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A Magyar Nemzeti Bankrodl szdl6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az alacsony infldacio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kbrnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdatol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél kériili infldacio
biztositdsaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcié vdarhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldacios
célkitiizéssel ésszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kbzvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elbrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdosdgain késziilt elGrejelzést az inflacio vdrhato
alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elbrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazadsan alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés a Kbzgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelGs Ggyvezets igazgatd altalanos iranyitasa 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 igazgatdsag munkatdarsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabds, Monetaris politikaért, pénzigyi
stabilitasért és nemzetkozi kapcsolatokért felel6s alelndk hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2023. szeptember 21-ig rendelkezéstinkre dllo informdcickat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kérnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

2023 masodik negyedévében Eurépaban lassult, Kindban és az Egyesiilt Allamokban gyorsult a gazdasagi névekedés. A
rovid tavu kilatasokat lefelé mutatd kockazatok évezik. A nemzetkézi — kiiléndsen az eurdpai — konjunkturakilatasok
alakulasaban valtozatlanul jelentds bizonytalansagot okoz az elhuzédéan magas inflacios kérnyezet, a folytatodo orosz-
ukran haboru és az altalanosan névekvé geopolitikai fesziiltség.

Az amerikai GDP 2,6 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben, mig Kinaban 6,3 szazalékos éves novekedést regisztraltak.
Ugyanebben az id6szakban az EU gazdasaga 0,4 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest szezonalisan
és munkanaphatassal igazitott adatok szerint. Mig az EU-ban a gazdasag bGviilése a varakozasoknak megfelel6en alakult,
az Egyesiilt Allamok gazdasiganak béviilése meghaladta azokat. Kindban az ingatlanpiaci valsag és a visszaesS export
lassitotta a novekedést. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag kibocsatdsa 2023 masodik negyedévében
0,1 szazalékkal mérsékl6dott év/év dsszevetésben.

Az Eurdpai Unidban a 2022. oktdberi inflacios csics 6ta folyamatosan mérséklédik az éves fogyasztéi-arindex.
A dezinflacid a nyar végén lelassult, azonban a globalis trendek az arindexek folytatodo mérséklédését vetitik elére.

A vildggazdasagi kereslet gyengilése, a nyersanyagarak tavalyindl alacsonyabb szintje, valamint a nemzetkozi szallitasi
koltségek korrekcidja az inflacids ratak folytatddd sillyedésének irdnydba mutat. Az Egyesilt Allamokban a nyar elején
3 szazalékra mérsékl6dott, majd augusztusban 3,7 szazalékra emelkedett az éves alapu aremelkedés mértéke. Az
eurozdndban 5,2 szazalékon alakult az inflacié augusztusban. A régids orszagok HICP inflacids ratai Csehorszag kivételével
elérték az egyszamjegy( tartomanyt: az Eurostat adatai alapjan Romaniaban 9,3, Lengyelorszagban 9,5, Szlovakiaban 9,6,
mig Csehorszagban 10,1 szazalékkal emelkedtek az arak augusztusban. A fejlett gazdasagokban az els6dleges inflacids
mutatok enyhilése mellett ugyanakkor a maginflacidés mutatdk csak joval lassabb (itemben mérséklGdtek.

Az elmilt negyedév soran a globalisan meghatarozé kdzponti bankok tovabb szigoritottdk a monetaris kondicikat.
A régioban a cseh és a roman jegybank szinten tartotta az alapkamatot az idGszak soran, mig a lengyel jegybank
szeptemberben 75 bazisponttal 6,00 szazalékra csokkentette az iranyado ratajat.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve (Fed) a szeptemberi kamatddnts Ulésén szinten tartotta az iranyadé rata
célsavjat, miutan juliusban 25 bazisponttal, 5,25-5,50 szazalékra emelte azt. A jegybank a jovébeli dontéseivel kapcsolatban
az adatvezéreltséget hangsulyozta. A Fed mérlegf60sszege tavasztdl atmenetileg jelent6sen emelkedett, azonban
augusztusra a marciusi pénzigyi zavarokat megel6z6 szint ald csékkent. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) a jaliusi és
szeptemberi kamatdonté (ilésén egyarant 25-25 bazisponttal emelte az irdnyadé ratakat, valamint juliustol ledllitotta az
APP program keretében vasarolt, lejard értékpapirok Ujrabefektetését. A szeptemberi dontést kévet6 kommunikacid
alapjan az EKB nem szigoritja tovabb a monetaris kondicidkat.

A lengyel jegybank szeptemberben 75 bazisponttal 6,00 szazalékra csokkentette az iranyadd ratdjat. A cseh jegybank
dontéshozdi az elmult negyedév soran 7 szazalékon tartottak az alapkamatot, mikdzben az augusztusi Gilésikon hivatalosan
lezartak a 2022 majusaban bejelentett devizapiaci intervencids periddust. A roman jegybank szintén 7 szazalékon tartotta
az irdnyadd ratat. A Magyar Nemzeti Bank az alapkamatot tavaly szeptember éta 13 szazalékon tartja, mig az egynapos
betéti gyorstender kamatat szeptemberben az alapkamat szintjére mérsékelte.

Az elmult negyedévben 6sszességében romlott a befektetSi hangulat. Az amerikai adéssagbesorolast érint6 lemindsitést
koveten emelkedett a globalis pénz- és tékepiaci volatilitas. A romlé befektetéi kockazatvallalasi kedv elsGsorban a
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meghatarozo jegybankok monetaris politikajaval kapcsolatos varakozasokhoz, valamint az eurépai és a kinai gazdasag
lassulasahoz kéthetd.

Az elmult negyedévben alapvetSéen a nagy jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozdsok, a beérkez§
makrogazdasagi adatok, valamint az egyes feltorekvé orszagokban kialakulé piaci turbulencidk okozta romld
kockazatvallalasi kedv befolydsolta az eszkdzarak alakuldsat. Az Egyesiilt Allamok adéssagbesorolasét érintS lemindsités,
valamint a kinai gazdasag lassulasa szintén negativ hatdssal voltak a befektet6i hangulatra. A piaci varakozasok a Fed és az
EKB szigord monetaris politikdjanak hosszabb tavi fennmaraddsat drazzak. Az elsé kamatcsokkentés lehet6sége mindkét
jegybank esetében kés6bbre tolddott.

Az elmult idGszakban az olajarak jelent&sen, 90 dollar folé emelkedtek, az eurdpai gaz dra néhany kiugrast leszamitva nem
valtozott érdemben, mikézben az egyéb energiadrak jellemz6en emelkedtek. Az olajarak emelkedését elsésorban az
olajkinalattal kapcsolatos aggodalmak flitotték, melyet a kinai gazdasag lassuldsarél érkezé hirek sem tudtak mérsékelni. A
dollar er6sddéssel zarta az id6szakot. Az er6s6dés mogott elsGsorban a szigord monetaris politika tartés fennmaradasara
vonatkozd varakozasok és az er@s amerikai névekedési kilatasok allhatnak. Jelent8sen emelkedtek a fejlett piaci hozamok,
amivel parhuzamosan az eurdpai és azsiai t6zsdeindexek csékkentek. A feltérekvs piacokon nagyobb intenzitasu, de a fejlett
piacokkal megegyezd iranyd mozgas volt megfigyelhet6.

Az elmult negyedévben a romlé globalis befektet6i hangulat ellenére a fontosabb hazai pénziigyi piacok stabilan
alakultak. A hazai bankké6zi hozamok, valamint a rovid oldali allampapirpiaci hozamok szamottevéen csokkentek az MNB
kamatcsékkentéseivel parhuzamosan. A forint az id6szak els6 részében gyengiilt az eurdéval szemben, majd
stabilizalodott.

Kisebb ugrasoktdl eltekintve folytatédott az 5 éves hitelkockazati (CDS) felar trendszer(i mérsékl6dése junius vége ota.
Mindekodzben az allampapirpiaci hozamgorbe inverzitasa csokkent, mivel az elmult 3 hoénapban a révid hozamok
mérséklédtek, mig a hosszd hozamok érdemben nem valtoztak. A rovid oldali hozamok mérsékl6dését tdmogattdk a
befektetési alapokat érint6 kormanyzati intézkedések is. A bankkozi kamatok az allampapirpiaci hozamoknal nagyobb
mértékben, minden futamid6n mérséklédtek. A révid oldali pénzpiaci hozamok minden részpiacon lekévették az effektiv
kamat csokkentését. A forint juliusban nagy kilengésekkel gyengiilt az eurdval szemben, majd erésodést kdvet6en stabilan
alakult.

Az elmult honapokban gyorsult a hazai inflacié csokkenése. A szigori monetdris politika, a tavalyi évinél kisebb
nyersanyagarak, a visszafogott fogyasztas és a kormanyzat piaci versenyt erdsits Iépéseinek egyiittes arleszorité hatasa
egyre szélesebb korben fejt ki er6s dezinflacids hatast. Az éves inflacio az év végére egyszamjegyl tartomanyba keriil.
Az arstabilitas elérése érdekében azonban a fogyasztéiar-index tovabbi csokkenése sziikséges 2024-ben.

Az inflaciod januari tet6zése 6ta folyamatosan csokken. A dezinflacid egyre szélesebb korben érezhetd, igy az élelmiszer és
iparcikk inflacio lassuldasa mellett a szolgaltatd agazat fogyasztéi arindexe is érezhetéen csokkent. ElGretekintve az éves
ardinamika folytatéddé mérsékl6dését kils6 és bels6 tényez6k egyarant tdmogatjak. A gazdrak és a szallitasi koltségek
valtozékonyan alakultak, és tovabbra is a haboru kitérése el6tti szinteken maradtak. Az értéklancokban lévé fesziltségek
oldédtak, emellett a globdlis konjunktura lassuldsa tovabb fékezi a kiilsé inflacidt. Az élelmiszerinflacié folytatédo
mérsékl6dését a tavaly majus ota folyamatosan csékkend globalis élelmiszer-alapanyagarak mellett az egyre er&sebb
versenyt generald kormanyzati intézkedések is tdmogatjak. Ugyanakkor a kéolaj vildgpiaci dranak emelkedése erételjesen
éreztette a hatdsat a hazai lizemanyagarakban, ezzel lassitva a dezinflacids folyamatot.

2023 folyaman a szigori monetaris kondiciok egyre szélesebb korben fejtik ki dezinflaciés hatdsukat. Az inflacidban
tapasztalhaté atarazasok mar megfelelnek a historikus atlagnak, augusztusban pedig hosszu id6 utan mar a maginflaciéban
is hasonld atarazas volt megfigyelhetd. A dezinflacid az iparcikkek mellett a piaci szolgaltatasokban is megindult. A jové évre
vart inflaciés palya a magasabb Uzemanyagarak athuzédd hatasahoz kothetGen enyhén feljebb toldédott a juniusi
progndzishoz képest. A fogyasztdiar-index varhatéan 2025-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba. Eves atlagban az
inflacié az idei évben 17,6-18,1, 2024-ben 4,0-6,0, mig 2025-ben 2,5-3,5 szazalék kézott alakulhat.

A hazai GDP volumenindexe 2023-ban (-0,5)-0,5 szazalék kozo6tti tartomanyban varhato az Inflacids jelentés elG6rejelzése
szerint. 2024-2025-ben egyarant varhatéan 3,0-4,0 szazalékkal béviil a gazdasag teljesitménye. 2023-ban az alacsony
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gazdasagi teljesitmény hatterében elsGsorban a magas inflacio és az allami beruhazasok visszafogasa allnak. Az
aremelkedések miatt cs6kkend realbérek, valamint az 6vatossa valé fogyasztoi és beruhazéi déntések a belsé kereslet
csokkenését eredményezik. A netté export pozitivan jarul hozza a GDP béviiléséhez. Az idei gazdasagi teljesitményt a
tavalyi aszalyos év utan korrigal6 mezdégazdasagi novekedés jelentGsen javitja.

