliség
>0 * A nemzetgazdasagban foglalkoztattak szama tovabbra is
0 . . . : magas szinten alakult. 2023 elsé negyedévében a 15-74
50 4 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 696 ezer
f6 volt, igy a foglalkoztatas 21 ezer f6ével béviilt az el6z6
-100 év azonos id@szakdhoz képest (3-25. 4bra). A létszam
150 - bévilését leginkabb az elsédleges munkaerdpiac
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 tdmogatta, a kozfoglalkoztatottak szama 10 ezer fével

Munkanélkiiliek mmEEE Inaktivak === Foglalkoztatottak mérséklédott, a kalfoldi telephelyen foglalkoztatottak

szama 14 ezer f6vel emelkedett éves alapon. A

Megjegyzés: 2023. Il. negyedéve helyett aprilisi adatok allnak L) . , ., ,

elesy ] gy ) -y ) P o o szezondlisan igazitott adatok alapjan a foglalkoztatds
rendelkezésre. A munkanélkiliek és az inaktivak szamanak valtozasa

. szintje az elsé negyedévben historikus csticson volt. A KSH
ellentétes elGjellel szerepel.

Forras: KSH haromhavi mozgdatlagon alapuld mddszertandval

szamitott munkanélkiliségi rata 3,8 szazalékon alakult
2023 els6 harom hénapjanak atlagaban szezonalisan
igazitott adatok alapjan. Nemzetko6zi 6sszehasonlitasban
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3-26. abra: A versenyszféra foglalkoztatds éves
valtozasanak agazati bontdsa
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Megjegyzés: *mez6gazdasag, egyéb ipari és piaci szolgdltatd

agazatok. Forras: KSH

3-27. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

30 - Egyenlegmutatd
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40 -
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= Fe|dolgozbipar
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e [ pitGipar
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Kereskedelem e Sz0lgaltatdsok

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

Szezonalisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

3-28. abra: A munkanélkiiliség révid tavua alakulasat
megragadé mutatok
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e Regisztralt dllaskeresSk
e Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)
== Munkanélklliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek. Forras: NFSZ, ESI, Google
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tovabbra is alacsonynak tekinthet6 a hazai

munkanélkiliségi rata.

A foglalkoztatas béviilését a versenyszféra magyarazta.
2023 els6 negyedévében a versenyszféra foglalkoztatasa
az el6z6 év azonos id8szakdhoz képest 47 ezer f6vel
béviilt. A teljes munkaidé egyenértékes (TME) létszam
1,3 szazalékkal magasabb volt az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. A negyedéves frekvencian
rendelkezésre allé részletes dgazati adatok alapjan az
épitGiparban nétt, a feldolgozdiparban nem valtozott
érdemben a foglalkoztatas. Els6sorban a piaci szolgaltatd
szektorban (ezen belll a kereskedelem, a széllashely-
szolgaltatds és vendéglatds, az adminisztrativ és
szolgdltatdst tdmogatd tevékenységek, az informacio,
kommunikacié és az ingatlanligyletek teriletén) nétt a
|étszam (3-26. dbra). Az allami szféraban a kozigazgatas és
az egészségligy teriletén csokkent a foglalkoztatottak

szama éves alapon.

Az ESI - konjunkturahangulatot monitorozé - vallalati
felmérése alapjan 2023 majusaban a vallalatok
foglalkoztatasra vonatkozé varakozasai eltéré agazati
mintakat kovettek. Az épit6iparban stabilizdléddott a
negativ hangulat az idei év elsé 6t hdnapjaban, és a
tobbsége
kovetkez6 harom honapra. A kereskedelemben, az egyéb

vallalatok létszdmcsokkentést  tervez a
szolgaltatd agazatokban és a feldolgozdiparban a |étszam
novekedésére szamit a vallalatok tobbsége a majusi
adatok fényében. Mindharom dagazatban inkdbb javulé

tendenciat latunk az utébbi hénapokban (3-27. abra).

A munkanélkiiliség rovid tava alakulasat megragado
(3-28. 4dbra). A
regisztralt munkanélkiliek szama majusban 229 ezer f6

mutatok vegyes képet mutatnak

volt. A szezondlisan igazitott adatok alapjan nem

rajzolddik ki érdemi valtozds a 2022 tavasza Ota
megfigyelt értékekhez képest, és az adatok tovabbra is
alacsonyak eurdpai 6sszehasonlitasban. A munkanélkiili
segélyre vonatkozo Google Trends indikator 2022 tavasza
6ta romld hangulatot tikrozott, februdr 6ta azonban
javuld tendenciat mutat, de még mindig magasabb a
Covid-valsag el6tti értékeknél. Az ESI lakossagi felmérése
alapjan a lakossag munkanélkiliségtél valo félelme 2022
folyaman jelent6sen nétt, megkozelitve a jarvany idején
mért legmagasabb értéket, a december 6ta mért adatok
viszont az aggodalmak mérséklédésérél tanuskodnak.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag teljesitménye éves bazison enyhén csokkent 2023 els6é negyedévében. A lassuld gazdasagi teljesitménnyel
parhuzamosan a gazdasag ciklikus pozicidja dezinflaciés hatdsu. A feldolgozéipari vallalatok kapacitdskihasznaltsdga és
termelési varakozasai egyaran romlottak az elmult hénapokban.

3-29. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési varakozasok

a feldolgozéiparban Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus poziciéja 2022
20 - Eltérés Eltérés 9 masodik fele 6ta negativ elGjeli és igy dezinflacios hatasu.
20 | . A tavalyi év elsé felében a gazdasag ciklikus pozicidja pozitiv
10 Mq 3 volt, az élénk kereslet és az ellatasi lancokban meglévé

0 - 0 surlodasok hatasara. Ezek a hatdsok inflatorikus hatasu
-10 - 1 ciklikus pozicidt eredményeztek. Ezt kdvetben a lassuld
-20 - gazdasagi teljesitménnyel pdarhuzamosan azonban a
-30 - gazdasag ciklikus pozicidja elkezdett romlani és negativva
-40 - valt. El6retekintve mind a kereslet lassulasa, mind a kinalati
'Zg T korlatok vart oldddadsa a redlgazdasag feldl dezinflacids

hatasokat eredményez.
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= Termelési varakozdsok a kdvetkezé hdnapokban

vallalatok kapacitaskihasznaltsaga romlott az elmult
= |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

hénapokban és tovabbra is a historikus atlag alatt alakult

Megjegyzés: Historikus atlagtol vett eltérés. (3-29. abra). A kovetkez6 hdnapokra vonatkozd termelési

Forras: ESI alapjan MNB

varakozasok kisebb mértékben, de szintén romlottak és
tartdsan a historikus atlag alatti szinten alakultak.
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3.5. Koltségek és inflacio

A fogyasztoi arak éves novekedési Gteme majusban 21,5 szazalékon alakult. Az inflacié januar 6ta csokken, aminek

hatterében elsésorban az élelmiszerek arindexének mérséklédése allt. Az addszlirt maginflacié majusban 22,7 szazalékon

alakult. A maginflacié elmult id6szaki novekedéséhez a résztételek kozil leginkabb a piaci szolgdltatdsok aralakulasa jarult

hozza. Az élelmiszerek inflacidja mdjusban 6todik hénapja lassul, igy a KSH kozlése alapjan 33,5 szazalékon alakult. A piaci

szolgaltatdsok arainak emelkedése azonban tovabb gyorsult és 19,0 szazalékra emelkedett. Bar a termeldi arak dinamikaja

lassul, tovabbra is a historikus atlagot tébbszorosen meghaladd mértékben emelkedtek. A tartésabb inflacids tendencidkat

megragado éves bazison szamitott mutatdink mérséklédtek az elmult hénap soran.

3-30. abra: A vilagpiaci élelmiszerdarak alakulasa
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Forras: FAO

3-31. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan
Forras: KSH
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3.5.1. TermelGi arak

Folytatodott a vilagpiaci élelmiszerarak mérséklédése. A
tavaszi hdénapokban a tejtermékek, gabonak és
olajnévények arindexe fokozatos mérséklédést mutatott, a
cukor arindexe azonban a vilagpiaci kindlatot 6vezd
bizonytalansdgok kovetkeztében tovdbb emelkedett
majusban és elérte 2011 oktdbere Ota szamitott cslcsat
(3-30. abra).

A hazai mez6gazdasagi termel6i arak dinamikaja
mérsékldott az el6z6 negyedévhez képest, igy 2023 elsé
negyedévében éves Osszehasonlitasban 20,4 szazalékos
névekedést mutattak. A legnagyobb emelkedés tovabbra
is az allati eredetli termékek araiban figyelhet6 meg,
melyek 2023 els6 negyedévében az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 48,1 szazalékkal emelkedtek. A
szezonalis termékek és a gabonafélék arai szintén néttek
2022 negyedik negyedévéhez képest, el6bbi kozil a
legnagyobb emelkedést a burgonya ara mutatta. Az allati
eredetli termékek arindexe éves  Osszevetésben
22,7 szazalékkal, a szezondlis termékeké 24,5 szazalékkal
emelkedett aprilisban, mig a gabondk termeldi 4arai
21,4 szazalékkal mérséklédtek (3-31. abra).

A feldolgozéipari termékek esetében a hazai termelGi arak
a historikus atlagot tobbszorosen meghaladé mértékben
emelkedtek a tavaszi honapokban, 2023 Aaprilisara
azonban az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 14
szazalékra mérsékl6dott az ardinamika. A tavaszi
honapokban a teljes ipar belfoldi értékesitési arai tovabbra
is 40 szazalékot meghaladd emelkedést mutattak, melyhez
féként az energiatermel6 dagazatok jarultak hozza. Az
energiatermel6 d4gazatok Aaprilisi 83 szazalékos éves
aremelkedése Osszhangban van az eurdpai energiaarak
alakulasdval.

3.5.2. Fogyasztdi arak

A fogyasztéi arak éves novekedési liteme majusban 21,5
szazalékon alakult. Madjusban az Uzemanyagok és
szabalyozott drak nélkiil szamitott kosar havi arvéltozasa
0,4 szazalék volt (3-32. 4bra). A piaci folyamatokat jobban
tikr6z6, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
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3-32. abra: A fogyasztoi arak havi arvaltozasanak alakuldasa  maginflacié havi értéke 0,7 szazalék volt, ami elmarad az

lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil Gszi honapokban tapasztalt atarazastol. Az inflacié elmalt
5 % héonapokban gyorsuld (temben mérséklédott, mely
’ hatterében elsGsorban az élelmiszerek arindexének

i: T mérsékiédése allt (3-33. abra).
1:0 J Az adoésziirt maginflacié majusban 22,7 szazalékon alakult.
0,5 A maginflacié elmult id6szaki csékkenése a feldolgozott
0,0 - élelmiszerek és iparcikkek inflacidjdnak mérsékl6désére
0,5 - vezethet§ vissza, amit némileg ellensulyozott a piaci
g g é’ g_ % é’ é’ é g g g g szolgdltatdsok ardinamikajanak emelkedése. A tartésabb
S @ E c E 3 = ?D E *_g § g inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink mérséklédtek

CA e 3 méjusban (3-34. dbra).

2019 m2020 m2021 m2022 m2023 =2017-20214tlaga Az iparcikkek inflaciéja 17 szazalékra mérsékldott

) , . L o o majusban. Az iparcikkek éves aremelkedése szamottevGen
Megjegyzés: Addsz(rt, szezondlisan nem igazitott havi valtozas

Forras: KSH adatok alapjan MNB szimitas magasabb a kordbbi évek atlaganal. A termékkoron beldl a

tartds iparcikkek inflacidja mdjusban negyedik hodnapja
3-33. abra: Az inflacié dekompozicidja mérsékl6dott, igy 8,1 szazalékon alakult. A nem tartds

9% iparcikkek inflacidja ezzel szemben 22 szazalék koril alakult

28
%2 (3-35. dbra és 3-36. abra).
22
%g A piaci szolgaltatasok inflacidja tovabb gyorsult és
%2 majusban 19,0 szizalékra emelkedett. A szolgaltatdsok
1z kérében majusban 1,5 szazalékos 4térazas valésult meg. Az
g el6z6 hénaphoz viszonyitott atarazas leginkabb a banki
% szolgdltatdsok — az el6z8 évi inflacidhoz indexdlt -
8 atarazasahoz kapcsolddott. Az egyszeri hatasokat kisziirve
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 a piaci szolgdltatdsok havi datarazasi lteme stagnal és
_L{‘,ﬂgﬁﬁﬁ%‘;ﬁiszabalyownarak tovabbra is magasabb a historikus atlagnal (3-37. 4bra).
mmmmm (zemanyagok és piaci energia
Feldolgozatlan élelmiszer Az alkohol- és a dohanytermékek ara az elmult
s Indirekt adoktdl sziirt maginflacio
e |nflacié hénapokban kétszamjegyli novekedést mutatott,
Forras: MNB-szamitas majusban a termékkor inflaciéja tovabbra is kozel 20

szazalék volt. A termékkor aranak majusi 0,3 szazalékos
3-34. abra: Az inflacids alapmutatok

havi emelkedését legnagyobb mértékben a
%2 % dohanytermékek draguldasa magyarazta.
22 ] Az élelmiszerek inflaciéja majusban 6tédik hénapja
%2 ] lassult, azonban tovabbra is jelent6sen meghaladja a
131 termékkor historikus atlagat. A feldolgozatlan élelmiszerek
13: inflacidja 24,4 szazalékra, a feldolgozott élelmiszerek
2 ] inflacidja pedig 37,6 szdzalékra csokkent, igy mindkét
(2) e termékkor arindexe mérséklédott. Az élelmiszerinflacié
S o 9938 sS5832 8 8% lassulasat elsésorban a tej és tejtermékek, valamint a
o O O O O O O O o o o o o o
o~ [o\] (V] [o\] [o\] o o o o~ [a\] [a\] o~ o~ (V]

kenyér és pékdruk arainak alakuldsa magyarazta. Aprilishoz

Addsz(irt maginflacié i ) ) s o
képest a feldolgozatlan élelmiszerek arai 0,2 szazalékkal

Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil
= = = Ritkan véltozé ar termékek inflaciéja emelkedtek, mig a feldolgozott élelmiszerek arai 0,3

) ) ) ) . - szazalékkal csokkentek A hazai élelmiszerar-emelkedés
Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid

. L - s annak ellenére magas nemzetkozi Osszevetésben, ho
valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacionak g ’ gy

felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy &ltaldnosan haté kormanyzati intézkedések rogzitették bizonyos alapvetd
jelentés koltségsokkok id@szakaban a korabbi elnevezés félreért- €lelmiszerek (a  kristalycukor, a buzafinomliszt, a

het6 lehet. Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas napraforgd étolaj, a sertéscomb, a 2,8% os UHT tej, a
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3-35. abra: Az iparcikkek arvaltozasa

%
22 A

2010 2011 2013 2014 2016 2017 2019 2020 2022
Nem tartos iparcikkek W Tartos iparcikkek

= |parcikkek

Megjegyzés: Eves véltozds, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-36. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakuldsa

%
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-37. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa

%

2,4 -
2,1 A
1,8 -
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1,2
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0,6
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addszirt, egyhavi valtozas.

Forras: KSH, MNB
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csirkemell és a csirke far-hat, a friss tojas és az étkezési
burgonya) arat.

Az lzemanyagok ardinamikdja az ilizemanyag arstop
decemberi kivezetését kévetGen januar ota fokozatosan
mérséklddik. A termékkor majusi inflacidja 17,7 szazalék
volt, igy a termékcsoport dinamikajanak lassulasa az utébbi
honapokban hozzdjarult a fogyasztoidr-index lassulasahoz.

Az elmult honapok adatait tekintve az inflacié megfelelt a
marciusi Inflacids jelentés elrejelzési savjanak.

3.5.3. Inflacids varakozasok

Hazankban a lakossag inflacids varakozasai év eleje 6ta
csokkentek. A régids orszagokban az év elejéhez képest
aprilisban az inflacids varakozasok enyhe mérséklédése volt
tapasztalhaté. A régidban hazinkban, Csehorszagban és
Szlovakiaban januar 6ta, Lengyelorszagban pedig februar
O6ta fokozatosan mérsékl6dtek a lakossag inflacios
varakozasai 4prilisig, majusban azonban hazankban és
kisebb mértékben Csehorszagban ismét emelkedtek a

varakozasok (3-38. abra).
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3-38. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MNB-szamitas

3-3. keretes iras: Miért figyeljiink a maginflaciora?

2023 tavaszara a dezinflaciés fordulat mar az Eurépai Unié minden orszagaban egyértelmiien elkezd6dott, de az
alapfolyamatok a tagorszagok tobbségében még mindig magasan alakulnak. Bar 2023. majusdra az inflaciés ratak mar
érdemben, egyes orszdgok esetében akar 10 szazalékpontot meghaladdé mértékben csdkkentek a korabbi csticsértékiikhoz
képest, ennek ellenére a 27 tagorszaghdl 16 orszagban a volatilis energia, élelmiszer, alkohol és dohanytermékek nélkiili
inflacid még mindig stagnald vagy emelkedd képet mutat (3-39. abra).

3-39. abra: A 2023. majusi inflacié és maginflacié valtozasa a 2022. januar 6ta elért csucsértékhez képest
Szazalékpont

Jle]e) 0o 0
2 - 06 0] (o] (o]

Dénia
Malta

Luxemburg
Gordgorszag
Spanyolorszag
Ciprus
Csehorszag

Németorszag
{rorszag

Svédorszag
Ausztria

Litvania
Belgium
Hollandia
Lettorszag
Bulgéria
Eurozéna
Eurdpai Unid
Finnorszag
Szlovénia
Szlovékia
Franciaorszag

Romania
Magyarorszag

Horvétorszag

Portugdlia
Lengyelorszag

Esztorszag
Olaszorszag

Az inflaciod véltozasa a cstcsértékhez képest
O A maginflacié valtozédsa az inflacié cslcsértéke 6ta

Megjegyzés: Az Eurostat mddszertana alapjan szamitott maginflacio a volatilis energia,

élelmiszer, alkohol és dohanytermékek nélkili inflacio.
Forras: Eurostat, MNB

Hasonld tendencia figyelheté meg hazankban is, ahol az inflacioban tapasztalhaté atarazasok mar megfelelnek a
historikus atlagnak, azonban a maginflacié havi valtozasa még magasabban alakul (3-40. dbra). A historikus atlagnak
megfelel6 atarazasok és a kedvezd bazishatasok az inflacid dinamikus mérsékl6dését vetitik el6re, ugyanakkor a
maginflacidban tapasztalhatd nagyobb mértékd havi atarazasok mellett az alapfolyamatok mérséklédése lassabban mehet

végbe.
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3-40. abra: Az inflacié és a maginflacié historikus atlaghoz viszonyitott alakuldasa 2023-ban
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Forras: KSH, MNB

A maginflacio résztételei koziil a feldolgozott élelmiszerek és a tartds iparcikkek aralakuldsa tiikrozi leginkabb a jegybank
altal alkalmazott szigori monetaris kondicidkat, igy a feldolgozott élelmiszerek ardinamikaja 6todik, a tartos iparcikkek
ardinamikaja hetedik hdnapja lassul. Az iparcikkek esetében a tartds iparcikkek jelentdsen lassuld ardinamikajat a nem
tartds iparcikkek aremelkedése csak részben ellensulyozta, a piaci szolgaltatasok inflacidja tovabbra is emelkedik. A piaci
szolgaltatasok év eleji magas dremelkedésének hatterében a telekommunikacios szolgaltatok, illetve a banki szolgaltatasok
el6z6 évi inflacidhoz indexalt atarazasa allt. Azonban a piaci szolgaltatasok havi atarazasi iteme a telekommunikacios és
banki szektorokbdl érkezd egyszeri hatasokat kisz(irve is stagnal és tovabbra is magasabb a historikus atlagnal (3-41. abra).

3-41. abra: Piaci szolgaltatasok inflacidja
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(rt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB

Az inflaciohoz hasonléan a maginflacié emelkedését is els6sorban koltségsokkok okoztak, hatasuk azonban kés6bb jelent
meg és hosszabb id6tavon fennmarad a magasabb perzisztencia miatt. A maginflacion belll nagyobb sullyal szerepelnek
a perzisztensebb tételek, amelyek inflacidja egy-egy sokk utan lassabban tér vissza az egyensulyi értékéhez. Ha egy
koltségsokk ezekre a perzisztensebb tételekre is kiterjed, akkor a koltségsokk hatdasa a maginflacidban az inflacidnal

hosszabb ideig marad fenn.
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A maginflacié és az MNB altal szamitott alapfolyamat-mutatdok alakulasa jelentés mennyiségti relevans informaciot
hordoz a monetaris politika szamara. A fogyasztéiar-index esetében az aktualis tényadatokban szamos olyan tényezé
hatdsa tukrozédhet, amelyek atmenetiek vagy olyan relativar-valtozasokat mutatnak, amelyek a kozéptavu inflacids
kilatasokat érdemben nem befolyasoljak. A maginflacié és az alapfolyamatmutatdk célja, hogy ezeket a volatilis és atmeneti
elemeket kisz(rjék, ezaltal pontosabb képet adjanak az inflacié kdzéptavu alakulasardl. Mivel a jegybank feladata a tartds
arstabilitas biztositasa és ezzel kapcsolatosan a jegybanki cél monetdris politikai id6horizonton (5-8 negyedév) valo elérése,
ezért az alapmutatok a kozéptavd, inflacidra vonatkozd jo el6rejelzési képességégiikbél fakaddan fontos informacioforrasok

a monetaris politikai dontések szamara.

Az inflaciés alapmutatdk az inflacid6 monetaris politikai horizonton valé alakulasat tovabbra is jol jelzik el6re, igy
informacidtartalmuk a monetaris politika szamara tovabbra is jelentds. Az elmult évek turbulens gazdasagi
kornyezetében, amikor tobb, kordbban elfogadott gazdasagi 6sszefliggés valtozott meg (Ujra meredekebbé vald Philips-
gorbe, megvaltozd arfolyambegylir(izés) relevans kérdés, hogy a korabban alkalmazott mutatdk jovébeli inflacidra
vonatkozé magyardzdereje tovabbra is erds-e. Vizsgdlataink eredménye azt mutatja, hogy a maginflaciéd és a tobbi
alapmutato inflaciéra vonatkozo el6rejelzési képessége az egy éven tuli idGhorizonton tovabbra is erés és szamottevéen
jobb, mint az inflacié6 6nmagara vonatkozo el6rejelzési képessége, azaz autokorrelacidja (3-42. abra).

3-42. abra: Az inflacié autokorrelacidja és az inflacids alapmutatokkal valé korrelacidja kiilonb6z6 el6rejelzési
id6szakok esetén
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El6rejelzési id6tav
H Inflacid
B Adosz(rt maginflacio
Ritkan valtozo aru termékek
M Feldolgozott élelmiszerektdl szlirt maginflacio
Megjegyzés: 2013. januar és 2023. aprilis kozotti id6szak adatai alapjan becsiilt auto-

és keresztkorrelaciok.
Forras: MNB

A tartos arstabilitas elérése szempontjabdl nagy jelentéséggel bir, hogy az inflacios cél elérése egészséges, fenntarthato
szerkezetben valdsuljon meg. Ehhez a koltségsokkok megjelenésére és kifutasara gyorsan reagald volatilis tételek
inflaciéjanak mérséklédése mellett a perzisztensebb alapfolyamatok dezinflacidja is sziikséges, ami elsésorban
fegyelmezett és a kozéptavu inflacids tendenciakat is szem el6tt tarté monetaris politikat kovetel meg.
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3-4. keretes iras: Mi okozza az inflacié eurdpai fordulatat?

Vilagszerte egyre szélesebb kérben érezheté az inflacio csokkenése. A dezinflaciot a mérsékl6dé nyersanyag- és
energiaarak mellett a szigori monetaris kondicidk és a tavalyi bazisok hatasa is tAmogatja hazankban.

3-43. abra: A f6bb nyersanyag- és energiapiaci termékek arvaltozasa
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Megjegyzés: A gaz, az aram és az olaj esetében napi frekvencidju adatokat vizsgaltunk, mig a
tobbi nyersanyag esetében a havi adatok allnak rendelkezésre
Forras: Bloomberg és Vilagbank adatok alapjan MNB-szamitas.

Jelentds fordulaton vannak tul a globalis nyersanyag- és energiapiacok. 2021 kozepét6l 2022 nyaraig az energia-,
nyersanyag- és élelmiszerarak meredek emelkedését figyelhettiik meg, ami vilagszerte a fogyasztdi arak jelentds
novekedését vonta maga utan. 2022 masodik felétél ugyanakkor a globalis konjunktira lassuldsaval erésodtek a
vilaggazdasagi recesszids kockazatok, melyek az arupiacokon éreztették legkordbban hatdsukat. Az energiadrak a nyari
hénapokban latott tet6zést kovetGen szintén jelent6sen mérséklddtek. A majusi adatok alapjan a foldgaz jegyzésara
80 szdazalékkal esett vissza az augusztusi csucshoz képest. A gazhiannyal kapcsolatos félelmek oldédasanak hatasara majus
végére a gazar kétéves mélypontjat érte el, és megkozelitette az energiavalsag el6tti szintjét. A gazarak csokkenését az
egész Eurdpadra jellemz6 enyhe téli id6jards, az alternativ forrdsok kihasznalasa és a kereslet alkalmazkodasa egyarant
tdmogatta. A Brent k6olaj vilagpiaci jegyzésara is stabilan 70-75 dollar/hordd k6z6tti szinten alakul. Emellett atlagosan tobb
mint negyedével csokkentek a nemesfémek arai a tavalyi arcsticshoz képest (3-43. abra).