2023 masodik negyedévében éves Osszevetésben 2,4 szazalékkal mérsékl6dott a hazai GDP. Az el6z6 negyedévhez képest
a gazdasag teljesitménye 0,3 szazalékkal mérsékldott. A haztartasok fogyasztasa a magas inflacié és a romld redljovedelmi
folyamatok miatt 0sszességében mérséklédik az idei évben, mig a megemelkedett vallalati koltségek és a bizonytalan
kilatasok hatadsai a beruhazasok atlitemezésében vagy elmaradasaban mutatkoznak meg. A mezégazdasag ugyanakkor a
tavalyi aszdly utdn idén vdrhatéan szamottev6en magasabb kibocsatast ér el. A gazdasdg 2023. év végi fokozatos
élénkiilésében szerepet jatszik az ismét pozitivva vald realbér-index és a tavalyi rendkivil kedvezStlen év utdn az idén
varhatdan magas kukoricatermés harmadik negyedévben torténd betakaritdsa is. A hazai kivitel idén is emelkedhet, mig az
import mérséklédik a belsd keresleti tételek visszaesése és az alacsonyabb energiadrak eredményeként, igy 2023-ban a
nettd export novekedési hozzajaruldsa pozitiv maradhat. Legfontosabb kilkereskedelmi partnereink noévekedése a
varakozasok szerint 2024-ben is visszafogott maradhat, azonban a folyamatban Iévé jelent8s kapacitasbévité beruhazasok
ezt a hatast ellensuilyozzak. A kiéplil6 Uj exportkapacitdsok termelésének felfutdsdval az exportpiaci részesedésiink
varhatdan tovabb emelkedik. Az inflacid mérséklGdése és a belsé keresleti tételek helyrealldsa tamogatja a 2024. és 2025.
évi GDP béviilését.

A vallalati hitelallomany valtozatlanul névekszik, de a dinamika lassul. A haztartasi hitelpiacon az év masodik felében a
kereslet élénkiilése varhato.

A teljes pénzigyi kozvetit6rendszer vdllalati hiteldllomdnydnak éves noévekedési Uteme az el6z8 negyedévhez képest
3 szazalékponttal lassult, igy 11,4 szazalékot ért el juniusban. Az alapfolyamatokat jobban megragadé mikro-, kis- és
kozépvallalkozdasok éves hiteldinamikdja ennél alacsonyabb, 9,9 szazalék volt. A masodik negyedévben az Ujonnan
szerz6dott — nem folydszamla jellegl — vallalati hitelek 50 szazaléka volt valamilyen tdmogatott hitel, ami a Széchenyi Kartya
Program MAX+ és a Baross Gabor Hitelprogram felfutdsa miatt |ényegesen magasabb, mint a programok elinduldsa el6tti
27 szazalékos érték. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a masodik negyedévben nem valtoztak jelentGsen a
hitelfeltételek, minddssze néhany kisebb bank jelezte a hitelfeltételek szigoritasat. A hitelkereslet tekintetében tovabbra is
kettGsség figyelhetd meg: a bankok nettd értelemben vett 65 szazaléka tapasztalt élénkilést 2023 masodik negyedévében
a rovid lejaratu hitelek irdnt, mig 29 szdzaléka keresletcsokkenést tapasztalt a hosszu lejaratu hitelek esetében. A véllalati
hiteldllomany éves novekedési iteme 2023. év végére 5-6 szazalékra lassulhat, majd 2024. év végétsl 8-9 szazalék korali
szinten stabilizdlédhat a béviilés mértéke.

2023 masodik negyedévében a hdaztartasi hiteldllomany éves novekedési liteme az el6z6 negyedévhez képest
1,8 szazalékponttal lassulva 2,8 szadzalékot ért el. Az Ujonnan szerz&dott lakashitelek volumene az el6z6 év azonos
id&szakatdl 67 szazalékkal, a személyi hiteleké pedig 10 szazalékkal maradt el, amihez a lakdshitelek esetében a Z6ld Otthon
Program miatti magas bdazis is hozzajarult. A tdmogatott programokkal kapcsolatban bejelentett valtozasok miatt a
babavard kolcsoén és ,varosi” CSOK konstrukcidkban év végéig az elGrehozott kereslet miatt felfutas varhatd, ami az idei
évben tdmogathatja a hiteldllomany bévilését. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a lakashitelek esetében a
bankok csokkend, mig a fogyasztasi hitelek esetében névekvd keresletrél szamoltak be. ElGretekintve a bankok mindkét
szegmensben a kereslet novekedésére szamitanak. A hdztartdsi hiteldllomany éves novekedése 2023. év végén
3-4 szazalékot érhet el, 2025. év elejétdl pedig 8-9 szazalék koérili lehet az éves bGviilés mértéke.

A jelentdsen javuld kiilkereskedelmi egyenleg az idei évben a GDP 1 szazaléka ala mérsékli a folyo fizetési mérleg hianyat.

A tavalyi mélypont utdn 2023-ban gyors lGtemben és szamottevéen javul a folyod fizetési mérleg egyenlege. Az elmult
hénapokban érdemben javuld kiilsé pozicidt jelent8s részben a tavalyinal alacsonyabb energiaarak, az energiafogyasztas
alkalmazkodasa és a visszafogott belsé kereslettel 6sszhangban sz(kiilé importigény okozza. Mindezzel parhuzamosan a
felfutd kozati jarmu- és akkumulatorgyartas mellett élénk export is tdmogatja a kiilkereskedelmi egyenleg javulasat.
2024-t61 a kiépllt Uj exportkapacitasok termelésbe alldsa, valamint a normalizdlédd vildaggazdasagi kornyezet
eredményeként a kedvezd kiils6 egyensulyi folyamatok varhatéan fennmaradnak. Osszességében a folyd fizetési mérleg
hidnya 2023-ban a GDP 1 szazaléka ala mérséklédik, és az egyenleg az el6rejelzési horizonton tovabb javul.

INFLACIOS JELENTES o 2023. SZEPTEMBER | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

10

A koltségvetési hiany mérséklédése az idei évben tovabb folytatddik. A koltségvetési hidnycél 2023-ban a GDP 3,9 szazaléka,
2024-ben 2,9 szazalék, majd 2025-ben 1,9 szazalék. A varttdl érdemben elmaradé makrogazdasagi — kiilondsen fogyasztasi
— palya miatt idén a hianycélnal magasabb hidny kialakuldsa varhatd. A deficit pontos mértékét nagyban befolyasolja a
kiadasok év végi alakuldsa. Az Inflacids jelentés elGrejelzése szerint az dllamaddssag-rata a 2022. év végi 73,3 szazalékrol
a nominalis GDP novekedésének kdszonheten 2023-ban a GDP 70 szazaléka kozelébe csokken, amit évente tovabbi
mintegy 2,5 szdzalékpontos mérséklédés kovet.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan az alappalyat kétiranyu inflacios és novekedési kockazatok dvezik.

A fogyasztas gyorsabb helyreadlldsa az alappalyahoz képest magasabb, mig a lassulé globdlis konjunktira és a feltorekvd
piacokrodl torténé esetleges tékekivonas alacsonyabb gazdasagi névekedés irdnyaba mutat. Utdbbi forgatdkonyv, valamint
a bels6 kereslet gyors visszapattandsdval novekvd drazdsi mozgastér emelheti az inflaciét az alappdlydhoz képest, mig a
lassulé globalis konjunktura altalanosan alacsonyabb inflacios kornyezetet okozhat.

INFLACIOS JELENTES o 2023. SZEPTEMBER



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Az adatok éves valtozasokat mutatnak és elGrejelzésliink endogén kamatpalya feltevése mellett készdlt.)

2022 2023 2024 2025
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacié 15,7 18,1-18,6 4,4-6,8 3,0-35
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 15,6 18,1-18,6 4,4-6,8 3,0-3,5
Inflacid 14,5 17,6-18,1 4,0-6,0 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 6,5 (-2,0) - (-1,8) 2,1-29 2,6-3,6
K6z0sségi végs6 fogyasztas! 0,9 0,2-0,6 0,2-1,4 0,9-2,0
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 1,2 (-8,5) - (-7,5) 2,1-51 2,6-5,5
Belféldi felhasznalds 3,9 (-4,0) - (-3,8) 1,8-2,8 2,3-3,5
Export 11,8 1,6-2,2 4,8-6,8 3,7-5,4
Import 11,1 (-2,6)-(-2,0)  3,3-5,5 2,7-4,7
GDP 4,6 (-0,5)- 0,5 3,0-4,0 3,0-4,0
Munkatermelékenység? 2,8 (-0,3) - (0,0) 2,7-3,8 2,4-3,8
Kiilsé egyensuly3?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,1 (-1,1) - (-0,1) 0,4-1,6 1,1-2,5
Kulsé finanszirozasi képesség -6,0 1,1-2,1 2,1-3,3 2,7-4,1
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -6,2 -5,2 -2,9 -1,9
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset? 17,4 13,4-13,7 10,0-11,2 7,4-8,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,3 0,5-0,6 (-0,1)-0,5 (-0,1)-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset? 15,7 15,6 - 15,9 9,5-10,5 6,9-8,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 0,8-1,0 0,2-0,7 0,0-0,6
Munkanélkiliségi rata 3,6 3,9-4,0 3,5-3,8 3,1-3,8
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerékoltség 9,9 15,2 - 15,7 51-6,6 4,1-5,9
Lakossdgi redljovedelem? 5,4 (-1,0) - (-0,8) 2,1-3,1 2,5-3,7

! Tartalmazza a ko6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.
3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.
5 MNB-becslés.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflaciés el6rejelzésiink

Az elmult honapokban folytatddott a hazai inflacio csokkenése, augusztusban 16,4 szazalékon alakult a fogyasztoidr-index.

A kiils6 és a bels6 tényezbk egyarant a dezinflacid irdnydba mutatnak. A gazarak és a szallitasi koltségek valtozékonyan

alakultak, de tovabbra is a haboru kitorése el6tti szinteken maradtak. Az értéklancokban kordbban jelenlévé fesziiltségek

oldddtak, emellett a globalis konjunktura lassuldsa tovabb fékezi a kiilsé inflaciét. A szigord monetaris politika, a tavalyi

évhez képest mérsékeltebb globalis nyersanyagarak, a visszafogott fogyasztas és a kormanyzat piaci versenyt élénkitd

Iépéseinek arleszoritd hatdsa egyre szélesebb korben fejt ki erés dezinflaciés hatast. Az idei inflacié gyors Utem

csOkkenését bazishatdsok is tdmogatjak. ElGrejelzésiink szerint a hazai inflacié novemberre varhatdan egyszamjegylre

csokken és 2025-ben tér vissza a jegybanki toleranciasdvba. A kéolaj vildgpiaci aranak emelkedése erGteljesen éreztette a

hatasat a hazai (izemanyagdrakban, ami lassitja a dezinflacids folyamatot. A 2023-ra vonatkozo elérejelzési tartomany a

csokkend bizonytalansag kovetkeztében 17,6 — 18,1 szazalékra sz(ikilt. ElGrejelzéslink szerint az inflacié 2024-ben 4,0 - 6,0

szazalék, 2025-ben pedig 2,5 — 3,5 szazalék kozott alakul.

1-1. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutdsa

% %
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az el6rejelzési sav

korali bizonytalansagot mutatja a korabbi évek elGrejelzési

hibdjanak szdérdsainak figyelembevételével.
Forras: KSH, MNB

1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
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El6rejelzésiink szerint a hazai inflaci6 az év hatralévé
részében dinamikusan mérséklédik, novemberre pedig
varhatéan egyszamjegylire csokken (1-1. abra). Az éves
ardinamika folytatdddé csokkenését kiilsé és belsé tényez6k
egyarant tamogatjak. A szigori monetaris politika, a tavalyi
évhez képest mérsékeltebb globdlis nyersanyagarak, a
visszafogott fogyasztas és a kormanyzat piaci versenyt
erdsitd |épéseinek arleszorit6 hatdsa egyre szélesebb kérben
fejt ki er6s dezinflacios hatast. Az idei inflacié gyors Gtem
csokkenését bazishatdsok is tamogatjdk, melyek kifutasa
utdn a dezinflacié 2024-ben lassabb Gtemben folytatodik.

A fogyasztoidr-index 2025-ben tér vissza a jegybanki

toleranciasavba. Az inflaciés progndzisunk 2023-ra
vonatkozé savja a juniusi elGrejelzésiinkhdz képest a
csokkené  bizonytalansag kovetkeztében szlikdlt. A

fogyasztdidr-index a juniusi progndzishoz képest jovére
magasabban alakulhat, amit a vilagpiaci olajarak alakulasa
kovetkeztében megemelkedett (izemanyagarak dezinflaciot
lassitd hatasa okoz. Ezt a hatdst részben ellensulyozza a piaci
szolgaltatdsok inflacidjanak kordbban vartndl gyorsabb
csokkenése. Az inflacié 2023-ban 17,6 — 18,1 szazalék kozott
alakulhat, 2024-ben 4,0 — 6,0 szazalék, mig 2025-ben 2,5 —
3,5 szazalék lehet (1-2. abra).