Vilagszerte mérsékl6dnek az inflacios mutatok. A vilag orszagainak tobbsége tul van az inflacié tet6zésén. 95 orszag
rendelkezésre all6 adata alapjan 76 orszagban mérséklédést mutatott az inflacié 2023 majusaban (3-44. abra). Tovabbra is
hazankban a legmagasabb az inflacié az Eurdpai Unid orszagai kozott, ugyanakkor ez részben annak a kovetkezménye, hogy
az arkorlatozo intézkedések atmenetileg visszafogtak a kilsé koltségsokkok fogyasztoi arakban valé megjelenését a tavalyi
évben. A bazishatasok hamarabb vezettek dezinflacidhoz azokban az orszagokban, ahol a koltségsokkok hamarabb és
kozvetlenil jelentkeztek a fogyasztoi drakban. Az elkdvetkez6 hénapokban ugyanakkor a hazai dezinflaciéban is egyre
nagyobb szerep jut a tavalyi magas bazisok hatdsanak.
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3-44. abra: Majusi inflacids ratak valtozasa aprilishoz képest a vilagban

Az inflicié viltozasa —e—
(szazalékpont) 0,0

Megjegyzés: 95 orszag rendelkezésre allo adatai alapjan. Ausztralia esetében a negyedéves
adatkozlés miatt a 2023. elsé negyedéves adat.
Forras: Macrobond, MNB.

Egyre szélesebb korben cs6kken a hazai inflacid. Az inflacio csokkenése elsGsorban az élelmiszerek, tartds iparcikkek és az
energia korében érezhetd. Bar még mindig hazankban a legmagasabb az élelmiszer-inflacié az EU-ban, de majusban mar
negyedik hdnapja csokkent a mértéke. Az inflacid mérséklédése igy mar széles bazison nyugszik (3-45. abra). Az
aremelkedés titeme majusban éves alapon a fogyasztdi kosar 73,5 szazalékaban lassult, az el6z6 hénaphoz képest pedig a
fogyasztoi kosar 39,2 szazalékaban mar az arszint is csokkent. A mérsékl6dé ara tételek tobb, mint felét a feldolgozott
élelmiszerek és iparcikkek adjak. Az iparcikkek az a termékcsoport, ahol a monetdris politika hatdsa a leghamarabb
megjelenik, és ez a hatas mar érezhetd is. A tartds iparcikkek arszintje mar masodik honapja csdkken, vagy mérsékl6dik.
Mig marciusban lényegében egyedil az Uj és hasznalt gépjarmivek okoztdk a termékcsoport arcsdkkenését, addig
aprilisban és majusban mar a tartds cikkek szélesebb bazisan is az arak mérséklédését figyelhettiik meg.

3-45. 4bra: Csokkend arszintii termékek aranya sajat termékcsoportukon beliil

o [6,]
L L

Piaci energia ‘

Tartds iparcikkek m

Feldolgozatlan élelmiszer N

Alkohol, Dohany RIS

- _Szézalék %

20 A %

15 A %
%

Szabdlyozott drak

Feldolgozott élelmiszer

N\
Nem tartds iparcikkek m\\\\\\\\\?"‘:
I

% A termékcsoport sulya
B A termékcsoporton beliil a csékkend ara tételek sulya (2023. majus)

Forras: KSH, MNB.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A fejlett és feltorekv6 pénz- és tékepiaci hangulat az elmult negyedév sordn Gsszességében javult. Marcius végétdl
enyhtltek az amerikai bankcs6dok nyoman kirobbant piaci turbulenciak, majd a beérkez6é makrogazdasagi hirek, valamint
a tovabb csokkend nyersanyagdrak hatasara mérséklédtek a recesszios félelmek is, mikozben javult a befektetGi
kockdazatvallaldsi kedv. Az id6szak végén az amerikai addssagplafon torvény felfliggesztése szintén nyugtatélag hatott a
pénzpiacokra, ami a piaci volatilitds enyhilését is magaval vonta. A fejlett piaci hozamok emelkedése ellenére a hazai
bankkozi és allampapir hozamok érdemben csokkentek, amit az inflacids fordulat, a monetaris politika normalizacidjanak
megkezdése, valamint az orszag kockazati felaranak mérsékl6dése is tdmogatott. A forint az idészak soran fokozatosan
felértékel6dott az eurdval szemben, és tobb mint egy éves csicsra erésddott. Osszességében a forint 2,6 szazalékkal
er8sodott az euréhoz képest, ami elmaradt a lengyel zloty 4,6 szazalékos felértékel6désétdl, ugyanakkor meghaladta a cseh
korona, valamint a roman lej 0,7 szdzalékos gyenguilését is.

4-1. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi 4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

140 Jpazispont bazispont /o Hazank hitelkockdzati feldra az elmdlt idszak nagy része
100 400 soran stabilan alakult és csak sz(ik sdvon beliil mozgott. Az
gg ;5)8 id6szak végén mérsékl6dés tortént, amivel egyltt az
20 250 id&szak soran 13 bazisponttal, 163 bazispontra csokkent a
-60 200 felar. (4-1. abra). Az orszagspecifikus tényez6k
-100 150 kismértékben emelték a CDS felarat, ugyanakkor a
:igg ;go nemzetkdzi tényezbk ezt teljes mértékben ellensulyoztak.
-220 0 4.1.2. Devizapiaci folyamatok

2014
2018
2019
2020
2021
2022
2023

2013
2015
2016
2017

A forint az id6szak soran jellemzéen er6s6dott az eurdval

1 Nemzetkézi komponens szemben, amely dinamikat csak kisebb korrekciok

1 0rszégspecifikus komponens p . sz P Y

Magyar CDS-felar (jobb tengely) szakitottak meg. Az idGszak végére 2,6 szazalékkal
) . , . értékelodott fel, mikdozben 14 hénapos csucsnak
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids moddszer leirasa

megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak megfelel szinten is jart. A régioban a lengyel zloty 4,6

dekompoziciéja c. MNB Szemle cikkben. szazalékkal er6sodott, mikdzben a cseh korona és a roman
Forras: Bloomberg, MNB lej egyardnt 0,6 szazalékkal gyengiilt az id6szak soran.

(4-2. abra). A régiés devizdk arfolyamat a globalis
4-2. abra: A régids devizaarfolyamok alakulasa kockazatvallalasi hajlanddsag, a fejlett és régids jegybankok

monetdris  politikai |épései, valamint a beérkez6

makroadatok befolyasoltak. A dollarral szemben a forint és
a zloty nagyobb mértékben, mig a korona és a lej kisebb
mértékben erésddott.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Tovabb emelkedett a kilfoldiek forint allampapir
allomanya az elmiult negyedévben (4-3. dbra). A nem
rezidensek forint allampapir-allomanya az elmult id&szak
soran 590 milliard forinttal, 7258 milliard forintra nétt. A
forint allampapirokon belili tulajdoni részarany szintén

(o] [22] < n Vo] ~ 00 [e)] o — o~ on

oI d 9 +d d d 94 o9 & o o o , , , .

2 2 2 2 2 2 23 2 2 8 2 8 emelkedett, igy 22 szazalék koril alakul.
korona/euro zloty/euro forint/euro

Az idGszak soran az allamkotvény aukcidk nagy részén a
Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv értékek meghirdetettnél nagyobb mennyiségben fogadott el
ajanlatokat az AKK, ugyanakkor néhany esetben

eléfordult a meghirdetettnél kisebb kibocsatas is. Az

a régios deviza felértékel6dését jelolik.
Forrds: Bloomberg
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya

i %
7600 ~mrd forint o
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2800

2012

2013
2014
2015
2016
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2018 -
2019
2020
2021
2022
2023

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

Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények

allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4, dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok alakulasa

% %
16 - 16
14 - 14

(g\] m < n Vo] ~ (o] [e)] o — o~ [20]
— — — — — i — — (] (] o o
O O O O O O O O 0o ©o o o
(o\] (o\] o~ (a\] o~ o~ (o\] o~ (a\] (a\] o~ (o\]
3 hénapos 3 éves 10 éves
Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakuldsa

% %
12 - S12
10 - 10
8
6
4
2
0
-2 -
wn (o] ~ o0 )] o — ~N (22]
— i i - — [\ o (] (]
o o o o o o o o o
N ~N ~N (o] ~N N (o] ~N N
= Magyarorszag Csehorszag

Szlovakia

Lengyelorszag

Forrds: Bloomberg

aukcios datlaghozamok a madsodpiaci hozamszintekkel
O0sszhangban mérséklédtek. A 3 hdénapos DKJ aukcion
200 bazisponttal, mig a tizéves aukcién 146 bazisponttal

csokkentek az aukcids atlaghozamok.

Az allampapir-piaci hozamgorbe révid-, kozépss- és
hosszii szakaszdn egyarant mérsékl6dtek a hozamok, a
gorbe hosszu végén nagyobb mértékben. (4-4. dbra). Az
id6szak soran osszességében az 5 éves hozam 115, mig a
10 éves hozam 120 bazisponttal kerult lejjebb, bar voltak
volatilis, nagyobb hozamemelkedéssel jaro periddusok is. A
bankkozi hénapos BUBOR
73 bazisponttal 15,57 szazalékra mérsékl6dott.

hozamok kozul a 3

e

A régios hosszu referenciahozamok eltéréen alakultak az
(4-5. abra).
23 bazisponttal csdkkent, mig a lengyel 13 bazisponttal, a

idészak soran. A tizéves cseh hozam

szlovdk euré hozamok pedig 23 bazisponttal emelkedtek.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2023 els6 negyedévében a bankok 14-33 szazaléka szigoritott a vallalati hitelfeltételeken a kis- és nagyvallalatok, illetve az
Uzleti célu ingatlanhitelezés esetében. 2023 masodik és harmadik negyedévére el6rekintve a bankok egy szlikebb kérben a
hitelsztenderdek tovabbi szigoritasat jelezték. A bankok a szigoritast elsGsorban ciklikus tényez6kkel indokoltak, mig a
likviditasi, illetve t6kehelyzet nem hatottak a feltételek széleskorl szigoritdsa irdnydba. Ez alapjan a bankok hitelezési
képessége tovabbra is magas szinten all. A lakdshitelek esetében a bankok nem valtoztattak a sztenderdeken, mig a
fogyasztasi hitelek esetén 11 szdzalék szigoritott, és a kdvetkezé fél évre el6retekintve a fogyasztasi hitelek piacan tovabbi
szigoritas varhatd. Az Ujonnan szerz6dott vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége, és az Ujonnan kotott, hosszu
tdvra rogzitett kamatozasu lakdshitelek atlagos hitelkoltsége kismértékben novekedett a vizsgdlt id6szakban.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba

% %

20
18

e Forintkamatok < 1 M euro
e Forintkamatok > 1 M euro
----- Eurokamatok <1 M euro
----- Eurokamatok > 1 M euro

Megjegyzés: Vdltozd kamatozasi vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.

Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati

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

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2023 masodik
és harmadik negyedévére.

Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2023 elsé negyedévében a vallalati forinthitelek atlagos
kamatlaba kismértékben tovabb névekedett. Az Ujonnan
szerz6dott, éven belll valtozd kamatozasu, jelentGs

részben piaci alapon kotott vallalati  forinthitel-
szerz6dések atlagos kamatszintje — a pénzpiaci lgyletek
kiszrésével — a  kisosszegli  hitelek esetében

70 bazisponttal emelkedett, mig a nagyodsszegl hitelek
8 bazisponttal
negyedévhez képest, ezzel az atlagos finanszirozasi koltség

esetében mérséklédott az el6zé
18,1 szazalék volt marcius végén (4-6. abra). A kisosszegli
112,

eurdhiteleké 101 bazisponttal

eurdhitelek  kamatszintje mig  nagyosszeg(l

névekedett az elsé
negyedév soran, ezzel marcius végén az eurohitelek
atlagos finanszirozasi koltsége 4,5 szazalékon allt. A
vallalati eurdkamatok jelent6sebb novekedése a bankkozi

kamatok emelkedésére vezethetd vissza.

Az els6 negyedév soran a kkv-k és a nagyvallalatok
a bankok
hitelsztenderdeken. Az elsé negyedévben a Hitelezési

esetében s szlik kore szigoritott a
felmérésben részt vevé bankok mindkét vallalatméret

kategdriaban, illetve az (Uzleti céld ingatlanhitelek
esetében is szigoritottak a hitelhez jutds feltételein. A
bankok a szigoritast elsGsorban ciklikus tényezékkel
indokoltadk, a likviditasi,

szigoritdas iranydba mutatd tényez6ket tovabbra is a

illetve t6kehelyzetet, mint
bankok csupan sz(ik kére jelezte, azaz a bankok hitelezési
képessége tovabbra is magas szinten all. A kovetkezd fél
évre elbretekintve a vallalati hitelfeltételek kisebb korl
szigoritasa varhato: az lzleti célu ingatlanhitelezésben a
bankok netté értelemben vett 19, a nagy- és kozepes
véllalatok esetében 5, mig a kis- és mikrovallalatok
esetében 9 szazaléka tervez szigoritani (4-7. abra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A lakashitelek atlagos kamatlaba enyhén novekedett a
negyedév soran. A 2023 els6 negyedévében megkotott
lakascélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az 1-5 évre

kamatfixalt hitelek (jelentés részben a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezményhez kotodd
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4-8. dbra: Az uj haztartasi hitelek THM-szintje

% %
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e | akashitel - valtozé kamatozas
Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas

e | akdshitel - 5 éven tul fixdlt kamatozas

e Személyi kblcson (jobb tengely)
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga. Az 1-5
évre fixalt hitelek esetében a friss adatpontok zomében dllamilag
tdmogatott hiteleket takarnak, amely esetében az abran szereplé
kamatlab az allam altal fizetett tdmogatast is tartalmazza.
Forras: MNB

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi

szegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. Elérejelzés 2023 masodik
és harmadik negyedévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

kamattamogatott hitelek) esetében az el6z6 negyedévi
szinten, 15,2 szazalékon allt, mig az 5 évnél hosszabb
futamiddre kamatfixalt hitelek esetében 76 bazispontos
emelkedés tortént, ezzel az atlagos hitelkdltség
9,3 szazalékot ért el 2023 madrciusaban (4-8. abra). 2023
elsé negyedévében a legaldbb 5 éves kamatperiddussal

elérhet6  MindGsitett  Fogyasztdbarat — Lakashitelek
volumene a negyedéves Uj lakashitel-kibocsatds

47 sz4zalékat adta, mig a a legalabb 10 évre fixalt hitelek

részesedése 78 szazalékot ért el, igy az Uj

lakashiteligényl6k  jelent8s része védve van a
kamatkockazattdl. A személyi kdlcsonok atlagos simitott
THM-szintje 27 bazisponttal emelkedve 19,1 szazalékot ért

el a vizsgalt idGszak végén.