El6rejelzésiink szerint az alapfolyamatokat megragado
indirekt adoéktol sziirt maginflacié 2023-ban 18,1 — 18,6
szazalék ko6zott alakul, 2024-ben 4,4 — 6,8 szazalék, mig
2025-ben 3,0 — 3,5 szazalék lehet. A maginflacids tételek
magasabb perzisztencidja miatt a maginflacié a fogyasztoéiar-
indexhez képest varhatdan lassabb itemben mérséklSdik.
Az
alacsonyabb a juniusi progndzisnal, aminek hatterében a

adésziirt maginflaciéora vonatkozé elGrejelzésiink

piaci szolgaltatasok vartnal gyorsabb dezinflacidja all.
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1-3. abra: Inflacidés el6rejelzésiink dekompozicidja

Szazalékpont

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ElGrejelzési sav
N Indirekt adodk hatasa
Maginflacion kivili tételek, indirekt addktol sz(irt
H ndirekt adoktdl szlirt maginflacié
e |nflacid (%)
Inflacids cél

Megjegyzés: A dekompozicié az elérejelzésiink savkdzepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei

2023 2024 2025
Ind|r.ektlafiloktol szlirt 181186 44-68 30-35
maginflacié
Maginflacio 18,1-18,6 4,4-6,8 3,0-3,5
feldo!gozatlan 20,5 46 44
élelmiszerek
Mag- P
Jarm(itzemanya
inflacion | o UzEMANYag - Hg 12,1 1,3
A és piaci energia
kivali i L
tételek Szaba}lyozott aru 125 01 26
termékek
Alkohol, dohény 15,0 2,4 3,0
Inflacié 17,6 - 18,1 4,0-6,0 25-35

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

Az
kovetkeztében a maginflacidn kiviili tételek ardinamikaja

lizemanyagarak  dezinflaciot lassité  hatasa
azidei és a jov6 évben is a juniusi varakozasunkhoz képest
magasabban alakulhat. A gazarak és a szallitasi koltségek
vdltozékonyan alakultak, de tovdbbra is a haboru kitérése
elGtti

fesziltségek oldodtak. A Brent kéolaj vilagpiaci jegyzésdara

szinteken maradtak, az értéklancokban |évé
junius vége ota tobb mint 15 dollarral emelkedett és jelenleg
a 90 dollar/hordo arszint felett jar. A k6olaj vilagpiaci aranak
emelkedése erételjesen éreztette a hatdsat a hazai
Uzemanyagdrakban, ezzel lassitva a dezinflacids folyamatot.
Ajarm(izemanyag és piaci energia termékkor éves inflacidja
idén 28, jovGre pedig 12 alakulhat
(1-1. tablazat). A  globdlis  élelmiszer-alapanyagarak
csokkenése tamogatja tovabbi

A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja

szazalék korul
az élelmiszer-inflacié
mérsékl§dését.
novemberben tet6zott, igy az idei év egészében 20 szazalék
koril, mig a jov6 évben mar egyszamjegyl tartomanyban
alakulhat a termékcsoport éves aremelkedése. Az alkohol,
dohéanytermékek inflacidja idén (dontéen a termékkort
érint6 jovedékiadd-emelések kovetkeztében) 15 szazalék
2024-t6l
érdemben csdkken. A szabdlyozott energiaarak inflacidja — a

kordl alakul, majd ezen hatdsok kifutasaval
rezsiarak (gaz és aram drak) mddositasanak hatasara —2023-
ban el6rejelzésiink szerint dtlagosan 18 szazalék koral alakul.
Elemzéslinkben azzal a technikai feltevéssel éltiink, hogy a
lakossagi energiadrakat érinté intézkedések a teljes
el6rejelzési horizonton valtozatlan formdban érvényben

maradnak.

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket

alapvetéen befolyasolja a kiilsé tényez6k alakuldasa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kulsé feltevésekre

vonatkozé véltozasok rovid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiilso feltevéseinek alakulasa

.. , 2023 2024 2025 Viltozas
Meghatérozé feltevések

El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis 2023 2024 2025
EUR/USD 1,07 1,09 1,07 1,10 1,07 1,10 1,4% 2,5% 2,5%
Olajar (USD/hordo) 77,2 83,5 72,0 84,5 71,0 81,1 8,2% 17,4% 14,3%
Olajar (EUR/hordd) 71,8 76,7 67,3 77,0 66,3 73,9 6,7% 14,5% 11,5%
Gazar (EUR/MWh) 37,8 41,1 43,0 51,3 46,1 56,0 8,7% 19,3% 21,5%
Eurozéna inflacidja (%) 54 5,6 3,0 3,2 2,2 2,1 0,2 szp. 0,2 szp. -0,1szp.
Eurozéna noévekedése (%) 0,9 0,7 1,5 1,0 1,6 1,5 -0,2 szp. -0,5 szp. -0,1szp.
Felvevépiacaink névekedése* (%) (-0,3)-0,9 (-0,3)-0,9 2,4-3,3 2,0-2,9 19-2,7 1,9-2,7 0,0 szp. -0,4 szp. 0,0 szp.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB
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2023 masodik negyedévében az EU gazdasagainak tobbségében tovabb lassult, mig az Egyesiilt Allamokban és Kinaban
gyorsult a GDP-novekedés liteme. A masodik negyedévben a globalis ipari termelés stagnalt, mig a kereskedelem kis
mértékben visszaesett és a tavalyi év szintje alatt alakult. Az elmult hdnapokban az inflacié mérséklédése és a kedvezd
munkaerdpiaci helyzet is tamogatta a globalis konjunkturat. Ugyanakkor a kilsé kereslet alakuldsaban valtozatlanul
kockazatot jelent az elhtiz6d6 haboru és az altalanosan névekvd geopolitikai fesziiltség, valamint a kinai gazdasag lassulasa
is. A nemzetkdzi konjunkturaindexek alapjan a fogyasztoi bizalom az EU gazdasagaiban tovabbra is rendkiviil alacsony
szinten all, az tzleti hangulat pedig romlott. A beszerezési menedzser indexek a szolgaltatdszektorban visszaestek, az ipari
kilatasok pedig a globalis Uj rendelések visszaesésével tovabbra is pesszimistak maradtak a masodik negyedévben is. Az
Eurdpai Unid 27 orszaga koziil negyedéves alapon 10 tagorszagban csokkent a GDP. Legfontosabb kereskedelmi partnertink,
Németorszag kibocsatasa 2023 masodik negyedévében 0,1 szazalékkal mérsékl6dott éves bazison. Az els6 negyedévben az
Egyesiilt Allamok gazdasaga 2,6 szazalékkal, mig Kinaé 6,3 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Az eurozéna és az Egyesiilt Allamok gazdasdganak bdviilése meghaladta a varakozésokat, mig Kindé az ingatlanpiaci valsag
és a visszaes( export kdvetkeztében elmaradt az elérejelzésektdl.

Az EKB alacsonyabb névekedési és magasabb inflacids palyat var az eurozénaban a juniusi el6rejelzéséhez képest. Az
intézmény varakozasai szerint az eurozéna GDP-ndvekedése 2023-ban 0,2, 2024-ben 0,5 szazalékponttal lehet kevesebb a
korabbi el6rejelzéshez képest, igy idénre 0,7, mig jovére 1,0 szazalékos novekedési dinamikat prognosztizal az EKB.
2025-ben 1,5 szazalékos novekedés varhatd. Az EKB szeptemberi el6rejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja idén és jovére
is 0,2 szazalékponttal magasabban lehet: 2023-ban 5,6, 2024-ben 3,2, 2025-ben pedig 2,1 szdzalékon alakulhat.

A Brent nyersolaj ara a sziikiil6 kindlat kovetkeztében jlnius vége 6ta emelkedik és jelenleg meghaladja a 90 dollart. A
vilagpiaci kéolajarak két honap alatt tébb mint 25 szazalékot emelkedtek az OPEC+ orszagok kibocsatascsokkentése miatt.
Juniusban az egyik legnagyobb termel6, Szalid-Arabia 1 millié hordds termeléscsdkkentést jelentett be juliustol kezd6dden,
amit el6bb augusztusig, majd az év végéig hosszabbitott meg. Oroszorszag napi 500 ezer hordds exportcsokkentést jelentett
be augusztusra, majd napi 300 ezres csokkentést szeptemberre, amit az év végéig meghosszabbitott. A Brent és az orosz
tipusu Ural k6olaj kozotti arkiilonbség az elmult id6szakban is fennmaradt.

A benzin és a gazolaj hazai ara az elmult hetekben erételjesen emelkedett. Hazankba tovabbra is érkezik vezetéken az
orosz Ural tipusu kdéolaj, azonban a benzin és a gazolaj piaci aranak kialakitdsanal a Brent nyersolaj az iranyadd, igy annak
dollarban kifejezett ara és az USD/HUF arfolyam jelent6s hatassal van az Gizemanyagarakra. A nemzetkozi folyamatokkal
osszhangban a benzin és a gazolaj piaci ara is jelent6sen novekszik hazankban julius eleje 6ta.

A TTF gazar valtozékonyan alakult az elmult hetekben, de tovabbra is az orosz-ukran haboru kitorése el6tti szintek alatt
maradt. A foldgaz hazai és eurdpai beszerzési ardnak alakuldsa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, amely 2022
augusztusaban érte el historikus, 300 eurd feletti csucsat. A foldgaz draban december masodik felétél ujabb jelentés
csokkenés kovetkezett be, ami a tavaszi hdnapokban is folytatddott. Az alacsonyabb gazarak iranydba hatott a szokdsosnal
enyhébb téli id6jards, a gaztarozok magas toltottségi szintje és a csokkend gazkereslet is. A nyar folyaman ugyanakkor
tobbszor is felszurt az drfolyam, amit az LNG-szallitasok korili bizonytalansagokrdl sz616 hirek okoztak. Szeptember kbzepén
a 35 eurds szint kordl alakult a gazar. A foldgaztizelést er6m(iveken keresztiil a gazarak valtozdsa az aram arara is hat. A
gazarak alacsony szintjével 6sszhangban a német Phelix tipusu dramar 7 napos mozgdatlaga 120 euro alatt alakult az elmult
fél évben, ami jelentésen elmarad a decemberi 400 euro kozeli szintektdl.

El6rejelzésiink szerint 2023-ban cs6kkenhet a hiany az el6z6 évi 6,2 szazalékos GDP-aranyos értékhez képest, azonban a
varttol érdemben elmaradé makrogazdasagi palya és az elsé félévi kéltségvetési tényadatok alapjan az idei koltségvetési
hiany tovabbi intézkedések nélkiil a 3,9 szazalékos GDP-aranyos hianycélnal magasabb, a GDP 5,2 szazaléka lehet.
A tervezett kormanyzati hianycél 2024-re 2,9 szazalékos és 2025-re 1,9 szazalékos GDP-aranyos deficittel szamol. A
GDP-aranyos allamaddssag 2023 végére 70 szazalék kdzelébe csokkenhet, majd az el6rejelzési horizont végére 66 szazalékra
sillyed.

Az eurdpai unios forrasok beérkezéséhez kapcsolodo jelent6s bizonytalansag tovabbra is fennall. Az uniés transzfereken
feliil a Kormany augusztus végén 3,9 millidrd eurdnyi kedvezményes helyreallitasi hitelt is igényelt.
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1-2. keretes iras: A hazai dezinflacio szerkezete

Az idei év janudrjaban a hazai inflacio 25,7 szazalékon tet6z6tt majd azt kovet6en augusztusra 16,4 szazalékig
mérséklodott az arindex. A magyar dezinflacio mértéke a 4. legnagyobb volt az Eurdpai Unidban (az Eurostat altal
alkalmazott HICP statisztika szerint 12 szazalékpontos volt az inflacié csokkenése hazankban).

1-4. abra: A HICP inflacié cs6kkenése januar 6ta az EU-ban (2023. augusztus)
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Megjegyzés: HICP adatok alapjan.
Forras: Eurostat.

Az ardinamika szamottevé mértékii mérséklédése jol tetten érhet6 az aktualis atarazasi trendeket gyorsabban lekoveté
rovid bazisi mutatokban. A rovid bazisu indexek alapjan az atarazasok jelent6sen mérséklédtek, augusztusra az inflacié
évesitett harom havi arvaltozasa 4,5 szazalékra, a maginflacié esetében 5,4 szazalékra csokkent (1-5. dbra). Jelen keretes
irasban attekintjik a hazai dezinflacid mogott meghizodo okokat és az drdinamika mérsékl6désének forrasait. A hazai
dezinflaciot belsé és kils6 tényez6k egyarant tamogatjak: a szigori monetaris politika mellett a tavalyi évhez képest
mérsékeltebb nyersanyag- és energiaarak, valamint az er6s6dé verseny is szerepet jatszottak a folyamatban.