A lakashitelek sztenderdjei érdemben nem valtoztak és
eldretekintve se varhatoé valtozas. A Hitelezési felmérésre
adott valaszok alapjan 2023 elsé negyedévében a bankok
nem valtoztattak a lakashitelek sztenderdjein és 2023
masodik és harmadik negyedévére el6retekintve sem
terveznek maddositast (4-9. abra). A fogyasztasi hitelek
tekintetében a hitelintézetek nettd értelemben vett
11 szazaléka szigoritott a hitelhez jutas feltételein az elsé
negyedév soran. A szigoritds mogott elsésorban a
hitelkamat és a forraskoltségek kozotti szpred emelése
allt. 2023 masodik és harmadik negyedévére elGretekintve
a bankok magasabb ardnya, nettd értelemben vett 32
szazaléka a sztenderdek tovabbi szigoritdsat tervezi a
fogyasztasi hitelek piacan.
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5. A gazdasag egyensulyi pozic

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

e /

10ja

2023 els6 negyedévében a folyo fizetési mérleg hidnya a GDP 7 szazaléka ala mérsékldott, mikozben a gazdasag kilsé

finanszirozasi igénye is csokkent. A kiilkereskedelmi egyenlegben bekdvetkezett fordulat az energiaarak, valamint a belféldi

kereslet mérsékl6déséhez volt kdthetd. Az els6 negyedévben finanszirozasi oldalon nettd kozvetlent6ke-forrasok — részben

egyedi tényezd miatt bekdvetkezett — kidramldsa valdsult meg, mikézben az addssagbedramlas érdemben nétt. 2022 utolsé

negyedévében az orszag GDP-ardnyos nettd kilsé addssdaga enyhe emelkedés mellett is viszonylag alacsony maradt,

mikozben a bruttd addssdg kismértékben béviilt: a forrasbevonas hatdsat fékezte a nominalis GDP emelkedése.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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mm J6vedelemegyenleg
Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K({ils6 finanszirozasi képesség
= Foly0 fizetési mérleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuladlt értékek, a GDP
szazalékaban. Forrds: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa
millidrd euro milliar r
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Addssagjellegl finanszirozas*

m Nettd kozvetlentSke-befektetés

e K (|56 finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)

e K (|56 finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg)
Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagyasok egyenlegének 0sszege. K6zgazdasagi szemponthdl az
addssagmutatok dinamikdjanak fundamentdlis alakuldsat nem
befolydsolja a szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas,
ezért ezt a technikai hatast kisz(rtik az id6sorbdl.

Forras: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakuldsa

A gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye és a folyo mérleg
hianya 2023 els6 negyedévében jelent6sen mérséklodott,
és ezzel a korabbi negyedévek romlasa megallt (5-1. dbra).
A kilsé
kiilkereskedelmi

egyensulyi mutatok javulasa dontéen a
egyenleg -
cserearanyokhoz kéthetéen az energiaegyenleg hianyanak
csOkkenésére, valamint a belfoldi kereslet (példaul a

volt

azon belll is a javulo

kiskereskedelmi  forgalom) mérsékl6désére —
visszavezethetd. Ezen kivil az érdemi javuldshoz az élénk
gépipari (vélhet6en részben készletrél torténd) export is
hozzajarult. A kilkereskedelmi egyenleg alakuldsaban
fontos szerepet jatszo szolgaltatasegyenleg tobblete az elsd
negyedévében megkdzelitette a GDP 5 szazalékat, ami a
jarvany kitorése ota nem tapasztalt magas szintet jelent. A
GDP

jovedelemegyenleg a vallalati

nominalis novekedésével parhuzamosan romld
profit bdvilése és a
kamatkiadasok emelkedése mellett valdsult meg. Az enyhén
mérsékl6d6 transzferegyenleg mellett a gazdasag kilsé
finanszirozasi igényében is fordulat tortént, és jelentsen

csokkent.
5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2023 els6 negyedévében a javulo kiils6 egyensllyi helyzet
folytatodott addssagjellegli  forrasok
bearamlasa, mikozben a nettd kézvetlentékében kiaramlas

mellett az
tortént (5-2. abra). A nettd kozvetlent6ke esetében a
korabbi negyedévek jelent6s bedramlasat kovetéen 2023
elsé negyedévben az egy évvel korabbihoz hasonlé mdédon
nagyobb meértékl tékekidramlas tortént. Ez részben egy
magyarorszagi pénzintézet egy régiés orszagban Iév6
bankban vasarolt részesedéséhez volt kéthet6. Mindezzel
parhuzamosan a nettd portfélié-részvény befektetések — a
korabbi
fordultak, elsésorban a rezidens szerepl6k mérséklédd
Az

addssagjellegi

negyedévek emelkedése utan — csokkenésbe

befektetéseihez  kéthetGen. els6 negyedévben

folytatédott
allamhaztartas és a bankrendszer forrasbevonasa mellett a

az forrasbedramlds: az

vallalatok csokkentették kiilfoldi addssagukat.
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozdasi képessége szerint

% %

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Villalat
mmm Allamhaztartas
N Haztartas
e K{ilsG finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

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

5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa
140
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Vallalatok
I Bankrendszer
mmmm KibGvitett allamhaztartas
e N\ ett0 kils6 addssag
= e == Brutto kilsé addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatok

dinamikajanak fundamentalis alakulasat nem befolydsolja a szamla
és tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtiik az idsorbdl. A GDP
szazalékaban.

Forrds: MNB

2023 els6é negyedévében az allam finanszirozasi igénye
érdemben emelkedett, mikozben a maganszektor netté
pénziigyi megtakaritasanak helyzete javult (5-3. dbra). Az
elsé negyedévben az dllamhaztartas netto pozicidja romlott,
ami a kies6 unids forrasokat el6legként mar kifizetett
finanszirozashoz, a inflaciot kiegészit6
10
szazalékos pedagdgus béremeléshez kotédott. Az emelkedd

magas
nyugdijemeléshez és a januarban bekovetkezett
allami bér- és nyugdijkifizetés, illetve a visszaesd és egyben
alkalmazkodd belsé felhasznalas a magdnszektor nettd
pénzigyi
vallalatok csokkend nettd finanszirozasi igénye a magas

pozicidjanak javuldsanak irdnydba hatott. A

profit jovedelemre, valamint a csokkend beruhazasi
aktivitasra volt visszavezethet6. Az éves szinten mar
jelent6sen visszaesG kiskereskedelmi forgalom javitotta a

haztartasok nettd pénzligyi megtakaritasat.

2022 december végén a gazdasag nettd kiils6 adossaga a
GDP 9 szazaléka folé emelkedett (5-4.34bra). A mutaté
enyhe emelkedése ellentétes hatasok eredGjeként alakult ki.
A tranzakciok allomanynovel6 hatasat a nomindlis GDP
béviilése részben ellensulyozta. A bruttdé kilsé addssag a
GDP kozel 64 szazalékdra emelkedett, ami szintén az
addssagbedramldsra volt visszavezethetd.
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5-1. keretes irds: Trendszer( javulas a folyo fizetési mérlegben: cserearany és realgazdasag

A folyd fizetési mérleg egyenlege tavaly elérte mélypontjat, és 2023 marciusdra gyors javulas utan tobbletbe fordult
(5-5. abra). A javulashoz az energia- és az energian kiviili aruegyenleg is jelent6sen hozzajarult. A 2022 novemberi
mélypontot kévet6en markans fordulat allt be a folyo fizetési mérlegben, aminek készonhetéen 2021 marciusa 6ta el6szor
regisztralhattunk tobbletet. A kedvez6 folyamatok dontéen az aruegyenleg javuldsaban bontakoztak ki, ami az export
emelkedésére és az import visszafogottabb bdéviilésére egyarant visszavezethetf. Az energiadrak tavaly év végén
meginduld, majd idei év elején folytatédd normalizalédasa az energiaimport értékének érdemi csokkenésében tikroz6dott:
a gazdrak a 2022 nyaran jellemz6 200 €/MWh feletti szintrél 40 €/MWh kozelébe csokkentek 2023 marciusara, de az
energiafelhasznalas alkalmazkodasa is tAmogatta a kils6 egyensuly javuldsat (2023 januarjaban a hazai foldgazfelhasznalas
30 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakatol). A belsé kereslet mérséklddése altalanosan is az importvolumenek
lassuldsanak iranyaba hatott: 2023 marciusaban a kiskereskedelmi forgalom volumene 13 szazalékkal, mig a
nemzetgazdasagi beruhazasok volumene az elsé negyedévben kozel 3 szazalékkal mérsékl6dott éves Gsszevetésben.
Szintén javitotta a folyd fizetési mérleget a helyredlld szolgaltatasegyenleg. Osszességében elmondhaté, hogy a kiilsé
egyensuly elmult hénapokban tapasztalt gyors javuldsa az energiadrak csokkenése mellett a gazdasdg széleskord
alkalmazkodasaval volt 6sszefliggésben.

5-5. abra: A folyo fizetési mérleg, az energiaegyenleg és a nem energia aruegyenleg alakulasa
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Forras: KSH, MNB

Az ipari termelés csokkenése ellenére az export baviilt az év els6 hdnapjaiban. A kivitel volumene az év els6 hdnapjaiban
szamos termékcsoport esetében visszaesést (pl. feldolgozott termékek) vagy stagnalast (pl. vegyi aruk) mutatott éves
alapon, a hazai aruexport volumenének névekedése mégis jelentés maradt. Ez nagyrészt annak kdszonhets, hogy az
aruexport euréban szamolt értékének kozel 60 szazalékat kitevs, a kézuti jarmuvek és villamos gépek gyartasat magaban
foglalo gépek és szallitdeszkdzok kivitelének éves alapu ndvekedése pozitiv maradt az idei elsé negyedévben is. Az év elsd
hoénapjaiban visszaes6 ipari termelés ellenére a kozuti jarmdlvek és akkumulatorok gyartasa bévilni tudott, ami igy
jelent6sen tdamogatta az arukivitel névekedését.

Eltér6 képet mutat azonban a kiilfoldre és belféldre értékesité agazatok termelése (5-6. dbra). A belfoldre értékesitd
agazatok esetében az ipari kibocsatas mar tavaly szeptember 6ta csokken, mig az exportra termeld vallalatok esetében a
jelentGs lassulas ellenére is boviilni tudott a termelés az év elsé harom hénapjaban. Ugyanakkor idén aprilisban mar a
kilfoldre értékesité agazatok esetében kis mértékben szintén visszaesett a termelés éves alapon. A rendelések az el6z6
hénapok trendjének folytatasat vetitik elGre: az Uj belféldi rendelések csokkentek éves alapon, mig az Uj exportrendelések
éves novekedése pozitiv, de lassult az els6é negyedévben.
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5-6. dbra: Az exportra, valamint belféldre értékesit6 agazatok ipari termelésének alakulasa
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Megjegyzés: A kiilfoldre értékesit6 agazatok 2022-es értékesitésik legalabb 70 szazalékat exportaltak.
Zardjelben a 2022-es ipari termelés sulya. Kiilfoldre értékesité dgazatok: ruhaipar, vegyi anyagok

gyartasa, gyogyszeripar, gumigyartas, szamitogép- és elektronika, villamos-berendezés és akkumulatorgyartas,
jarmdgyartas. Forras: KSH, MNB

A korabbi években erGs egyiittmozgas volt megfigyelhets az ipari termelés és az agazat exportértékesitései kozott. Az
elmult negyedévekben azonban a két mutatd elvalt egymastdl és az ipari termelés rendre alulmdlta az
exportértékesitéseket (5-7. abra). Erre magyarazat lehet, hogy a tavalyi év masodik negyedévétél a feldolgozdipari
készletallomany novekedése jelentdsen lassult, igy a készletek értékesitése tamogathatta az export bévilését az agazatban.