1-5. abra: Az inflacié és a maginflacid évesitett 3 havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB.
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Az idei év folyaman t6rténd atarazasok mértéke hazankban megfelelt a régioban megfigyelhetd folyamatoknak. Tavalyi
év decembere 6ta a hazai arak 6,0 szazalékkal emelkedtek augusztusig, ennél Csehorszagban (8,9 szazalék) magasabb,
Szlovdkiaban azonos mérték(i, mig Lengyelorszagban (5,2 szazalék) kisebb mértékl aremelkedés volt megfigyelhetd
(1-6. abra).

1-6. abra: Az el6z6 decemberhez képesti arvaltozas alakulasa az Eurdpai Unid orszagaiban (2023. augusztus)
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Megjegyzés: HICP adatok alapjan.
Forras: Eurostat.

Az elmult hdnapokban beérett a monetaris politika dezinflaciés hatasa. A Magyar Nemzeti Bank a monetaris politikajanak
2021 juniusadban kezd6d6 szigoritasaval nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is az els6k kozott Iépett fel az inflacidval szemben,
2022 Gszén pedig a pénzpiacok stabilizalasa érdekében tett eredményes lépéseket. A statisztikak azt mutatjak, hogy e
lépésekbdl kifolydlag a KSH altal kozolt inflacid janudr és augusztus kozotti 9,3 szazalékpontos csokkenésének tobb mint 70
szazalékat a monetdris politikdra és pénzpiaci stabilitasra legérzékenyebb tételek (feldolgozott élelmiszer és ipacikkek)
adjak (1-7. abra). A tartds iparcikkek arai februar éta nem mutatnak emelkedést és a feldolgozott élelmiszerek arszintje
aprilis és julius kozott toretlentl csokkent.

1-7. abra: Inflacié 2023. januari csucsértékhez képesti valtozasanak dekompozicidja
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Forras: KSH, MNB.
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A termelGi és fogyasztéi arindex mérséklédéséhez hozzajarul a globalis nyersanyag-, energia- és élelmiszer
alapanyagdrak éves alapu csokkenése is. Ezek a kiils6 dezinflacids hatasok a hazai aremelkedés lassulasat is segitették. A
bels6 termelési koltségek alakulasat mérd termel8i arak ndvekedési iteme is érdemben csdkkent a tavaly oktdberi csticshoz
képest. A novekedési dinamika lassulasa széleskord volt, az élelmiszeriparban, a feldolgozdiparban, és az energiatermeld
agazatokban egyarant megfigyelhet6 az év eleje 6ta. 2023 februar és julius kozétt a hazai ipari belfoldi értékesitések
arszintjében is csokkenést lathattunk. A termelési koltségek alakulasa az inflacids alapfolyamatokat is befolyasolja, az elmult
évek tapasztalatai alapjan a maginflacié dinamikaja 3—6 hdnapos késéssel kdveti a termeldi arak alakuldasat. Ennek fényében
a termelGi arak lassulé ardinamikaja elGretekintve is a maginflacié tovabbi mérséklédését vetiti elére az év hatralévé

részében (1-8. abra).
1-8. abra: A termelGi arak és a maginflacié késleltetett kapcsolata
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Megjegyzés: A termeldi arak idGsorai esetén a mez6gazdasagi és ipari termeldi arak
altal maginflacidra vonatkozé el&rejelzés szerepel.
Forras: KSH, MNB.

A kiskereskedelmi lancok kozott kiélez6d6 arverseny is elGsegiti az élelmiszerarak névekedési litemének csokkenését. A
feldolgozott élelmiszerek esetében a tavalyi évben és az idei év elején a koronavirus-valsagot megel6z6 id&szaknal
magasabb arrést tapasztaltunk. Az elmult hénapokban azonban mar tébb jel mutat arra, hogy ismét er6sodik az arverseny
a kiskereskedelmi szektorban, ami hozzajarul az élelmiszer-inflacié csokkenéséhez. Az lzleti [ancok kozotti arkiilonbségek
csokkentek a nyari hénapokban, tovabba az atlagosnal ,dragabb” lzletlancokban alacsonyabb aremelkedést figyelhettiink
meg (1-9. abra). Ezek arra engednek kovetkeztetni, hogy a kereskedelem magasabb arakkal m(ikodd szerepl6i élénkil6
arversennyel szembesiilnek és korlatozottan tudnak Gjabb dremeléseket érvényesiteni.
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1-9. abra: Az élelmiszerarak szorasa (bal abra) és a termékek arvaltozasa aruhaztipusonként (jobb abra)

Forint Szazalék
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Minden termék W Arvaltozas az atlagosnal olcsébb aruhazakban
m 2023. julius 4. W 2023. augusztus 1-30. m Arvaltozas az atlagosnal dragabb aruhazakban

Megjegyzés: 2023. julius 4. és 2023. augusztus 1-30. kdzotti valtozas. Sulyozatlan atlag és szoras.
Forras: arfigyelo.gvh.hu, MNB gy(ijtés
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Az idei évben (-0,5) — 0,5 szdzalék kozott alakulhat a GDP valtozdsa, majd 2024-ben és 2025-ben egyarant 3,0 — 4,0
szazalékkal béviilhet a hazai gazdasag. A harmadik negyedévben Ujra megindulhat a névekedés negyedéves bazison, amit
egyrészrél az inflacio mérséklédésével pozitivba forduld redlbérek, masrészt a mezbgazdasag kedvezd teljesitménye
tdmogat, majd a negyedik negyedévt6l mar éves alapon is Ujra pozitiv tartomdnyban alakulhat a GDP valtozasa. A
haztartasok fogyasztdsa a csokkend realjovedelem miatt Gsszességében mérséklédik az idei évben, a megemelkedett
koltségek és a bizonytalan kilatasok pedig a beruhazasok visszafogdsat eredményezik. A nettd export ndvekedéshez valéd
hozzajarulasa az idei év soran is pozitiv marad az export névekedése és a belsé keresleti tételek visszaesése miatt csokkend
import hatasara. A 2024. és 2025. évi GDP-novekedés szélesebb bazisuva valik. A realbérek ujbdli ndvekedésével a
haztartasok fogyasztdsa és a beruhdzdsok ismét emelkednek el6rejelzésiink szerint. Az élénkild belsé kereslettel
0sszhangban bévil az import is, ugyanakkor a jelenleg folyamatban |évG, FDI-bdl megvaldsuld beruhdzasok termeldre
forduldsanak kdvetkeztében a nettd export a teljes el6rejelzési horizonton pozitivan jarul hozza a gazdasag novekedéséhez.
A nominalis beruhdzasi rata magas szinten, 26-27 szazalék kozelében alakulhat az el6rejelzési horizonton, azonban emogott
erds arhatdsok is meghuzdédnak.

1-10. abra: A GDP-elérejelzés legyezdabraja 2023 masodik negyedévében a hazai GDP 2,4 szazalékkal
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. a gazdasagi visszaesést, ugyanakkor ennek egy része a

Forras: KSH, MNB mérsékl6d6 belsG keresleti tételek miatt zsugorodd import
kovetkezménye.

1-11..ébr:a: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és 2023-ban (-0,5) - 0,5 szézalék kdzdtti tartomanyban

eldrejelzése alakulhat a GDP volumenindexe (1-10. dbra). Varakozasaink

Szazalékpont % szerint a harmadik negyedévben éves alapon még stagnalds

kozelében alakulhat a GDP. Erdemi névekedést a negyedik
negyedévtdl varunk, amelyhez mar a piaci szolgaltatasok is
hozzajarulhatnak. A harmadik negyedévben a visszafogott
novekedést szinte kizarélag a mezG6gazdasag kedvezd
teljesitménye tamogatja, majd a negyedik negyedévben egy
masik technikai hatas is pozitiv fejleményeket hoz: a

rezsicsokkentés  moddositasanak  id6pontja  kikerdl a
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bazisid&szakbdl, igy megszlinik a termékaddk és tamogatasok

m— Nettd export Készletvaltozas 2022 negyedik negyedéve 6ta tarté markdnsan negativ

I Beruhdzas Kozosségi végsd fogyasztas hozzéjarulasa.

W Haztartasok fogyasztdsa  ==O==GDP (jobb tengely) A GDP kilabalasat az év masodik felében is a pozitiv netté

: , e, , . . . . export hajtja felhasznalasi oldalrdl, mig a belsé keresleti
Megjegyzés: A kozOsségi végsd fogyasztas tartalmazza a kozosségi P 1Y ! g

fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények tételek fokozatos kildbaldsa a jov6 év elejéig tarthat. Az

4ltal nydjtott transzfereket. Forras: KSH, MNB inflacié mérséklédésével parhuzamosan a redlbérek harmadik

negyedévben bekovetkez6 pozitivba valtdsa szintén segiti a
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1-12. abra: A fogyasztas, valamint a rendelkezésre all6
jovedelem tételeinek éves valtozasa
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Forras: KSH, MNB

1-13. dbra: A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves

valtozasa
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El6rejelzési tartomdny — e Haztartasi hitelezés

Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.
Forras: MNB
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gazdasdg év végi dinamizalédasat, igy negyedéves alapon a
harmadik és negyedik negyedévben is novekedést
prognosztizalunk. A nettd export ndvekedési hozzajaruldsa
varakozasaink szerint az idei év hatralévé részében is pozitiv
lehet. Ugyanakkor az exportpiaci részesedésiink a tavalyi
jelent6s boviilést kovetben az idei évtdl lassabban emelkedik
az el6rejelzési horizonton. 2023-ban Gsszességében az éves
bazisu fogyasztas mérsékl6désére szamitunk, 6sszhangban a
magas inflacidé kdvetkeztében romld jovedelmi folyamatokkal.
A beruhdazasok az elsGsorban az allamhoz kothet6 projektek
visszafogasa, a megemelkedett finanszirozasi és m(kddési
koltségek, valamint a bizonytalansag hatasara jelentGsen
mérséklédhetnek 2023-ban. A bels6 keresleti tételek
érdemileg varhatdan a jové év elejétdl kezdve jarulhatnak
hozza pozitivan az éves névekedéshez, amely széles bazison
nyugodhat majd.

Az idei visszafogott teljesitményt 2024-ben és 2025-ben
egyarant 3,0 — 4,0 szazalékos GDP bdviilés kovetheti
(1-11. 3bra). A gazdasagi visszapattanast elGsegitik a
folyamatosan  mérsékl6dé  inflaciéval  parhuzamosan
ismételten noévekedést mutatd lakossagi redljovedelmek, az
el6rejelzési  horizonton magas szinten  stabilizal6dé
foglalkoztatds, valamint a hazadnkba aramlé kulfoldi
m(ikod6tSke (FDI) kedvezd hatasa is.

2023-ban az éves bazisu fogyasztas mérséklGdésére
szamitunk. A fogyasztds alakulasaban a harmadik
negyedévben johet a fordulopont, amikor a negyedéves
dinamika pozitiv tartomanyba keriilhet. A jovedelmi
viszonyok romlasat a magas inflacié okozza, ami a bérek
vdasarlderejének csokkenését eredményezi. Az idei évben a
haztartasok redl értelemben vett rendelkezésre allé
jovedelmének mérséklédésére szamitunk, mellyel
parhuzamosan a fogyasztas is csokken. A jovedelem-
visszaesés mértékét részben ellensulyozza az egyéni
vallalkozoi jovedelmek és a lakossagi kamatbevételek
emelkedése. Az év végétdl az infladcid mérséklédésével a
lakossag redljévedelme is emelkedik, mellyel 6sszhangban a
fogyasztas is novekvd palyara all (1-12. dbra).

A haztartasi hiteldllomany ndvekedési liteme a redlgazdasagi
élénkiiléssel parhuzamosan év végéig enyhén gyorsulhat. A
haztartasi hitelezés a 2023 masodik negyedéves tényadatok
tikrében enyhén a korabbi vdrakozasunk felett alakult. A
negyedévben az Uj szerz6déskotések volumene ugyanakkor 47
szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos idGszakatol. A
haztartasi hiteldllomany noévekedési (itemét el6rekintve
tdmogathatja az élénkil6 redlgazdasag, illetve rovid tavon a
tdmogatott hitelprogramok 2024-t6l hatdlyos leszlikitése
miatt varhatéan megjelené el6rehozott kereslet is (1-13.
abra). A haztartasi hiteldinamika 2023 év végén 3-4 szazalékot
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1-14. 3bra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratdjanak alakulasa a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban
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Forrds: KSH, MNB
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1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2023 2024 2025
Allami beruhazas -14,0 -7,0 1,2
Privat beruhazas -6,6 5,9 4,5
Beruhazasi rata 26,7 26,8 27,2

Megjegyzés: Az értékek az elGrejelzési sdv kozepét jelolik. A bruttd

alléeszkoz-felhalmozas esetében éves valtozas szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat.
Forras: MNB

érhet el, 2025 év elejétdl pedig 8-9 szdzalék kornyéki szinten
stabilizalédhat az id6horizont végéig.