5-7. abra: Az ipari exportértékesitések, az ipari termelés és a feldolgozdipari készletallomany alakulasa
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Forras: KSH, MNB
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyé fizetési mérleg hianya a kiilkereskedelmi egyenleg javulasanak eredményeként 2023-ban és 2024-ben szdmottevéen

mérséklédik, és a horizont végére tobbletbe fordul. Az idei évben a mérsékl6dd energiadrak és a csokkend belsé kereslet

kovetkeztében lassul az import béviilésének titeme. Mindez — a tovdbb javuld exportpiaci részesedéssel parhuzamosan —

Osszességében a kilkereskedelmi egyenleg javuldsat eredményezi. A vildggazdasagi koérnyezet normalizalodasa és a

termel&re forduld beruhazdsok az el6rejelzési horizont masodik felében a kiils6 egyensulyi pozicidnk tovabbi javuldsanak

iranyaba hatnak. A szektorok megtakaritdsa fel6l tekintve a maganszektor nettd pozicidja 2023-tdl finanszirozasi

képességbe fordul, mikbzben az allamhaztartas hidnya — dont6en a magas bevételekkel és a koltségvetési intézkedésekkel

Osszefliggésben — jelentdsen csdkken, majd alacsony szinten stabilizalodik.

5-8. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022
2024

B Klsé finanszirozasi képesség sav
B Folyd fizetési mérleg sav
M Transzferegyenleg*
Jovedelemegyenleg
Aru- és szolgéltatasegyenleg

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. * A viszonzatlan folyd dtutaldsok
és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.
Forrds: MNB

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

alakulasa
2021 2022 2023 2024 2025
Aruegyenleg 29 -85 -23 0,8 02
Energiaegyenleg 4,4 97 -35 -30 -2,7
Egyéb 1,6 12 13 22 29
Szolgaltatas- 33 45 46 49 50
egyenleg
Kulkereskedelmi 03 -40 23 a1 5,2
egyenleg

Forras: KSH, MNB
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2023-ban a folyo fizetési mérleg hidnya — a javuld
kiilkereskedelmi egyenleggel parhuzamosan — a GDP 2-3
szazalékos szint koriil alakul (5-8. dbra). 2023 elején a
visszaes6 energiaarak miatt javuld cserearany és a hazai
szektorok  alkalmazkodasa  csokkentette az  elsé
negyedévben az import novekedési Gtemét, mikdzben az
élénk gépipari export is hozzajarult a kilkereskedelmi
egyenleg érdemi javuldsdahoz. A kedvez6 elGzetes havi
adatoknak, illetve az éves szinten is varhatéan mérséklédé
belfoldi felhasznalasnak koszonhetGen Osszességében a
kilkereskedelem hianya 2023-ban szamottevéen csokken,
amit részben ellensulyoz a kulfoldi vallalatok novekvd
profitja, illetve az emelkedé kamatkiadas miatt romlé
jovedelemegyenleg. Mindezek hatasara 2023-ban a folyd
fizetési mérleg hianya a GDP 2-3 szazalék szint koral alakul.
2024-t6l az élénkilé kilsé kereslet és a kiépllé 0
exportkapacitasok termelére fordulasaval a  kilsé
egyensulyi pozicidé szamottevé mértékben tovabb javulhat,
igy a horizont végére a folyo fizetési mérleg hianya

tobbletbe fordul.

Az
javulasa nagyban hozzajarul a folyo fizetési mérleg

energiaegyenleg 2023-ban varhaté nagymértékii

hianyanak idei visszaeséséhez. A szamottevéen csdkkend
energiaarak, a hazai szektorok fokozatos alkalmazkodasa és
az emelked6 GDP hatdsara 2023-ban az energiaegyenleg
Az
javulasa mellett a belfoldi kereslet
tobbletének
novekedésében is tiikroz6dik. Az energiaegyenleg, és igy az

GDP-aranyos hidanya érdemben csokken.
energiaegyenleg
mérsékl6dése az egyéb aruegyenleg
aruegyenleg javulasa a kovetkezd években mérsékeltebb

Utemben folytatddik (5-1.tablazat).

A szektorok megtakaritasi folyamatai szerint a 2022-es
tet6zés utan 2023-ban az allamhaztartasi hiany csékken,
mikézben a maganszektor pozicidja Gjra pozitiv lehet
(5-9. dbra). Az allamhaztartas finanszirozasi igénye az
el6rejelzési horizonton folyamatosan csokken, ami az

energiadarak  mérséklédése mellett az ado- és

jarulékbevételek emelkedésére vezethet6 vissza, melyet az
extraprofitadd-intézkedések is tamogatnak. Emellett a
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5-9. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
% %
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Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. *A haztartdsok nettd

finanszirozdsi képessége, nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szamlaban szerepld érték eltér az abran
jelzett6l. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forrds: MNB

kiadasokat csokkentd koltségvetési intézkedések szintén a
koltségvetési hiany mérsékldését segitik, mig az allami
kamatkiadasoknak, illetve a nyugdijkiadasoknak az inflacié
miatti emelkedése az ellenkez6 irdanyba hat. A haztartasok
megtakaritasanak trendje a 2022-es a magas inflacié és a
csokkené redljovedelmek hatasara torténd mérséklddést
kovet6en az elGrejelzési horizont végéig szinten marad.
2023-ban a visszafogottabb vallalati beruhazasok, valamint
az emelkedé vallalati profitok hatasara csdkken a vallalatok
finanszirozasi igénye, amit az alacsonyabb energiaarak is
tdmogatnak. 2024-t6l az élénkils kilsé kereslet, valamint a
forrasok a vallalatok finanszirozasi

bedramldé unids

sz
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A 2022-es 6,2 szazalékos koltségvetési hidnyt kovetSen a hidnycél 2023-ban 3,9 szazalék, mig 2024-ben a benyujtott

torvényjavaslatnak megfelel6en 2,9 szazalékra emelkedett a kordbban tervezett 2,5 szazalékrél. A céloknak megfelel

hidnypalya elérését tdmogatja az energiaarak csokkenése, mig 2024-ben a koltségvetési torvényjavaslattal parhuzamosan

bejelentett koltségvetési intézkedések az extraprofit addk részleges fenntartasdval, valamint addemelésekkel és

kiadascsokkentéssel segitik a koltségvetési egyenleg mérséklédését. A GDP-aranyos allamaddssag a 2022-es 73,3

szazalékrdl a gazdasagi novekedésnek és a hiany mérséklédésének kdszonhet6en 2023 végére 70 szazalék alad csdékken, majd

az elGrejelzési horizont végére 65 szazalék ala siillyed.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2022 2023 2024 2025
ESA-egyenleg -6,2 -3,9 -2,9 -1,9
Els6dleges ESA-egyenleg -3,4 -0,1 1,0 1,9
Brutto kamatkiadasok 2,8 3,8 3,9 3,8

Megjegyzés: A GDP szazalékaban.
Forras: KSH, MNB

5-10. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

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

B ElsGdleges egyenleg M Bruttdé kamatkiaddsok ¢ ESA-egyenleg

Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok

A kormdnyzati szektor GDP-aranyos eredményszemléleti
2023-ban 3,9 mig 2024-ben
2,9 szazalék. 2022-ben a  koltségvetés ESA-hidnya
6,2 szazalékot tett ki, amit 2023-ban 3,9 szazalékos deficit
kovethet a koltségvetési hidnycél alapjan (5-2. tablazat). A

hianycélja szazalék,

benyujtott 2024. évi koltségvetési torvényjavaslatban a GDP
2,9 szazalékat teszi ki a koltségvetési hiany, ami teljesiti a
jove évtdl ismét élesedd maastrichti kritériumot. A hiany
csokkenését segiti az energiadrak jelent6s mérséklédése,
valamint 2024-ben a torvény készitésével parhuzamosan
bejelentett Uj intézkedések. 2025-ben a hidny tovabb
csokkenhet a megel6z6 évekhez képest, és elérheti az
1,9 szazalékos GDP-aranyos szintet, aminek teljesitéséhez
kozel 2 szazalékos els6dleges tobbletet sziikséges elérni
(5-10 abra).

5.3.2. A 2023. évi egyenleg

2023-ban a koltségvetési hiany a marciusban elfogadott
alapjan a GDP 3,9
szazaléka lehet. Az MINB altal kozolt elGzetes pénziigyi

koéltségvetési torvénymodositas
szamla allamhaztartasi adatai alapjan az elsé negyedéves
eredményszemlélet(i hiany a GDP mintegy 12 szazalékat
tette ki (5-11. abra). Az eredményszemlélet(i éves hianycél
66 szazaléka teljesiilt az els6 negyedévben. Ehhez jelentsen
hozzajarultak a megnovekedett energiakoltségek fedezésére
kifizetett kiadasok, amelyek mintegy 800 milliard forintot
tettek ki.

A koltségvetési hiany el6z6 évekhez viszonyitott csokkenését
tdmogatja az energiaarak érdemi mérséklédése, ugyanakkor
neheziti az adobevételek kordbbi dinamikus névekedésének
lassuldsa (5-12. abra) és az allami kamatkiadasok magas
inflacié miatti emelkedése. A kamatkiadasok 2023-ban 1
szazalékponttal, 3,8 szazalékra emelkednek az el6z6 évi 2,8
szazalékos szintrél.

5.3.3. A 2024. és 2025. évi egyenleg
A 2024. évi koltségvetési
koltségvetési hianycél a GDP 2,9 szazalékara mérséklodik

torvényjavaslat szerint a

2024-ben. ElsGsorban a koltségvetési torvényjavaslattal
O0sszhangban bejelentett bevételi és kiadasi intézkedések,
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5-11. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléletii
egyenlege

_a GDP szazalékdban

a GDP szazalékaban_

TR
2022 zloza

Megjegyzés: A 2022. IV. negyedéves adat az MNB &ltal publikalt

2018 2019 2020 2021

el6zetes pénzigyi szdmldkban szerepld allamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-12. abra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakulasanak 3 havi mozgodatlaga
2020-2023-as id6szakban
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Forras: MAK, MNB

masrészt a magyar gazdasag novekedésébdl szarmazd
tobblet addbevételek és az energiaarak mérséklGdésébdl
adddo kiadascsokkenés segitik a koltségvetési hidny
mérsékl§dését.

A 2024.
eredetileg 2022-ben bevezetett extraprofit adék nagyobb

évi koltségvetési torvényjavaslat alapjan az
részben fennmaradnak 2024-ben is. Az extraprofitra kivetett
adodterhek kozil tobb (kiskereskedelmi add, biztositasi add,
ado,
légitarsasagok hozzajarulasa) teljes mértékben megmarad,

energiaellatok jovedelemadodja, tavkozlési

illetve a kiskereskedelmi addé fels6 kulcsa 4,1-r6l 4,5
szazalékra emelkedik. A tobbi extraprofit ado, igy az Ural-
Brent olajarfolyam-kilonbozetre kivetett kilénadd, a
gyogyszergyartdi ado, valamint a banyajaradék és a bankadé
extraprofitot érint6 része csak részlegesen maradnak fenn.
Szintén Uj addintézkedés az lizemanyagok jovedéki addjanak
uniés minimum szinttel 6sszhangban torténdé emelése,
lekotott banki
kivetésre keril a 13 szazalékos szocialis hozzajarulasi adé (az

valamint tobbek kozott a betétekre is
eddig is fizetend6 15 szazalékos személyi jovedelemadd
mellett). A kormanyzati hidanycél elérését a tervezett
kiadascsokkentés, valamint az energiadrak csokkenése is
tdmogatja.

Rendelkezésre allo koltségvetési térvény hianyaban 2025-re
technikai el6rejelzést készitiink, amely szerint a vart
makrogazdasagi palya és a becsilt kiadasok alapjan a
kockazatok mérséklédése mellett a hiany tovabb csokken.

5.3.4. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

A koltségvetési hianycél elérését 2023-ban és 2024-ben is

kockazatok oOvezik. A bevételi oldalon a legnagyobb

kockazatot a  gazdasagi novekedés lassuldsaval

parhuzamosan mérsékl6dé addbevételi dinamika jelenti.

A koltségvetési egyenlegre tovabbra is jelentGs hatasa van
az energiaarak alakulasanak, azonban az arcsokkenés
jelenleg pozitiv kockazatot hordoz. A tavalyi szintnél
jelentésen alacsonyabb vilagpiaci drak és az Gj szabalyok
alkalmazdsa mellett is szdmottevsé koltségvetési kiaddast
jelent az energiaszamla. Ez azonban évrdl-évre jelentGsen
csokken, amennyiben a vildgpiaci drak a jelenlegi szinten
maradnak, vagy mérséklédnek.