2023 els6 félévében a realjovedelem névekedési dinamikaja
a tavalyi 5,4 szazalékrol -2,8 szazalékra esett éves alapon. A
lassulas az idei évben 0Osszességében a fogyasztasi és a
beruhazasi rata enyhe mérséklédését eredményezi, mikézben
a megtakaritdsi rata féként az allampapirok, és a befektetési
jegyek iranti megnovekedett igény kdvetkeztében emelkedik.
Az elGrejelzési horizonton a megtakaritasi rata enyhe
mérsékl6désére és a beruhazasi rata emelkedésére szamitunk,
mikdzben a fogyasztasi rata stabil marad (1-14. dbra).

A beruhazasok mérséklédése 2023-ban a juniusi
varakozasaink alatt alakulhat, mig 2024-ben és 2025-ben
tovabbra is bévilésre szamitunk (1-3. tablazat). A 2022-es
novekedési Utem 1,2 szazalék volt. Az idei évben a
csokkenéshez az allami, a vallalati és a haztartasi szektor
beruhdzasai is hozzajarulnak, mig 2024-ben mar csak az allami
szektor beruhdzdsainak csokkenése varhaté. A nominalis
beruhazasi rdta 26-27 szdzalék kozelében alakulhat az
el6rejelzési horizonton, ez azonban jelentds részben a
beruhazasok draguldsanak kovetkezménye.

A vallalati beruhazasok volumene 2023-ban csékkenhet a
megnovekedett koéltségek és a bizonytalansag miatt. A
kiilpiacra termel6 agazatok beruhdzasai a masodik
negyedévben 3,5 szdzalékkal béviiltek éves bazison, ezen belill
a legnagyobb sulyt képviseld feldolgozdipar beruhazasai 7,7
szazalékkal néttek. Ugyanakkor a belfoldre termel6 és
szolgaltatd szektorban Osszességében 12,3 szazalékos
visszaesést regisztraltak az el6z86 év azonos id&szakdhoz
képest. Osszességében az idei évben a vallalati beruhazasok
mérséklédhetnek a megnovekedett finanszirozasi és
mikodési koltségek, valamint a bizonytalansag miatt. Az
elmult idészakban ujbdl emelkedtek a vallalatok beruhdazasi
varakozdsai. 2024-ben és 2025-ben mar a vdllalati
beruhdzdsok béviilése varhatd, Gsszhangban a bejelentett
nagyobb feldolgozdipari (példadul akkumuldtorgyartasi)
beruhdazasok kivitelezésével.

A vallalati hitelallomany novekedési Giteme 2023 év végéig
lassulhat. A vallalati hitelallomany éves névekedési Gteme a
2023 masodik negyedéves tényadatok tikrében enyhén a
korabbi varakozasunk felett alakult. A negyedév soran a
tdmogatott hitelprogramok, illetve a névekvé mikdodési és
termelési  koltségek miatt fellépd  forgdeszkoz-hitel
finanszirozasi igények tamogattak a kétszamjegyl nominilis
vallalati hiteldinamika fennmaraddasat (1-15. abra). Az Uj
vallalati hitelszerz6désekben a piaci hitelek aranya érdemben
csokkent tavaly év végéhez képest a Széchenyi Kartyaprogram
MAX+ és a Baross Gabor Hitelprogram felfutasaval
parhuzamosan. Keresleti oldalon a vallalatok forgdeszkdzhitel
igénye a kovetkez6 id6szakban még novekedhet, ugyanakkor
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becsléslink szerint a bizonytalan kdrnyezetben dsszességében
a vallalati hiteldinamika 2023 év végére 5-6 szazalékra
lassulhat, majd 2024 év végétsl 8-9 szdazalékos szinten

i . ) . stabilizdlédhat az id6horizont végéig.
1-15. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor

hitelsllomanyanak éves valtozsa Az allami beruhazasok volumene 2023-ban és 2024-ben is

mérséklédik. A  rendelkezésre  allo informaciokkal

25 % %25 O0sszhangban az allam altal végrehajtott beruhdazasok

20 ~ 20 volumene 2023-ban 14,0 szazalékkal, 2024-ban 7,0 szdzalékkal

- | 15 csokkenhet, mig 2025-ben 1,2 szazalékos bGvilés varhatd. A

lakossdgi  beruhdzdsok esetében 2023-ban jelent8s

10 r 10 visszaesésre, azt kdvetSen bévilésre szamitunk. A lakashitelek

5 -5 kibocsatasa a masodik negyedévben 67 szazalékkal maradt el
0 0 2022 masodik negyedévétdl, amely a lakossdgi beruhdzasok
5 5 mérséklédésének irdnyaba hat az idei évben.

10 . 10 2023-ban a hazai kivitel névekszik, igy az import visszaesése
§ g g g g g g E g g g § g g g § g § mellett a netté6 export novekedéshez valé hozzajarulasa
NSNS jelent6s marad. A kivitel volumene az év els6 hdnapjaiban

— kv e \/3 ]3]t tobb termékcsoport esetében visszaesést mutatott, de az

) , . . L aruexport értékének kozel 60 szazalékat kitevd, a kozuti
Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv-szektor az

onallé vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési jarmvek és akkumulatorgyartast is magaban foglald gépek és

item a teljes pénziigyi kézvetitérendszerrel szemben fennalls SZallitdeszk6zok kivitelének névekedése pozitiv maradt, igy az

hiteldllomény alapjan. aruexport az idei masodik negyedévben is ndvekedni tudott. A
Forras: MNB szolgdltatdsexport azonban egyedi hatdsoknak kdszonhetéen

jelent6sen visszaesett, ami az év masodik felében is
visszafoghatja a kivitel bévilését. A hazai export bévilését
hosszu  tavon tamogatjdk az FDI-bél megvaldsuld
1-16. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa feldolgozéipari beruhdzdsok. Ezek jelentés részben az

o akkumulatorgyartashoz kothetéek, ahol a tavalyi év soran
(1]

14 4 kdzel 3250 millidrd, mig az idei év els§ felében kézel 1500
12 - . ST o P
10 - millidrd forint értékl zoldmezds beruhazast jelentettek be,
8 1\ aminek koszonhetéen a teljes FDI bearamlds egyre
2 i jelent6sebb  hanyada kothet6 az akkumuldtorgyarak
2 épitéséhez. A beruhdzasok lezarultaval a varhatdan jelentGs
0 részben exportra termel6 akkumuldtorgyarak a kilsé
-2 4 . S ose e 4 . . Vs
a konjunkturat 6vezd zavarok ellenére a kivitel hosszd tavu
-6 - béviilését segitik.
-8 - . . . . o s s
A N M SN OO O o N M A masodik negyedévben az import a belsé keresleti tételek,
™ v e e v e NN NN NN - . L . ” , ,
RRRIRIRII]IRKLIRKIRKREKR els6sorban a hazai beruhazasok el6zetes varakozasokat
Exportpiaci részesedés . « . . - "
AN jelentésen  meghaladé  visszaesésével 6sszhangban
= e = |mport alapu kiilsé kereslet
e=O== Export jelentésen csokkent. A behozatal visszaesése varhatdan a
Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az eldrejelzési sav atlaga harmadik negyedéveben is megmarad, azonban a kilsé
alapjan. konjunktura és a hazai gazdasagi aktivitas év végére varhato
Forras: KSH, MNB dinamizaléddsdval parhuzamosan az import az év utolsd

negyedévében kis mértékben bdviilhet. Ugyanakkor a nettd
export a kivitel lassulasa mellett 2023-ban is pozitivan jarulhat
hozza a hazai névekedéshez, mig az exportpiaci részesedésiink
béviilése 2022-es jelentds ndvekedés utdn az idei és a 2024-es
évben lassul, majd 2025-t6l kis mértékben ujra gyorsul
(1-16. abra).
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A munkaerG6-kereslet tovabbra is erds, a gazdasagi teljesitmény masodik félévre vart élénkillése nyoman a foglalkoztatas
novekedésére szamitunk 2023 egészében, mig 2024-ben enyhébb itemben emelkedik majd a foglalkoztatottak szama. A
versenyszféra létszama varhatdan 0,8 — 1,0 szazalék kozott né 2023-ban, majd 0,2 — 0,7 szazalék kozott 2024-ben és
0,0 — 0,6 szazalékkal 2025-ben. A munkanélkiiliségi rata 3,9-4,0 szazalékon alakulhat az idei évben, 3,5 — 3,8 szazalékon
jovére és 3,1 — 3,8 szazalék kdzott 2025-ben. A 2023. eleji bérdinamikat a minimalbér év eleji jelentGs emelése, az inflacids
varakozasok és a munkaerdpiac historikusan magas feszessége hatarozta meg, mig az inflacié er6s6dé Gtemd csokkenése
és a redlbérek ennek kdszonhetd novekedése visszafogottabb bérdinamikat eredményez az év mdasodik felében. A
versenyszféraban idén az atlagbérek 15,6 — 15,9 szazalék kézotti ndvekedésére szamitunk.

1-17. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa A munkaeré-kereslet tovabbra is er6s. A munkaer8piac

feszessége megkozeliti a valsag elStti legmagasabb
% értékeket, és az Ujonnan kiirt Ures alldshelyek szama a
masodik negyedévben tovabb emelkedett. A gazdasagi
teljesitmény lassuldsa  szektoronként és vallalati
|étszamkategéridk szerint eltér6 hatast gyakorolt a
| S munkakeresletre az elmult negyedévekben. Az ESI
foglalkoztatasi  kilatasokat  monitorozé  augusztusi
== Segaz” felmérése alapjan a kiemelt &gazatok kozul a

\/\_:::—--" kereskedelemben és az egyéb szolgdltatdsok teriiletén

vannak tobbségben azok a vallalatok, amelyek létszamuk

BN W B U N O
1
]

T T T T T T T 1 béviilését varjak a koézeljovében, mig a feldolgozdiparban
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e Csehorszag e \lagyarorszag e==lengyelorszag
Romania e Sz|0Vakia === F|Grejelzés

és az épitGiparban a vallalatok nagyobb része
foglalkoztatottjaik szdmanak csokkenésére szdmit a

kovetkez6 harom hénapban.
Megjegyzés: A Magyarorszagra vonatkozo adatok az elGrejelzési sav

kdzepe alapjan. Csehorszag esetén 15-64 éves korosztaly. A gazdasagi teljesitmény masodik félévre vart élénkiilése
Forras: Eurostat, KSH, MNB, CNB, NBP, NBS, IMF nyoman a munkanélkiilliek szamanak fokozatos

csokkenésére szamitunk a masodik félévtol kezd6d6en. A
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama 2023

1-18. dbra: A munkaképes kori népesség és a masodik negyedévében historikus csucsara emelkedett,
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves mikdzben a munkaer@piaci aktivitas is trendszerlien nétt
valtozasa 2020 kdzepe 6ta. A szezondlisan igazitott munkanélkiliségi

rata 2023 masodik negyedévében 4,0 szazalékon alakult,

Ezer f6 Ezer f6
0 - - 150

ami enyhe novekedést jelent az el6z6 negyedévhez képest,

El6rejelzésiink szerint a munkanélkiliségi rata a
konjunktura élénkllésével Gsszhangban fokozatosan
csokken az év tovabbi részében és 2024 folyaman, mig a
jarvany el6tti szintjének elérésére 2025-ben szamitunk.