A 2024. évi koltségvetési torvény tervezete nem szamol az
MNB veszteségtéritésével. A jegybanki tevékenység — a
valsagkezelés soran végrehajtott gazdasagosztonzés, majd
az inflacié leszoritdsa érdekében sziikséges
intézkedéssorozat — a nemzetgazdasag egészére fejti ki
kedvezd hatdsat, mig a koltségei a jegybanki eredményben

tikrézddnek. Az idei évi varhatd veszteséggel egylitt az MNB
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5-13. abra: Az allamadossag varhato alakulasa
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sajat tékéje negativba fordul 2023 végére, igy a
koltségvetésnek 2024-t6l 5 évre elosztott téritési
kotelezettsége keletkezik. A 2023. évi vdarhatd veszteség
megtéritésével kapcsolatos 2024. évi koltségvetési kiadas a
jelenleg hatdlyos torvények szerint elérheti a GDP 0,4 - 0,5
szazalékat, amelynek pontos értékét ugyanakkor jelentGsen
befolyasoljak mind a hazai gazdasag, mind a nemzetkozi
kornyezet valtozasai.

Az EU-tamogatasokat ovezé kockazatok tovabbra is
fennallnak, mert a tamogatasok beérkezéséig az uj
ciklushoz kapcsoléodé  kiadasokat a  koltségvetés
megelblegezi a kedvezményezetteknek. A tamogatasok
megelGlegezése és beérkezése az dllamaddssag alakuldsat,
mig a végrehajtasanak (temezése az eredményszemléletd
egyenleget és a realgazdasagi folyamatokat befolydasolja.

5.3.5. Az addssdagpalya varhato alakuldsa

Az el6zetes adatok alapjan 2023. els6 negyedévének végén
a GDP-aranyos brutté allamadoéssag 73,3 szazalék volt. Az
addssagrata igy megegyezett a 2022. év végi értékével, mig
az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest 3,6 szazalékponttal
mérséklédott. Az év els6 negyedévében a magas
pénzforgalmi hidny és az ezzel 6sszefligg6 magasabb nettd
allampapir-kibocsatas allamaddssagot noével6 hatdsat a
nominadlis GDP-névekedés ellensulyozta.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté adllamaddéssag
2023. év végére 68,7 szazalékra csokken. Az allamaddssag-
rata csokkenését a deficit mérséklédése, valamint a
nomindlis GDP noévekedése tamogatja. Ezt kdvetben
progndzisunk szerint az allamaddssag-rata értéke az
el6rejelzési  horizonton  évente  atlagosan  kozel
2,5 szazalékponttal tovabb csokkenhet, igy 2025 végére
64 szazalék ald mérséklédhet (5.-13 abra).

A forint-euro darfolyam vdltozdsa a devizaaddssag
atértékelédésén keresztil hatast gyakorol az addssagratara.
Ez a hatas anndl kisebb, minél alacsonyabb az
allamaddssagon belili devizaaddssag aranya. Jelenleg a
forint euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy
0,5 szazalékponttal maodositja a GDP-aranyos
allamaddssagot. 2023-ban a jelentds devizakibocsatas
kovetkeztében tovabb emelkedhet a kozponti addssag
devizaaranya, mig 2025-re megallhat a novekedés.
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5-2. keretes iras: A 2024-es koltségvetési intézkedések hatasai

2023. majus 30-an benyujtasra keriilt a 2024. évi koltségvetési torvényjavaslat, majd junius elején a kapcsolodo
adétorvények is, amelyek szamos Uj intézkedést tartalmaznak. Az intézkedések kozil a legnagyobb koltségvetési hatasa
az extraprofit adok részleges fennmaradasanak lehet, mig tovabbi bevételnovekedést jelentenek a jovedéki addbevételek
emelkedését eredményez6 dontések. A 2024. évi intézkedések az éves inflacids ratat Osszességében 0,7 — 1,0
szazalékponttal emelhetik.

A bevételek mintegy 1000 milliard forinttal alakulhatnak magasabban az intézkedések hatasara. A tébblet nagyobb része,
hozzavet6leg 800 millidrd forint az extraprofit adokhoz kéthetd, ugyanis azok az eredeti tervekkel ellentétben 2024-ben
alapvet6en nem keriilnek kivezetésre. Az extraprofitra kivetett adoterhek koziil tobb (kiskereskedelmi add, biztositasi ado,
energiaellatok jovedelemaddja, tavkozlési add, légitarsasagok hozzdjaruldsa) teljes mértékben megmarad, sét a
kiskereskedelmi ado felsé6 kulcsa 4,1-r6l 4,5 szazalékra emelkedik. A t6bbi extraprofit add, igy az Ural-Brent olajarfolyam-
kilonbozetre kivetett kiilonadod, a gydgyszergyartdi add, valamint a banyajaradék és a bankadd extraprofitot érint6 része
részlegesen kivezetésre keriil. Az addintézkedések fenntartasa lassithatja, illetve megakadalyozhatja a vallalati arrések
jelenlegi magasabb szintrdl térténé mérséklédését, ezzel 0,2 — 0,4 szazalékponttal lassitva a dezinflacio ilitemét. Ezen
belll a kiskereskedelmi adé kulcsanak emelése becsléslink szerint 0,1 — 0,2 szazalékponttal emeli a jové évi éves arindexet.

Az egyéb bevételi intézkedések kovetkeztében tovabbi tobb mint 200 milliard forint tobbletbevételt realizalhat az
allamhaztartas. Az izemanyagok jovedéki addjanak uniés minimum szinttel 6sszhangban torténé emelése kovetkeztében
mintegy 190 milliard forinttal emelkedik az addbevétel, és az adéemelés a 2024-es éves inflaciot 0,5 — 0,6 szazalékponttal
noévelheti. Az eddig is fizetendd 15 szazalékos személyi jovedelemadd mellett 13 szazalékos szocialis hozzajarulasi ado kerdil
kivetésre az szja-torvény szerinti kamatjovedelemre az ingatlanalap befektetési jegyébdl szarmazé kamatjovedelem
kivételével, igy a megtakaritasi formak kézott az allampapirok versenyképessége tovabb névekedhet.

5-3. tablazat: A 2024. évi koltségvetés intézkedései (milliard forint)

Intézkedés Osszeg (mrd Ft)
BEVETELEK 1010
Extraprofit adok 800
Bankok extraprofit-addja 130
Biztositdk extraprofit-addja 90
Energia dgazatot terheld adok 370
Kiskereskedelmi kilénadé (tobblet) 100
Gyobgyszeripar 80
Telekommunikacié 30
Egyéb addintézkedések 210
Jovedéki ado emelése (Uzemanyag EU-s szinttel 6sszhangban) 190

Forras: 2024. évi koltségvetési torvény, MNB el6rejelzés

Az adéemelést tartalmazé intézkedések el6zetes becslésiink szerint 6sszesen 0,7 — 1,0 szazalékponttal novelik a 2024.
évi inflaciot. Az inflacidt noveli az extraprofit addk teljes 6sszegli vagy részleges fenntartasa, és a kiskereskedelmi adé felsé
kulcsanak emelése, valamint az Gizemanyag jovedéki adé emelése.

5-4. tablazat: A 2024. évi koltségvetés intézkedéseinek inflacios hatasa

Koltségvetési . Lo b d e o i el . .
., ., . L o, Kozvetlen inflacids Atharitott inflacids Teljes inflaciés hatas
Koltségvetési intézkedések hatas (milliard , , , , L ) . .,
N hatds (szazalékpont) hatas (szdzalékpont) (szazalékpont)
forint)

Extraprofit addk fenntartdsa* 700 +0,1-0,2 +0,1-0,2

Kiskereskedelmi kilénadd emelése 100 +0,1-0,2 +0,1-0,2

Jovedéki addé emelése 190 +0,5-0,6 +0,5-0,6
Osszesen 990 +0,5-0,6 +0,2-04 +0,7-1,0

Megjegyzés: *Figyelembe vett intézkedések: a bankok extraprofit addja, a biztositdk extraprofit addja, az Ural-Brent
kiilénbozeti add, energiaellatok jovedelemaddjanak emelése, energiaellatok jovedelemaddjanak kiterjesztése,
KAT/METAR kiilonadd, kiegyenlitd erém(vek kiilonaddja, banyajaradék, telekommunikacios dgazati kiilénado,
kézmUadd csokkentése, gyogyszergyartoi hozzajarulas emelése, gydgyszergyartok kiilonaddja.

Forras: 2024. évi koltségvetési torvény, MNB el6rejelzés
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6. Kiemelt témak

6.1. Miért valtak el a munkaerdpiaci és a redlgazdasagi folyamatok?

A konjunktura lassuldasaval szemben az eurdpai és a hazai munkaerGpiac tovabbra is ellenallénak bizonyul, a
foglalkoztatas historikusan magas. A gazdasagi visszaesés ellenére az Eurdpai Unidban Luxemburgot és Litvanidt leszamitva
minden orszagban emelkedett a foglalkoztatasi rata 2022 végére. Az emelkedés atlagos mértéke 0,7 szazalékpont az orosz-
ukran haborut megel6z6 idGszakhoz képest (6-1. abra). Az Unid egészében és az orszagok tébbségében csokkent a
munkanélkiliségi rata is, atlagosan 0,4 szazalékponttal. A foglalkoztatasi rata a legtobb orszagban nagyobb mértékben nétt,
mint amit a munkanélkiliségi rata csokkenése dnmagaban magyardzna. Ez annak a kovetkezménye, hogy tdbben valtak
inaktivbol aktivva a munkapiacon.

6-1. abra: A foglalkoztatdsi és a munkanélkiiliségi rata valtozdsa 2021 utolsé negyedéve és
2022 utolsé negyedéve kozott
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Forras: Eurostat

A GDP lassulasa ellenére a hazai foglalkoztatas novekedett az elmult negyedévekben, azaz megvaltozott a GDP és a
foglalkoztatas kozoétti kapcsolat elGjele (6-2. dbra). Az elmult valsagok tapasztalatai azt mutattdk, hogy a GDP csokkenése
utan némi késleltetéssel a foglalkoztatas azonos iranyu valtozasa (azaz mérséklGdése) kdvetkezik be. A kapcsolat erGsségét
az un. Okun paraméter érzékelteti, amely szerint Magyarorszagon a multban a GDP egységnyi csdokkenése nagyjabdl a
foglalkoztatas 0,2 szazalékos mérsékl6désével jart egyitt. Ezzel szemben a 2022 harmadik negyedévében elkezd6d6
technikai recesszid sordn a foglalkoztatas hazdnkban nem csékkent, hanem azéta a szezondlisan igazitott adatok alapjan
kozel 20 ezer fével még emelkedett is. gy az Okun paraméter elGjele megvaltozott, negativva valt (-0,25 szazalék). Az
aldbbiakban e nagy jelentGségli valtozas okait jarjuk korbe.
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6-2. dbra: A foglalkoztatottsag valtozasa egységnyi GDP-valtozas esetén Magyarorszagon
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. A gazdasagi visszaesés els6 harom
negyedévében szamitott érték.
Forras: KSH alapjan MNB

A kinalathoz képest er6s munkakereslet feszes munkapiacot eredményez a régioé valamennyi orszagaban (6-3. dbra). Az
Ures allashelyek aranya tovabbra is magas a régidban, és ezen belil f6leg Csehorszag és Magyarorszag esetén élénk a
vallalatok munkaer6kereslete. A munkanélkiliségi rata a térség Osszes orszagdban Ujra megkodzelitette a jarvany el6tti
szintet, Lengyelorszagban mar alacsonyabb is, mint 2019-ben. A feszes munkaer8piac javitja a munkavallaldk relativ
alkupoziciojat, masfel6l a munkahelyiket elvesztGket gyorsan ,felszivjak” a sok betodltetlen allashellyel rendelkezd
vallalatok.

6-3. dbra: A Beveridge-gorbe alakuldsa a V4 orszagokban (2010-2022)

_ Ures &llashely rata (szazalék)

2022
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15
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Forras: Eurostat, KSH

Bar a makrogazdasagi munkakereslet tovabbra is jelentés, kiilonb6z6 agazatokban, vallalati méretkategériakban eltéré
reakcidkat figyelhetiink meg. A lIétszambeli 4trendez6dés inkabb a nagyvallalatok javara torténik. A rekordmagas brutto
m(ikodési eredmény mellett m(ikodé feldolgozdiparban a tavalyi év elsé felében a foglalkoztatas béviilése megoszlott a kis-
, a kozepes és a nagyvallalkozasok kozott, azonban az év masodik felére ez megvaltozott, és mig a nagyvallalatoknal
tovabbra is bévilt a foglalkoztatds, a KKV szektor esetén mar csokkenés volt megfigyelhet (6-4. dbra).
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6-4. dbra: A létszam éves valtozasa a feldolgozdiparban vallalati Iétszamkategéridk szerint
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Forras: KSH.

Az agazati atrendezd6dés legnagyobb nyertesei tovabbra is elsGsorban a piaci szolgaltatasok (6-5. abra). A piaci szolgaltaté
szektor egészében 4,3 szazalékkal (54 ezer f§) tobb munkavallalét alkalmaznak, mint 2019 utolsé negyedévében. A
feldolgozdipar is béviilni tudott ebben az idészakban, azonban mindéssze 1,2 szazalékkal (8 ezer fével). Az alkalmazotti
|étszam novekedési dinamikdja az épitSiparban 10,7 szdzalék (18 ezer f6) volt, ami még a piaci szolgaltatd szektorét is
meghaladta, azonban a csoport joval kisebb |étszdma miatt a bévilés abszolut mértéke nagyobb volt szolgaltaté szektor
esetén. A piaci szolgaltatdsokon belll a legjelentésebb novekedést az informaciéd és kommunikacié (22,6 szazalék), a
szakmai-, tudomanyos és mdszaki tevékenység (10,8 szazalék), valamint a pénziigyi (7,8 szazalék) szektorok érték el. A
feldolgozdiparbdl a gydgyszergyartast (10,6 szazalék) érdemes kiemelni, ahol dinamikus volt a béviilés, mig a legnagyobb
sulyu jarm(igyartasban csokkent az alkalmazottak szama (-4,8 szazalék).

6-5. dbra: Az alkalmazottak szamanak valtozasa a kiemelt nemzetgazdasagi agakban 2019 negyedik negyedéve 6ta
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, Intézményi Munkatigyi Statisztika alapjan.
Forras: KSH alapjan MNB
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A munkapiaci ciklus és a redlgazdasagi teljesitmény szétvalasanak harom lehetséges okat fejtjiik ki az alabbiakban.
El6szor a munkaerd-felhalmozas jelenségét mutatjuk be, amit a romlé demografia hatasanak, és végiil a magas vallalati
profitok foglalkoztatasra gyakorolt rahatasanak vizsgalata koévet.

A munkaaddk a nehezen és lassan betélthet6 allashelyek nyujtotta kihivasra valaszul a munkaeré-felhalmozas (labour
hoarding) eszkozével élhetnek, ami a szilkségesnél nagyobb munkaeré-allomany megtartasat jelenti a gazdasagi visszaesés
ellenére. A munkaer6-felhalmozas hiaba vezet rovid tdvon a termelékenység csokkenéséhez, a jelenség hatterében az all,
hogy amennyiben a gazdasag Ujra fellendiil6 szakaszba érkezik, az ezt alkalmazdé véllalatok kedvezébb helyzetben lehetnek
versenytdrsaikkal szemben, ugyanis nekik nem kell a munkaer6-toborzasba annyi eréforrast fektetni, amely kiiléndsen nagy
kihivast jelent egy feszes munkaer8piaci kdrnyezetben. A folyamat annal er6sebb lehet, minél inkabb atmenetinek
gondoljak a munkaltatdok a kedvezdtlen gazdasagi helyzetet, vagy minél feszesebbnek latjak a jov6beni munkapiacot. A
labour hoarding nem egyszer(ien beazonosithatd jelenség, két fontos jele azonban az atlagosan ledolgozott munkadrak
szamanak és a termelékenységnek a csokkenése lehet. Az atlagosan ledolgozott munkadrak szama az idei év elsé
negyedévében mar enyhén csdkkent, bar drasztikus valtozasrél még nem lehet beszélni. Ezzel szemben a termelékenység
csokkent az elmult harom negyedévben, ami azt jelzi, hogy a vallalkozasok tovabbra is ragaszkodnak munkavallaléikhoz,
bizva a kozelgd trendforduléban (6-6. dbra). Ez a termelékenység-csokkenés azonban nem strukturalis, hanem ciklikus

|ll

jelenség, mivel a,,gyarkapun belll” maradtak a vallalatok termelési kapacitasai. A makrogazdasagi kereslet fordulata esetén

viszont gyorsan mobilizdlhaté a termelési kapacitas.

6-6. abra: Az egy foglalkoztatottra juté ledolgozott munkadrak és a termelékenység alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: KSH, MNB

P

A folyamatot erdsitheti a kedvezétlen demografiai trend is. Hosszu tavon a feszesség tovabb emelkedhet a régid
egészében, ahogy a demografia, mint korlatozo tényez6 egyre nagyobb mértékben neheziti a toborzast. A munkaképes
koru (15-74 éves) népesség csokkenésének liteme fokozatosan gyorsulni fog, Magyarorszagon példaul a mostani évi
nagyjabol 40 ezer f6rél az évtized végére akar évi 70 ezer fére. A népességcsokkenés a régid egyes orszagait még
érzékenyebben érintheti.

A munkapiaci folyamatok megértéséhez a jelenlegi kérnyezetben nem csak a realfolyamatok, hanem a vallalatoknal
képz6d6 nomindlis profitok nagysaga is kozelebb visz. A vallalati profitok elmult id6szakban regisztralt nagymértékii
emelkedése nem indokolja az elbocsatasokat a gyenge redlnovekedés ellenére sem. Szamos 4&gazatban a
koltségnovekedést meghaladd mértékben néttek az arak, ami a bruttd mikodési eredmény javulasat eredményezte
(6-7. dbra). A vallalati szektor és az egyéni vallalkozdsok a koéltségeik novekedését meghaladd aremelést érvényesitettek,
ami Osszességében jelentés mértékben emelte ezen szektorok profitjat. A legjelent6sebben a feldolgozdiparban nétt a
brutté m(ikodési eredmény, 2022 harmadik negyedévében 43,8, a negyedik negyedévében 52,7 szazalékkal éves bazison,
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és 2023 els6 negyedévében 30,4 szazalékkal (azonban fontos megjegyezni, hogy ebben az agazatban névekedett
legnagyobb mértékben a hozzaadott érték arindexe). A feldolgozdipar mellett az ingatlaniigyletek agazatban bdviilt
kiemelked6 mértékben a brutté miikodési eredmény, azonban a feldolgozdiparhoz hasonldan a béremelkedés mértéke itt
sem kozelitette meg a profitok névekedésének Gitemét. A magas profitokkal szemben az inflaciéo emelkedése kdvetkeztében
a redlbérek 2022 szeptemberétsl csokkennek éves alapon. 2022-ben a bérek atlagosan 15,7 szazalékkal emelkedtek a
versenyszféraban a 14,5 szazalékos inflacidval szemben, de az év utolsé harmadaban mar negativ volt a realbér-dinamika.
A redlbér-koltségek csokkenése kovetkeztében egyre olcsdbbad valik a munka a vallalatok termékeihez és nyujtott
szolgaltatasaihoz képest. Egy ilyen helyzetben a vallalat révid tavon nincs rakényszeritve a munkapiaci alkalmazkodasra.
Hosszabb tavon azonban ennek a tendencidnak a fennmaradasa tartdsan eroddlja a redlbéreket, ami a belsé keresleten
keresztll kozép- és hosszu tavon csdkkenti a vallalatok belsé piacat. A profitinflacid ezért csak rovid tavon képes enyhiteni
a vallalatok és a munkapiac alkalmazkodasi kényszerét, hosszu tavon a folyamat fennmaradasa jelent8s redlgazdasagi
aldozatokkal jar.

6-7. dbra: A brutté miikodési eredmény, az atlagkeresetek és az agazati hozzdadottérték-arindexek éves dinamikaja
2023 elsé negyedévében nemzetgazdasagi agak szerint
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Megjegyzés: A nemzetgazdasag esetén a rendvédelmi dolgozok rendkiviili hathavi juttatasatdl
megtisztitott keresetek szerepelnek.
Forras: KSH, MNB

Osszességében megallapithaté, hogy a munkaerdpiac valsagallésaga egész Eurépaban megfigyelhetd jelenség, és tébb
lehetséges okra vezethetd vissza, melyek koziil harom kiemelten fontos a munkaeré-felhalmozas jelensége, a romlé
demografiai mutatdk, és a novekvd vallalati profitok. A harom vizsgalt tényezé alapvetéen csak atmenetileg tarthatja
magasan a foglalkoztatast. A magas vallalti profitokat érdemes kiilon kiemelni ugyanis, ez a jelenség rovid tavon hozhat
latszateredményeket, azonban az egyensulyok megbomlasa, valamint a cs6kkend realbérek és fogyasztas miatt hosszu
tavon akar tartds munkaerdpiaci és novekedési veszteségekhez vezethet.
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6.2. Egyre jobban beérnek a monetaris politika dezinflacios hatasai

Elemzésiinkben dttekintjiik, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2021-ben inditott monetdris szigoritdsi ciklusa hogyan fejtette ki
dezinfldaciés hatdsat a monetadris transzmisszio kiilénb6z6 csatorndin keresztiil.

2017 és 2020 kozott a Magyar Nemzeti Bank sikeresen elérte és fenntartotta az arstabilitast. Ebben az id6szakban az
inflacio 48 hdnapbdl 44-ben a jegybanki toleranciasdavon belil alakult, és atlagosan éppen 3 szazalék volt, azaz
megegyezett az MNB inflacios céljaval.

2021-ben viszont elsGsorban kiils6 hatasok kévetkeztében az inflaci6 emelkedni kezdett. A koronavirus-jarvanyt kdvet6
globalis gazdasagi Ujranyitds az ellatdsi ldncok toredezettsége és a gyorsan helyredlld kereslet miatt az energia- és
nyersanyagarak szamottevé emelkedésével jart. 2022. februarban kitort az orosz-ukran haboru, ami az energiahordozok és
nyersanyagok drait tovabb emelte, mikdzben a globalis élelmiszerarak is jelent6s mértékben ndvekedtek. Magyarorszagon
a sikeres valsagkezelés gyors gazdasagi helyredllast eredményezett a koronavirus-jarvany utan. Az er6s6dé hazai kereslet
2022 masodik feléig az inflaci6 emelkedéséhez csak kis részben jarult hozza, az MNB becslései szerint a bels tényez6k
szerepe ebben az id6szakban a fogyasztoidr-index alakuldsaban 20 szazalék koril volt, mig a valtozasok 80 szazalékat kilsé
tényez6k magyardaztak. Ezt kdvetGen a bels6 tényezbk szerepe fokozatosan emelkedett és meghatarozéva valt.

Az MNB kiemelt figyelemmel kdvette az er6s6dé inflaciés kockazatokat, amelyekre reagalva a Monetaris Tandcs 2021
juniusaban kamatemelési ciklust inditott az arstabilitds biztositasa és az inflaciés varakozdsok horgonyzasa érdekében.
Ezaltal az MNB volt az Eurépai Unidban az elsé jegybank, amely a koronavirus-valsagot kdvet6en megkezdte a monetaris
kondicidk szigoritasat.

Az Eurdpai Unio jegybankjai kéziil az MNB hajtotta végre a monetaris kondiciok legnagyobb mértékii szigoritasat. A
jegybank 17 lépésben Osszesen 1240 bazisponttal emelte az alapkamatot, ami 2022. szeptemberre elérte a jelenlegi,
13 szazalékos szintjét (6-8. abra). Emellett a jegybank 2022. oktdber 14-én célzott, egynapos eszkdzoket vezetett be a
pénzigyi piaci stabilitas meg6rzése érdekében. A bevezetéskor 18 szazalékos kamatozasu egynapos betéti gyorstender,
valamint az egynapos devizacsere lgylet napi rendszerességgel térténd alkalmazasa hatékonyan stabilizalta a pénzigyi

piacokat. A kamatok emelése mellett a jegybank szamos intézkedéssel erGsitette a monetaris transzmissziot annak
érdekében, hogy a kamatlépések minden relevans pénziigyi piacon minél hatékonyabban kifejtsék hatasukat.

A monetaris politikai Iépések jellemz6en masfél-két éves horizonton fejtik ki a hatasukat. Magyarorszagon az idGben és
hatarozott |épésekkel, tobb eszkdzzel meginditott monetaris szigoritds hatdsa mara mar a transzmisszids csatornak széles
korében érzédik. Ennek megfeleléen a fogyasztoidr-index az MNB 2021 kozepi els6 szigoritasi |épését kovetben 18
hénappal, 2023 janudrjaban elérte a tetGpontjat, és csokkend palyara keriilt.
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6-8. dbra: A vezet6 és régios jegybankok kamatemelési ciklusa
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Megjegyzés: Zardjelben az utolsé meglépett kamatemelés mértéke szerepel azon jegybankok esetén,
amelyeknél a kamatemelési ciklus még nem zarult le.