I
1
u ; de nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is alacsony.
1
1
1
1
1
|
1
I
1

Aktualis el6rejelzésiink szerint a munkanélkiliségi rata 3,9

XNOANMNMLINONNONO o N ™ < N — 4,0 szazalékon alakulhat az idei évben, majd 3,5 — 3,8
8855000 000000083888 o s . e
NNANNANNANNNNNNNSNNQA szazalék kozott lehet 2024-ben és a 3,1 — 3,8 szazalékos
A munkaképes koru népesség éves valtozasa sévban alakulhat 2025-ben (1-17. dbra).
= A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves A versenyszféra létszama el6rejelzésiink szerint 0,8-1,0

valtozasa (jobb tengely) szazalékkal emelkedik az idei évben. A munkaerépiac

Megjegyzés: 15-74 éves koru népesség. Az el6rejelzési sav kdzepe feszessége és a foglalkoztatottsag nem reagélt érdemben a

alapjan.

gazdasagi teljesitménynek az elmult negyedévekben
Forras: Eurostat, KSH, MNB

tapasztalt csokkenésére. A gazdasagi teljesitmény
élénkiilésének hatasara a foglalkoztatottak szamanak
tovabbi, enyhe novekedésére szdmitunk az év hatralévd
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1-19. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa

%

20

15

10

I Atlagos munkaerdkoltség
e Bruttd atlagkereset

El6rejelzés
= e == E|Grejelzés

Brutté realbér = e = E|Grejelzés

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

INFLACIOS JELENTES e 2023. SZEPTEMBER

részében. Elb6rejelzésiink szerint a versenyszférdban
foglalkoztatottak szama varhatdéan 0,8 — 1,0 szazalékkal
valtozik 2023-ban, majd 2024-ben 0,2 — 0,7 szazalék kozott,
2025-ben pedig 0,0 — 0,6 szazalék kozott novekedhet

(1-18. abra).

A nomindlis bérdinamika az év egészében a tavalyihoz
hasonlé magas szinten alakul. A bérdinamika az idei év
elsg, illetve masodik felében eltéré dinamikat mutat. Az
els§ félévben a munkaerdpiac feszessége mellett a
minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji jelent6s
mértékl emelése és az inflacids varakozasok hataroztak
meg a bérek alakulasat. A minimalbér-emelés mar az elsé
negyedévben beépilt a bérindexbe, mig a vdllalati
atbérezések egy része athuzédott a masodik negyedévre.
Az év elsé felében a magasabb bérdinamikat tamogattak a
historikus atlagnal nagyobb aranyu prémiumkifizetések is.
Az inflaciéd fokozddd mértékil csdkkenése és a realbérek
ezzel egyidejli, ujbdli pozitiv tartomdnyba forduldsa a
masodik félévben mérséklSleg hat a bérek emelkedésére,
és ellensulyozza az els6 két negyedév magasabb
bérdinamikajat. ElGrejelzésiink szerint 2023-ban az éves
bérnévekedés 15,6 — 15,9 szazalékon, 2024-ben 9,5 - 10,5
szazalék kozoétt, mig 2025-ben 6,9 — 8,1 szazalék kozott

alakulhat a versenyszféraban (1-19. dbra).
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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

Inflacid (éves atlag)

Maginflacié 15,7 17,7-19,6 18,1-18,6 4,6-7,0 4,4-6,8 3,0-3,5 3,0-35

'm”:igriil;lt;?;hatés°kté' szdirt 15,6 17,7-19,6  181-186  46-7,0 4,4-68 3,0-3,5 3,0-3,5

Inflacié 14,5 16,5-18,5 17,6-18,1 3,5-5,5 4,0-6,0 2,5-3,5 2,5-35
Gazdasagi novekedés

Héztartadsok fogyasztési kiadasa 6,5 (-2,1)-(-1,3) (-2,0)-(-1,8) 2,2-3,2 2,1-29 2,6-3,6 2,6-3,6

K6z8sségi végss fogyasztast 0,9 0,0-1,8 0,2-0,6 0,7-1,9 0,2-1,4 0,9-2,0 0,9-2,0

Bruttd alldeszkdz-felhalmozas 1,2 (-5,9) - (-3,0) (-8,5)-(-7,5) 2,7-5,6 2,1-51 2,6-5,5 2,6-55

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

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

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

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

Munkatermelékenység? 2,8 0,7-1,3 (-0,3) - (0,0) 3,1-44 2,7-3,8 2,4-3,8 2,4-38
Kiils6 egyensuly?

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

Kulsé finanszirozasi képesség -6,0 (-0,4)-0,6 1,1-2,1 1,2-2,4 2,1-33 1,8-3,2 2,7-41
Allamhéaztartés?

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

glt‘fargiztiize‘:fs‘é‘gi brutts 17,4 12,7-13,4  13,4-137  9,7-109  100-11,2  7,4-87 7,4-8,7

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

Versenyszféra bruttd dtlagkereset® 15,7 14,7 - 15,5 15,6 - 15,9 9,1-10,1 9,5-10,5 6,9-8,1 6,9-8,1

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

Munkanélkiiliségi rata 3,6 3,6-3,7 3,9-4,0 3,1-3,6 3,5-3,8 2,9-3,7 3,1-38

m;ﬁzggfkégﬁ;zminé“s fajlagos 9,9 133-146  152-157  4,7-63 51-6,6 41-59 41-59

Lakossagi realjovedelem® 5,4 (-1,3)-(-0,5) (-1,0)-(-0,8) 2,3-3,5 2,1-31 2,5-3,7 2,5-3,7

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

3A GDP aranyaban.

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. szeptember) 17,6 - 18,1 4,0-6,0 2,5-3,5
Consensus Economics (2023. szeptember)' 16,9-17,8-18,7 3,9-54-7,0
Eurdpai Bizottsag (2023. majus)? 16,4 4,0
IMF (2023. aprilis) 17,7 5,4 4,2
OECD (2023. jdnius) 19,2 5,4
Reuters-felmérés (2023. szeptember)' 17,5-17,9-18,1 3,9-55-7,0 3,3-4,0-5,7
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2023. szeptember) (-0,5)-0,5 3,0-4,0 3,0-4,0
Consensus Economics (2023. szeptember)' (-1,1)- (-0,4) - 0,2 1,0-2,5-3,2
Eurdpai Bizottsag (2023. majus)? 0,5 2,8
IMF (2023. 4prilis) 0,5 3,2 3,3
OECD (2023. junius) 0,0 2,5
Reuters-felmérés (2023. szeptember)' (-1,0) - (-0,5) - 0,0 2,5-3,0-4,4 2,9-3,4-43
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2023. szeptember) (-1,1) - (-0,1) 0,4-16 1,1-25
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. szeptember) -5,2 -2,9 -1,9
Consensus Economics (2023. szeptember)' (-6,5) - (-4,7) - (-3,9) (-4,3) - (-3,5) - (-2,6)
Eurdpai Bizottsag (2023. majus)? -4,0 -4,4
IMF (2023. aprilis) -39 -2,5 -2,9
OECD (2023. junius) -4,2 -4,0

Reuters-felmérés (2023. szeptember)’ (-5,0) - (-4,5) - (-3,9) (-4,0) - (-3,5) - (-3,0) (-3,3) - (-2,9) - (-2,5)

Kulkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkoz6 elGrejelzések (éves névekedés, %)

MNB (2023. szeptember) (-0,3)-0,9 2,0-29 1,9-2,7
EKB (2023. szeptember) 0,7 1,0 1,5
Consensus Economics (2023. szeptember)' 0,7 1,4

Eurdpai Bizottsag (2023. szeptember)? 0,4 1,3

IMF (2023. jalius)? 0,6 1,6 2,3
OECD (2023. szeptember)? 0,6 1,4

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 Tanacs kockazati értékelése alapjan az alappalyat kétiranyu inflacios és novekedési kockazatok ovezik. A

fogyasztds gyorsabb helyrealldsa az alappdlyahoz képest magasabb, mig a lassuld globdlis konjunktura és a feltorekvé

piacokrodl torténd esetleges tékekivonas alacsonyabb gazdasagi novekedés irdnyaba mutat. Utdbbi forgatdkonyv, valamint

a bels6 kereslet gyors visszapattanasaval ndvekvé arazasi mozgdstér emelheti az inflaciot az alappalydhoz képest, mig a

lassulé globalis konjunktira altalanosan alacsonyabb inflacids kérnyezetet okozhat. A kiemelt forgatokonyvek mellett a

Monetdris Tandcs tovabbi alternativ szcenariéként a magasabb energiaarakat valdszin(sit6, a visszatekint6 arazas

er@sodését feltételezd, illetve a termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasara alapozo palyakat targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre

1,5

1,0
!
a 0,5
£ 0 P d
@ 0,0 —
i A Monetdris Tandcs &ltal . z 5
a -0,5 kiemelten fontosnak
© / tartott palyak / A

-1,0 ‘

-1,5 J

-06 -04 -02 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
Inflacié

@ Lassuld globalis konjunktdra

A Magasabb energiaarak

O A visszatekintd arazas erésodése

B T6kekivonas a feltorekvd piacokrdl

@ A fogyasztds gyorsabb helyreallasa

OTermelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasa
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatdkonyvek inflaciés és novekedési palydja a monetaris
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a z0old szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

Lassuld globdlis konjunktura

2023 masodik negyedévében tovabb lassult a GDP-
névekedés az eurozénaban. Az eurodvezetben 0,5, az
Eurdpai Uniéban 0,4, az Egyesiilt Allamokban 2,6, Kinaban
pedig 6,3 szazalékos gazdasagi névekedést regisztraltak
Legf6bb
Németorszag gazdasaga

kilkereskedelmi
0,1
Negyedéves alapon 14 tagallamban nétt, Németorszagban

éves bazison. partnerink,

szazalékkal zsugorodott.
és Portugdlidban stagnalt, mig Magyarorszag mellett 10
tovabbi tagallamban mérsékl6dott a gazdasagi teljesitmény.

A 2023-ra vonatkozé noévekedési varakozasok vegyesen

alakultak. A Bloomberg elemzG6i varakozasai szerint
2023-ban a vildggazdasag a juniusban vart 2,6 szdzalékkal
szemben 2,7 szazalékkal novekedhet. Az Eurdpai Unid
bévilési Uteme az elemz8k véleménye szerint valtozatlanul
lehet.

varakozasok 2,0 szazalékra emelkedtek, mig Kinaban

0,7 szazalék Az USA-ra vonatkozé novekedési

alacsonyabb, 5,1 szazalékos novekedést varnak.

A globalis gazdasagi kilatasokat tovabbra is kettdsség
jellemzi. Az idei év egészét tekintve a fejlett orszagokban 2,7
szdzalékrol varhatdan 1,5 szazalékra lassul a kibocsatas
novekedési Gteme, mig a feltorekvé orszagok esetében a
tavalyihoz hasonlo, 4,0 szazalékos névekedés varhaté az IMF
World Economic Outlook juliusi elérejelzése alapjan. Az
europai energiavalsag enyhilése a kontinens
konjunktarakilatasainak javulasat vetiti elére. Ugyanakkor a
folytatéddd orosz-ukrdn hdbori és az elhuzéddan magas
inflaciés kornyezet lefelé mutatd novekedési kockazatokat

okoz.

A lassulé globalis konjunkturaval szamolé kockazati
forgatokonyv megvaldsulasa esetén az alappalydhoz képest
mérsékeltebben alakul a globalis novekedés. A globalis
gazdasag, azon belil is kiemelten Kina lassulasa rontja a
A fejlett

gazdasagok gazdasagi teljesitményének lassulasa, valamint a

német exportszektor novekedési kilatasait.
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stagnald német noévekedés a kiilsé kereslet mérséklédésén
keresztlil rontja a hazai exportteljesitményt, igy a GDP-
novekedés lassuldsanak irdnyaba hat. Mindezek mellett az
alappalyahoz képest alacsonyabb inflaciés palya valdsul
meg.

Tékekivonas a feltdrekvd piacokradl

Az elmult hoénapokat tekintve els6sorban a globalisan
meghatarozé jegybankok monetaris politikai lépéseivel
kapcsolatos varakozasok és a beérkezett makrogazdasagi
adatok alakitottak a globalis befektetdi hangulatot. Ennek
megfelel6en eleinte javult, majd romlott a pénzpiaci
hangulat. A kockdzati indikatorok  0Osszességében
mérséklédtek, azonban az idGszak végén enyhén
emelkedtek. A bizalmi indikdtorok alakuldsa szintén a
befektetdi hangulat romlasat mutatja.

A Federal Reserve (Fed) és az Eurépai K6zponti Bank (EKB)
folytatta a monetaris szigoritast, mikézben a lengyel
jegybank 75 bazisponttal csokkentette az iranyado ratat. A
Fed juliusban 25 bazisponttal emelte az irdnyadd rata
célsavjat, az EKB juniusban, augusztusban és
szeptemberben is 25 bazispontos szigoritast hajtott végre.
A Fed és az EKB a kovetkezd (ilései alkalmaval adatvezérelt
modon fog donteni. A piaci arazasok és a dontéshozdi
nyilatkozatok alapjan a két jegybank kozeledik a
kamatemelési ciklusanak végéhez.

Az inflaciés fordulat mind az USA-ban, mind az
eurozonaban végbement, ugyanakkor a maginflacids
mutatok elhtzoddé dezinflaciora utalnak, ami mindkét
jegybank esetén tartdsan magas kamatszintet vetit elGre.
Alternativ pdalyankban magasabb globalis inflacidval
szamolunk. Ennek  kovetkeztében a  meghatdrozé
jegybankok monetaris politikaja tartdsan szigoru marad, igy
a hazai monetaris kondicidk relativ értelemben lazdbba
valnak. Ebben a kornyezetben, az orszagspecifikus
sériilékenységi szempontok (inflacid, koltségvetési hiany)
figyelembevételével, az alappalydhoz képest tartdsabban és
erGteljesebben megemelkedhet a kockazatkerilés a
feltorekvé piacokkal, igy hazankkal szemben. Ennek
eredményeként jelentGs tékekidramlas és az inflacio tovabbi
emelkedése kdvetkezhet be.

A fogyasztas gyorsabb helyreadllasa

2023 elsé felében a magas inflaciés kornyezet miatt
csokkend realbérek, valamint az évatossa valé fogyasztoi
dontések  kovetkeztében csokkent a fogyasztas.
ElGretekintve a munkaerGpiaci folyamatok robusztussaga és
a redlbérek pélyaja mellett a fogyasztdi bizalom alakulasa
meghatarozza a hazai fogyasztas élénkiilésének dinamikajat.
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Hazankban a munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes.
A Munkaer6-felmérés (MEF) adatai alapjan 2023 majus-
juliusi id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4
milli6 728 ezer f6t tett ki, igy a nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag 29 ezer fével n6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Majus-julius atlagaban az elsédleges
munkaer6piacon foglalkoztatottak szama 22 ezer fével, a
kilfoldi  telephelyen dolgozék szama 14 ezer fével
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szdma 7 ezer f6vel

csokkent éves alapon.

A kedvez6 munkaerépiaci folyamatok jo alapot
biztositanak a fogyasztas gyors helyreallasahoz. Az
alappalya szerint elGretekintve a munkaerdpiac stabil marad
és a csokkend inflacidval parhuzamosan emelkedd redlbérek
altal lassan élénkilhet a hazai fogyasztas.

Alternativ palyankban arra szamitunk, hogy a csokkend
inflacié mellett javul a fogyasztéi bizalom, ami a hazai
fogyasztas gyorsabb élénkiilését eredményezi. Az élénkiil6é
fogyasztas az alappalyahoz képest magasabb névekedési és
inflacios palyaval konzisztens.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetdris Tandacs
harom tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A magasabb energiadrakrol sz616 alternativ forgatokonyv
globalis kindlati problémakat és elhtiz6dé haboris
kérnyezetet valészindsit, amelynek hatasara hazank kiilsé
egyensulyi helyzete az alappalyanal kedvezétlenebbiil
alakul. A nyersanyagpiaci zavarok és az iranydba mutaté
kockazatok realizdlédasa felfelé mutatd nyomast helyez a
globdlis inflacidra. Az alternativ palya megvaldsuldsa esetén
igy a kilsé inflacids kérnyezet a vartnal magasabban alakul,

ami begydr(zik a hazai drakba.

A visszatekint6 drazas er6sodését feltételezé kockazati
forgatokonyv szerint a mdsodkords inflaciés hatasok
kialakulasanak kockazata realizalédik, ami altal né az inflacié
perzisztencidja. Ennek elsédleges kivaltd oka lehet, ha a
vallalatok drazasi dontéseiben feler6sédnek a visszatekinté
elemek, ami jelent6s masodkords inflaciés hatast okozna a
gazdasagban. A forgatokonyv megvaldsulasa az alappalyanal
magasabb inflacié irdnydba mutat.

A termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb
javulasat feltételez6 kockazati palydban az intenziv
novekedési modellre valé attérés kovetkeztében a
versenyképesség javuldsa elsGsorban kinalati oldalrol
élénkiti tovabb a hazai gazdasagot. Az alappalyaban
feltételezettnél nagyobb  mértékben  javulhat a
versenyképesség, amennyiben a versenyképesség javitasat
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célz6 330 lépés koziil tovabbi javaslatok realizalédnak,
illetve a Fenntarthatd egyensuly és felzarkdzas cim( vitairat
144 pontjanak megvaldsitdsaval — ezdltal a zold atallas —
felgyorsitasdval az energiahatékonysag javulasa fokozodik. A
célzott intézkedések teljesiilése jelentds mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus poziciét
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatassal konzisztens.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

A masodik negyedévben az Eurdpai Unié gazdasagaiban tovabb lassult a ndvekedés. A folytatddd dezinflacié mellett a
tagorszagok nagyobb részében mérséklédtek a redlbérek és jelentésen visszaesett a lakossagi fogyasztds. A csokkend
gazdasagi aktivitas ellenére a munkaerpiac feszes maradt az EU-ban. Az Egyesiilt Allamok gazdasaganak bé&viilése
meghaladta a vdrakozdsokat, mig Kindé az ingatlanpiaci valsag és a visszaes6 export kovetkeztében elmaradt az el6zetes
varakozasoktdl. A nemzetkozi konjunktira — és kulonosképpen az eurdpai gazdasagi kilatasok — alakuldsara tovabbra is
jelentds kockazatot jelent a folytatddd orosz-ukran hdboru és az dltalanosan névekvé geopolitikai fesziiltség. Az Egyesiilt
Allamokban a Federal Reserve szeptemberben szinten tartotta az irdnyadd rata célsdvjat, miutdn juliusban tovabb
szigoritotta a monetaris kondiciokat. A Fed emellett folytatta a 2022 juniusaban megkezdett mérlegszikitését. Az EKB
szeptemberben tovdbb emelte a kamatokat, azonban jelezte, hogy az iranyado ratak elérték a kell6en restriktiv szintet. A
jegybank emellett juliustdl ledllitotta az APP program keretében vasarolt, lejaré értékpapirok Ujrabefektetését. A régidban
a lengyel jegybank szeptemberben 75 bazisponttal 6,00 szazalékra csdkkentette az irdnyadd ratdjat, mig a cseh és a roman
jegybank szinten tartotta az alapkamatot.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2023 masodik negyedévében az EU-ban tovabb lassult a
gazdasagi novekedés uteme (3-1. 3dbra). Az eurdpai
gazdasagok teljesitménye az el6zetes varakozasokhoz képest
vegyesen alakult, 2023 masodik negyedévében az EU
3-1. dbra: A GDP novekedése a vilag meghatarozé gazdasaga szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok
gazdasagaiban alapjan 0,4, mig az eurozonaé 0,5 szazalékkal béviilt az el6z6

év azonos idészakdahoz képest. Az Eurdpai Unid 27 orszaga
_ % kozil negyedéves alapon 10 tagorszagban csokkent a GDP.
Legfontosabb  kereskedelmi partneriink, Németorszag
kibocsatasa 2023 masodik negyedévében 0,1 szazalékkal
mérsékl6dott éves bdzison. A régids orszagok kozil
] Csehorszagban (-0,4 szazalék) és Lengyelorszagban (-1,4
szazalék) csokkent, mig Szlovakidban (+1,3 szazalék) nétt a

GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

[ O S N N & N

Az USA-ban éves alapon gyorsult a kibocsatas béviilése, a
1+ novekedés az el6zetes varakozasok felett alakult. Az
0 - Egyesiilt Allamok gazdasaga 2,6 szazalékkal emelkedett éves

EU

bazison, ami a tavalyi év els6 negyedéve 6ta a legmagasabb

USA
Kina

novekedés, mig negyedéves bazison 0,5 szazalékos bdviilést
mértek. A ndvekedést tamogatta a masodik negyedévben is
N 2022 Q2 m2022Q3 m2022Q4 m2023Q1 m2023 Q2 9 s - s . 9
kedvezéen alakuld haztartdsi fogyasztds és a jelentGs
Megjegyzes: Az EU esetében szezondlisan és munkanaphatassal kormdnyzati programok hatdsara béviilé vallalati beruhazas.
igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel.

) ) ) Kina a masodik negyedévben a vartnal lassabban
Forras: Trading Economics, FRED, Eurostat

novekedett, ami a korlatozé intézkedések feloldasa utani
fellendiilés megtorpandsat jelzi. Kindban az elmdlt
negyedévet jelentGsen meghaladd, 6,3 szazalékos éves
novekedést regisztraltak, mig negyedéves alapon
0,8 szazalékkal béviilt a kibocsatds. A bejové adatok alapjan
azonban az év masodik felében lassulds varhatd, juliusban és
augusztusban az ipari termelés éves alapu novekedési iteme
jelent6ésen alacsonyabb volt, mint a masodik negyedévben,
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jel6lik, mig a tobbi orszag esetében a
cél korili toleranciasdvot. Kanada és Uj-Zéland esetében
hangsulyos a sdvkozép, amit tGres rombusszal jeloltink.

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

Statistics Sweden, Federal State Statistics Service
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az export pedig aprilis éta visszaesést mutat. Az elhizdédé
ingatlanvalsag miatt az ingatlanpiaci beruhazasok az idei év
soran jelentGsen csokkentek éves 6sszevetésben.

A nemzetkozi konjunktdra alakuldasanak szempontjabol
tovabbra is jelentds kockazatot jelent a kinai gazdasagot
6vezd bizonytalansag, a folytatédo orosz-ukran haboru és
az altalanosan novekvé geopolitikai fesziiltség. A masodik
negyedévben a globalis ipari termelés stagnalt, mig a
kereskedelem kis mértékben visszaesett és a tavalyi év
szintje alatt alakult annak ellenére, hogy az ellatasi lancok
normalizalédtak, valamint a vilagpiaci nyersanyagarak is
érdemben  csokkentek szintjikh6z képest
(3-2. abra). Az elmult hénapokban az inflacio mérséklédése

a tavalyi
és a kedvez6 munkaerdpiaci helyzet is tamogatta a globalis
konjunkturat. korabbinal ~magasabb
kamatpalyak, a jelent8sen visszaess redlbérek és a csokkend

Ugyanakkor a
lakossagi fogyasztas, a kinai névekedés varhatod lassuldsa,
valamint az elhizéddé orosz-ukran haboru tovabbra is
kockazatot jelentenek, igy a globalis és eurdpai névekedési
kildtasok a juniusi el6rejelzéshez képest érdemben nem
vdltoztak. A nemzetkézi

fogyasztdi bizalom az EU gazdasdagaiban tovabbra is rendkivil

konjunkturaindexek alapjan a

alacsony szinten all, az Uzleti hangulat pedig romlott. A

beszerzési menedzser indexek a szolgaltatdszektorban
visszaestek, az ipari kilatasok pedig a globalis Uj rendelések
visszaesésével tovabbra is pesszimistdk a masodik

negyedévben.

3.1.2. Nemzetkozi monetaris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globalis inflacié mérséklodott az elmult hénapokban, a
maginflacié azonban csak kismértékben csékkent. A fejlett
gazdasagok tobbségében az inflacids rata tovabbra is
érdemben meghaladja a jegybanki célértékeket (3-3. dbra). A
Fed szeptemberben szinten tartotta az irdnyadd rata
célsavjat, miutan jaliusban tovabb szigoritotta a monetaris
kondicidkat. Az EKB szeptemberben tovdbb emelte a
kamatokat, azonban jelezte, hogy az iranyadd ratak elérték a
kell6en restriktiv szintet. A régidban a lengyel jegybank
szeptemberben 75 bazisponttal 6,00 szazalékra csokkentette
az irdnyado ratdjat, mig a cseh és a romdn jegybank szinten
tartotta az alapkamatot.