Forras: Bloomberg

Elemzésiinkben attekintjiik a f6 transzmisszids csatornakat és bemutatjuk, hogy az egyes esetekben hogyan jelentkezett
a dezinflacios hatas. A hatdsmechanizmust a monetaris transzmisszié 6t f6 csatorndjan, azaz az arfolyamcsatornan, a
hitelcsatornan, az eszkdzar-csatornan, a kamatcsatornan, valamint a varakozasi csatornan keresztiil vizsgaljuk (6-9 abra).
Az arfolyamcsatorna azt a hatast irja le, amikor a kamatlépés hatdsara a hazai valuta relativ dra megvaltozik, és ez a
nemzetkdzi bedgyazottsdg miatt aru- és pénzpiaci igazodasokkal jar a hazai gazdasagban. A monetaris politika
hitelkeresletre és -kinalatra gyakorolt hatdsat a hitelcsatorna ragadja meg. A befektetésre alkalmas eszkdzok széles korének
arfolyamat befolydsolja a jegybanki kamatok alakuldsa, ezek inflaciora gyakorolt hatasat az eszkdzar csatorna irja le. A
kamatcsatorna az a mechanizmus, ahogy a jegybanki iranyadd kamat begydir(izik a pénzpiaci és banki kamatokba, valamint
ezeken keresztil befolyasolja a fogyasztasi és beruhdzdsi dontéseket. A varakozdsi csatorna szintén fontos eleme a
monetdris transzmissziés mechanizmusnak, mivel egyrészt szerepet jatszik a tobbi csatorna m(ikodésében is, valamint a

varakozasok horgonyzasa az arstabilitas megteremtésének egyik kulcsfeltétele.
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6-9. abra: A transzmissziés mechanizmus sematikus abraja
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Kis nyitott gazdasagban az arfolyamcsatorna hatdsa az egyik leginkabb meghatarozé. A forint erGsebb szinten
stabilizalédott az utdbbi idészakban, 2022. oktdber kdzepe ota kozel 15 szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben, de
éves bazison is mintegy 5-10 szazalékos er&sodést mutat. A felértékel6désben kulcsszerepet jatszott az MNB monetaris
szigoritasi ciklusa, aminek eredményeképp a hazai pénzpiaci kamatok a kornyez6 orszagoknal nagyobb mértékben
emelkedtek, igy a forint relative vonzobbd valt a befektet6k és megtakaritok szdmdra. A hazai deviza er6sddése
csokkentette az inflacidt, kozvetleniil a behozott fogyasztasi cikkek aranak mérséklédésével, kdzvetett médon pedig az
importalt termelési tényez6k arcsokkenésén keresztil (3-46. abra). Az arfolyam felértékelGdése az inflacids varakozasokat
szintén mérsékelte, igy hozzajarult azok horgonyzasahoz (6-10. dbra). A forint er6s6dése tehat széleskori dezinflacios
hatast fejtett ki, ami jelenleg mar megmutatkozik a tartds iparcikkek csokkend arszintjében.

6-10. abra: Az arfolyamcsatorna részletes hatasmechanizmusa
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Forras: MNB
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Az MNB becslései szerint az arfolyamvaltozas inflacioba begytir(iz6 hatasa (az un. arfolyam pass-through) az elmult
években korilbeliil kétszer nagyobb mértékiire emelkedett és kétszer gyorsabba valt a 2010-es évtizedhez képest, igy a
forint felértékel6dése a korabbi id6szakokhoz képest nagyobb mértékben tdmogatja a fogyasztoiar-index csokkenését.
Jelenleg 1 szazalékkal felértékeltebb arfolyam koérilbeliil 0,3 szazalékkal csdkkenti a fogyasztdi drakat egy év alatt. Korabban
ez a hatds 0,1-0,2 szazalék kozott alakult. A magasabb arfolyam begyl(rlzéshez tobb tényezé is hozzdajarult, aminek f6 oka,
hogy az elmult idészakban altaldnosan magas inflacids kornyezetben miikédott a vilaggazdasag, ahol a vallalatok
konnyebben haritottak at a koltségeiket, igy az arfolyamemelkedést hamarabb és nagyobb mértékben érvényesitették az
araikban, mint korabban. Az altalanosan magas inflacié kévetkeztében emelked6 varakozasok is hozzajarulhattak az
arfolyam fogyasztdi arakra kifejtett hatasahoz.

A pénziigyi piaci stabilitds biztositasat célzé jegybanki intézkedések elmaradasa esetén az arfolyam tartésan és
jelentésen gyengébb palyan alakult volna. Az elmult évtizedhez képest er6sebb arfolyam pass-through kdvetkeztében egy
elmaradd kamatemelési ciklus soran a gyengébb arfolyam az inflacié még erételjesebb emelkedését okozta volna, és annak
tet6zése is elmaradt volna. Amennyiben a jegybanki Iépések elmaradtak volna és az arfolyam a 2022. oktdberi atlagos
szinten maradt volna, a 2023. éves atlagos inflacié 2,5-3,0 szdzalékponttal alakulna magasabban, amellyel az év végére sem
lenne elérhet6 az egyszamjegyl inflacio. A 2022. oktoberi folyamatok emellett ravilagitottak arra is, hogy az arfolyam
szamottevo leértékel6dése nemlinedris folyamatokat is beindithat a gazdasagban, ami a deviza elértéktelenedésével, a
pénziigyi piaci stabilitas felborulasaval és az inflacié ujabb emelkedésével jaré 6rdogi korhoz vezethetett volna.

Az eurdpai hitelpiacokon altalanos lassulas latszodik, a hazai adatok pedig a régids trendbe illeszkednek. A hitelpiac
lassuldsa természetes jelenség egy olyan id6szakban, amikor gazdasagi dekonjunktira, magas inflacio, fokozddd dvatossag
és altalanos gazdasagi bizonytalansag tapasztalhatd. A hazai lakossagi hitelallomany éves novekedési liteme 4,4 szazalékot
tett ki 2023. aprilis végén, ami érdemi mérsékl6dés az el6z6 év azonos idGszaki 12,4 szdzalékhoz képest. A legnagyobb
mértékl visszaesés a lakashiteleket érintette. 2023 aprilisaban a hazai lakashitel-kibocsatas 73 szazalékkal malta alul a
tavalyi — a Z6ld Otthon Program miatt magas bazist jelenté — szintet, mikdzben a V3 orszagok esetében 59 szdzalékos
mérséklGdés kdvetkezett be, az Eurdpai Unid egészében pedig 39 szazalékos visszaesés volt megfigyelhetd. A lakashitelpiac
fordulataban a hitelkoltségek emelkedése mellett egyéb tényez8k (magas szinten tartdzkodd inflacid, bizonytalan gazdasagi
kornyezet) is kiemelt szerepet jatszanak. Erre utal, hogy a lakashitel-piac olyan orszdgokban is jelentGs mértékben
visszaesett, ahol a hitelkoltségek éves 6sszehasonlitasban csak 1-2 szazalékponttal névekedtek (példaul Hollandidban és
Németorszagban).

A vallalati hitelallomany névekedése az eurdpai uniés folyamatokhoz hasonléan alakul hazankban is. 2023 aprilisaban az
éves vallalati hiteldinamika az EU-ban 4,1 szazalékot, mig a visegrddi régid orszagaiban 6sszességében 5,9 szazalékot tett ki
(Csehorszag 6,8 szazalék, Lengyelorszag 4,3 szazalék, Szlovakia 10 szazalék). A hazai vallalati hitelallomany éves novekedési
Uteme 2023 aprilisaban 12,9 szazalé volt, ami nagyrészt egyedi nagyligyletek és allami hitelprogramok kovetkezménye, igy
jelent6sen meghaladja mind az unids, mind a visegradi orszagok atlagos névekedési litemét. 2023 elsé hdnapjaiban a teljes
vallalati hitelszerz6déskotési volumen részben szintén egyes nagyiigyleteknek koszonhetéen alakult magasan. Ugyanakkor
az Ujonnan szerzddott kkv-hitelek volumene, amely az alapfolyamatokat jobban megragadja, cs6kkent az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest. 2021 kozepén a kkv hiteldllomany éves novekedési liteme még 21 szazalék volt, 2023 els6
negyedévének végén pedig 10 szazalék. A Baross Gabor Hitelprogram, és az Uj Széchenyi Kartyaprogram felfutasaval
parhuzamosan az elsé negyedévben csokkent a piaci hitelek részaranya.

Az MINB kamatemelési ciklusanak dezinflaciés hatasa a befektetési eszkdzok araiban is megmutatkozik. 2022 masodik
felében megindult a lakaspiac korrekciéja, amihez a magas inflacios kornyezet és a gazdasagi kilatasok bizonytalansaga
is hozzajarult. A 2014 6ta tartésan emelked6 hazai lakasarak 2022 harmadik negyedévében 1,6 szazalékkal csokkentek az
el6z6 negyedévhez képest, melyet a negyedik negyedévben orszagos atlagban 3,6 szazalékos mérséklGdés kovetett. A
lakasarak csokkenése a kisebb telepuléseken erdteljesebb volt. ElGzetes, ingatlankodzvetitGi tranzakcidokon szamolt
lakasarindexek alapjan 2023 elsé negyedévét széttartd folyamatok jellemezték: orszagosan 3,8 szazalékkal emelkedhettek
a lakasarak, mig Budapesten 1,0 szazalékkal tovabb csékkenhettek. A 2022 masodik félévében bekovetkezett lakaspiaci
fordulatot a kereslet jelent6s visszaesése kényszeritette ki, ami egyben Eurdpa-szerte tapasztalt jelenség is volt a novekvé
inflacié és bizonytalan kilatasok jellemezte gazdasagi kérnyezetben. A mérsékl6dé lakasarak, valamint a bérek nominalis
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novekedése, illetve a tovabbra is feszes munkaerGpiac kovetkeztében 0Osszességében enyhilt a lakdsarak
fundamentumokhoz viszonyitott felllértékeltsége.

Az elmult id6szakban a magas inflaciés kornyezet visszafogta a belsé keresletet. A magas inflacid mérsékli a bérek
vasarloerejét, és eroddlja a haztartasok redl értelemben vett rendelkezésre allé jovedelmét. Az inflacid idén januarban
tet6z6tt és megkezd8dott a dezinflaciés folyamat, azonban az dremelkedés lUteme tovabbra is magas, igy 2023-ban a
fogyasztas varhatoan csokken éves Osszevetésben. Ugyanakkor a jegybanki szigoritd Iépesek elmaraddsa esetén az inflacio
magasabban alakult volna, ami a fogyasztas még er6teljesebb csokkenését eredményezte volna.

Megindult a megtakaritasok béviilése, amit elGsegitett az aktiv monetaris politika altal kialakitott vonzo kamatkérnyezet
és a pozitiv el6retekint6 realkamat is. A haztartasok megtakaritasa 2023-ban ismét a GDP 5 szazaléka folé emelkedik. Az
Ovatossagi motivumok er6sddésével a lakossag a jovedelmének emelkedd ardnyat takaritja meg, amit emellett érdemben
tdmogatnak a lakossagi allampapirok kedvezé kamatkondicidi. A magasabb megtakaritasi rata az el6rejelzési horizont
végéig fennmaradhat.

Az elmult években tapasztalt magas energia- és nyersanyagarak, valamint az ellatasi lancokban bekovetkezett torések a
fogyasztoidr-index altalanos emelkedését okoztak vilagszerte. Az inflacié gyorsuldsaval parhuzamosan megemelkedtek a
lakossag inflacids varakozasai, azonban ezek mértéke érdemben elmaradt az inflaciétdl, koszénhet6en az aktiv hazai
monetdris politikanak (6-11. abra). A tavalyi év végétél kezdédBen, mikorra a jegybanki Iépések egyre jobban elkezdték
éreztetni a hatdsukat, jelent6sen csokkentek a lakossag inflacios varakozasai. Az MNB érdemben hozzajarult az inflacids
varakozasok horgonyzasahoz, amit jol jelez az is, hogy a varakozdsok érdemben elmaradtak a tényinflacid szintjétdl.
Tovabba, az inflacids varakozasok a tényinflacional hamarabb kezdtek el mérsékl&dni.

A szigori monetaris politika a pénziigyi piacok stabilitasahoz is hozzajarult, ezaltal az inflaciés varakozasokat korilvevd
bizonytalansag csokkent. A forintarfolyam volatilitasa 2022. oktdber 6ta szamottevéen mérsékldott, hozzajarulva ahhoz,
hogy az arfolyamcsatornan keresztil erételjesebben érvényesiiljon a monetaris transzmisszio.

6-11. abra: Lakossagi inflaciés varakozasok alakuldsa
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1 Inflacids varakozdsok savja Tényinflacié
Forras: MNB-szamitds az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan, illetve KSH

Az MINB hatarozott kamatemeléseinek hatasa mar a transzmissziés csatornak széles korében érz6dik, de az arstabilitas
elérése érdekében a dezinflacids folyamatnak akkor is folytatédnia kell, amikor az inflacié az egyszamjegy(i tartomanyba
ér. Az drstabilitas elengedhetetlen a fenntarthaté névekedés és felzarkdzas biztositasahoz.
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Hunyadi Matyas

(1443. februar 23. — 1490. aprilis 6.)

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kiraly, 1486-t6l Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
egyik legnagyobb magyar kiralyként tartja szamon, akinek emlékét sok népmese és monda 6rzi. Nevezik Corvin Matyasnak,
igazsagos Matyas kirdlynak, hivatalosan |. Matyasnak, de a kéznyelv egyszerlien csak Matyas kiralyként emlegeti.

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matydas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késdbbi kirdlyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitdk felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, mdivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

V. LaszIé haldla utdn nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydilés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Matyds trénra kerlilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
uralkodasa alatt a kiraly elérte, hogy az addbevétel a korabbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazoé bevételek nélkiil ez az 6sszeg évi 628 ezer forint koril lehetett,
a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
nyugati nagyhatalmainak éves bevétele. Ahhoz, hogy a kincstar alacsony bevételét emelhessék, reform jellegd, atfogd pénzigyi
intézkedésekre volt szlikség. Matyas felismerte, hogy megoldast csak egy kdzpontositott, az egész orszagra kiterjed6 pénzigyi
rendszer jelenthet, a kiralyi jévedelmeknek egy kézbe, a kincstartéhoz kell befutnia. Matyas reformjait az orszaggydilés elfo-
gadta, és rendeleteit 1467. marcius 25-én ki is hirdették.

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztrdlt kdtetei, a corvinak.
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