Az Egyesiilt Allamokban emelkedett az inflacié, a
maginflacié azonban fokozatosan mérséklédott. A CPI
infldciés mutatd a juniusi 3,0 szazalékrdl juliusban 3,2
szazalékra, majd augusztusban 3,7 szazalékra emelkedett.
Ezzel parhuzamosan a maginflacié a janiusi 4,8 szazalékrol
juliusban 4,7 szazalékra, majd augusztusban 4,3 szazalékra
mérséklédott. A PCE inflaciés mutaté a majusi 3,8 szazalékrdl

juniusban 3,0 szazalékra csokkent, majd juliusban 3,3
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3-4. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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3-5. dbra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régioban
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dohanytermékek nélkili inflacid). A kék teriilet az inflaciés célok
korili toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat

szazalékra emelkedett. Az inflacié szerkezetét tekintve,
jelenleg a szolgaltatasok hozzajarulasa a legmagasabb. Az év
masodik felében a bazishatasok nem tamogatjdk az éves
alapu inflacié csokkenését.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve véltozatlanul
tartotta az iranyado rata célsavajat szeptemberben, miutan
juliusban 25 bazisponttal 5,25-5,50 szazalékra emelte azt. A
szeptemberi dontést kovetGen Jerome Powell, a Fed elndke
elmondta, hogy tovabbra is adatfiigg6 mddon folytatjdk a
szigoritdas Utemét. A kamatok jelenlegi szinten tartasa
tovabbi idét enged a dontéshozéknak, hogy értékeljék a
beérkezd adatokat. Jelenleg a dontéshozék még egy, 25
bazispontos kamatemelést varnak az idei év folyaman. A
2023. madrciusban kialakult pénzlgyi turbulencia miatt
bevezetett likviditasnyujtd intézkedések kovetkeztében
atmenetileg 300 milliard dollarral novekedett, majd ismét
fokozatosan csokkent a Fed mérlegf66sszege, amely 2023.
8151 millidard dolldron, a GDP 30,4

szazalékan alakult (3-4. abra).

szeptemberben

Az eurooOvezetben az inflaci6 a juniusi 5,5 szazalékos
szintjérdl jualiusban 5,3 szazalékra, augusztusban pedig

5,2 szazalékra csokkent. A  maginflacid  juliusban
valtozatlanul, 5,5 szazalékos szinten alakult, majd
augusztusban 5,3 szdzalékra csokkent. A jegybank

szeptemberi elGrejelzése alapjan 2023-ban 5,6 szazalékon,
2024-ben 3,2 szazalékon, 2025-ben pedig 2,1 szazalékon
alakulhat az éves inflacié, ami az el6z6 elGrejelzéssel
Osszevetésben idénre és jovére magasabb, mig 2025-re a
korabbinal némileg alacsonyabb inflaciét vetit el6re.

Az EKB folytatta kamatemelési ciklusat, valamint juliustol
ledllitotta az APP program keretében vasarolt, lejaro
értékpapirok ujrabefektetését. A jegybank juliusi és
szeptemberi kamatdonté Glésén 25-25 bazisponttal emelte
az irdnyadd ratdkat. Az EKB ugy latja, hogy az irdnyadd ratak
elérték a kell6en restriktiv szintet. Az EKB szeptemberi
dontését azzal indokolta, hogy az inflacié bar tovdabb
csokken, de elGretekintve tovabbra is tul sokdig marad
emelkedett szinten. A jegybank korabban arrél is dontott,
hogy a kotelez6 tartalékokra fizetett kamatot 0 szazalékban
hatdrozza meg, 2023. szeptember 20-i hatallyal. Christine
Lagarde, az EKB elntke a szeptemberi kamatdént6 Ulést
kovetéen elmondta, hogy a jegybank a beérkez6 adatok
fényében fogja meghatarozni a restriktivitds megfeleld
szintjét és idejét. Emellett a jegybankelnok jelezte, hogy nem
tervezik az eszkozvasarlasi programok keretében vasarolt
értékpapirok aktiv eladasat. 2023. juliustél megsz(int az APP
program keretében vasarolt eszk6zok ujrabefektetése, igy
gyorsult az eszkodzallomany leépiilése. A PEPP program

keretében vasarolt, lejard értékpapirokat legalabb 2024
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3-6. abra: A 10 éves amerikai és német
allampapirhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg
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végéig Ujrabefekteti a jegybank. Az EKB mérlegf6osszege
2023. szeptemberben 7153 milliard eurén, a GDP 51,7
szazalékan alakult (3-4. dbra).

A japan jegybank nem valtoztatott a tobblettartalékokra
vonatkozo -0,1 szazalékos kamaton az elmilt negyedévben,
azonban a juliusi kamatdonté (lésén mddositott
hozamgorbe-kontroll politikdjan. A jegybank ugyan nem
valtoztatott a 10 éves allampapirpiaci hozamra vonatkozd,
150

toleranciasavon, azonban mig eddig a jegybank a napi

0 szazalékos hozamcél korali bazispontos
vasarlasai sordn 0,5 szazalékos fix kamat mellett fogadott be
1,0

szazalékon vasarol értékpapirokat. Ezzel a 10 éves japan

ajanlatokat, addig a dontés értelmében juliustdl
allamkotvény hozamok 50 bazispont folé emelkedtek. A
jegybank mindaddig folytatja mennyiségi és mindségi lazitasi
programjat (QQE), ameddig az inflacié stabilan el nem éri a
2 szazalékos célt. A jegybank a juliusi kamatdontd Ulés ota
két rendkivili kotvényvasarlast is tartott, a hozamok tulzott
emelkedésének megakaddlyozasa érdekében. Az inflacid
juniusban és juliusban 3,3 szazalékon alakult, majd
augusztusban 3,2 szazalékra csokkent. A jegybank GDP
aranyos mérlegf6osszege 2023.

131,2 szazalékon alakult (3-4. abra).

szeptemberben

A kinai jegybank szeptemberben nem valtoztatott a
kozéptava hiteleszkoz 2,5, illetve az egy- és Otéves
referencia hitelkamatok 3,45 és 4,20 szazalékos szintjén,
azonban a jegybank az elmilt negyedévben tébb
kamatcsokkentést is végrehajtott. 15 bazisponttal 2,50
szazalékra csokkentette a kozéptavu hiteleszkdz kamatlabat
augusztusban, miutan jualiusban valtozatlan szinten tarotta
azt. A 18 legnagyobb kinai kereskedelmi bank, juniusban és
augusztusban oOsszesen 20 bazisponttal 3,45 szazalékra
mérsékelte az egyéves referencia hitelkamatlabak szintjét.
Az Otéves hitelkamatldb 10 bazisponttal 4,20 szazalékra
csokkent juniusban. Tovabba, a jegybank a vartnal erGsebb
arfolyam-referenciaértékek meghatarozdsa révén kivanja
ellensilyozni a renminbi dollarral szembeni, elmult
id6szakban tapasztalt leértékel6dését. Az inflacié a juniusi
0,0 szazalékos szintjérdl juliusban -0,3 szazalékra csokkent,
majd augusztusban 0,1 szdzalékra emelkedett. A jegybank

mérlegf66sszege, augusztusban GDP 33,7 szazalékan alakult.

A lengyel jegybank szeptemberben 75 bazisponttal 6,00
szazalékra cs6kkentette az iranyado ratajat, miutan tavaly
szeptember 6ta 6,75 szdzalékon tartotta azt. ElGretekintve,
a jegybank a tovabbi lépésekrél a beérkezd inflacids és
gazdasagi aktivitasi adatok alapjan fog donteni. Az inflacié a
janiusi 11,5 szazalékrdl jualiusban 10,8 szazalékra, majd
augusztusban 10,1 szazalékra mérséklédott. A harmonizalt
fogyasztéidr-index 9,5 szazalék volt augusztusban (3-5. dbra).
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3-7. dbra: Nyersanyagdrak alakulasa
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A cseh jegybank valtozatlan szinten, 7,0 szazalékon tartotta
az alapkamatot. A jegybank augusztusi kamatdontd Ulése
utdn kiadott kozleménye szerint a jov6beli monetaris
politikai Iépések a beérkez6 informacioktdl és az el6rejelzés
megvaldsulasatol figgenek. A kdzlemény szerint a cseh
jegybank 2022 oktdbere 6ta nem intervenialt a devizapiacon
a korona leértékel6désének megakadalyozdsa érdekében,
igy a jegybanki tanacs az augusztusi (lésen hivatalosan
lezarta a 2022 majusaban bejelentett intervencidkat. Ales
Michl, a «cseh jegybank elndke a dontést koveté
sajtétajékoztatén elmondta, hogy a kamatcsokkentéssel
kapcsolatos vita az inflaciés kockazatok miatt augusztusban
nem volt napirenden, ennek lehetGségét legkorabban Gsszel
vitathatjak meg. Az inflacid a juniusi 9,7 szdzalékrdl juliusban
8,8 szazalékra, majd augusztusban 8,5 szazalékra
mérsékl6dott. A harmonizalt fogyasztoéidr-index
augusztusban 10,1 szazalék volt (3-5. abra).

A roman jegybank vadltozatlan szinten, 7,0 szazalékon
tartotta az irdanyadd ratat. Az inflacié a juniusi 10,3
szazalékrdl jaliusban 9,4 szazalékra mérsékl6dott, majd
augusztusban is ezen a szinten alakult. A harmonizalt
fogyasztoiar-index augusztusban 9,3 szézalék volt (3-5. abra).
Mugur lIsarescu, a roman jegybank elndke, augusztusban
elmondta, hogy kizartnak tartja az idei kamatcsokkentést. A
dontéshozdék addig nem vitatjdk meg a kamatcsdkkentés
lehet&ségét, amig nincsenek egyértelm( jelei az inflacid
csokkenésének. Isarescu szerint, az arnyomas és a
bizonytalansagok tovabbra is fennadllnak. A jegybank
augusztusi elGrejelzésében az idei év végére vart inflacio
szintjét 7,1 szazalékrol 7,5 szazalékra, mig a 2024 év végére
vart inflacio szintjét 4,2 szazalékrol 4,4 szazalékra emelte. Az
el6rejelzési horizont végén az inflacié tovdbbra is a jegybanki
célérték felett marad.

A pénz- és tokepiaci hangulat Osszességében romlott. A
junius ota eltelt id6szak soran els6sorban a meghatarozo
jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok, a
beérkez6 makrogazdasagi adatok, valamint az egyes
orszagokban kialakulé piaci turbulencidk okozta romlé
kockazatvallalasi kedv allt a piaci fokuszban. A befektetdi
hangulatot a mérsékl6dd, de tovdbbra is magasan alakuld
globdlis inflaciés kornyezet hatdrozza meg. A fejlett
gazdasagokban az elsédleges inflacids mutatdk mar jelentGs
enyhilést jeleztek az elmult hénapokban, a maginflacio is
enyhén mérséklédott. A pozitiv képet ugyanakkor arnyalja,
hogy a globdlisan fenndlld, felfelé mutatd inflacids
kockazatok még nem keriltek ki teljesen a rendszerbdl, igy
az inflaciés cél feletti szintek tartés fennmaradasat
eredményezhetik.
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A piaci hangulatra negativan hatott, az Egyesilt Allamok
addbesoroldsanak a lemingsitése, a kinai gazdasag lassulasa,
valamint az ukrajnai orosz invazid jelentette allanddsult
bizonytalansag. Az elmult hénapok soran a beérkezé
makrogazdasagi adatok 6sszességében enyhén fellilmultak a
piaci varakozasokat, és ugyan az inflaciés adatok erdsen a
dezinflacié irdnyaba mutattak kérdéses a tovabbi inflacids
palya alakuldsa, ami szintén kedvezGtlenil hatott a globalis
pénzpiaci hangulatra.

Az elmult id6szakban az olajarak jelent6sen emelkedtek,
mik6zben az energiadrak jellemzéen csékkentek, az eurdpai
gaz ara pedig néhany felszurast leszamitva oldalazott.
(3-7.8bra) Az elmult negyedévben Osszességében a
korabbiakhoz hasonléan negativ hangulat érvényesilt a
pénzpiacokon, ami meglatszik a kockazati mutatok esetében
is, amelyek tobbszor is jelentésen megugrottak az id6szak
soran. A pénzpiaci volatilitas jelenleg a nyar eleji szintekhez
hasonlé intervallumban mozog, de az augusztusi tet6zés
megkozelitette a marciusi lokalis csucspontot. A fejlett
részvényindexek Amerikdban 1,5 szazalékot emelkedtek, mig
Eurépaban és Azsidban &tlagosan majdnem 2 szazalékkal
keriltek lejjebb, ugyanugy, mint a feltérekvé gazdasagokat
tomorité index. A dollar fejlett devizakkal szembeni
arfolyama vegyesen alakult, igy az eurdéhoz képest nem
valtozott, a svajci frankhoz és az angol fonthoz képest 1,9,
illetve 0,2 szazalékkal gyengiilt. A japan jennel szemben 1,0,
mig a kanadai dollarral szemben 2,2 szazalékkal er6s6dott. A
fejlett piaci hosszu kotvényhozamok emelkedtek, az amerikai
és a japan 10 éves hozam koézel 30 bazisponttal kerilt
magasabbra, mig a német 10 bazisponttal emelkedett
(3-6. dbra). A feltérekvé piaci kotvényhozamok eltéréen
alakultak, a régié6 hosszi hozamai koziul a lengyel
15 bazisponttal csokkent, mig a magyar, a cseh és a roman
hozamok 10-20 bazisponttal emelkedtek.

A kamatemelési ciklus végére érhettek a fejlett jegybankok
a piaci arazasok szerint. A legutdbbi Uléseken a
vdrakozasoknak megfelel6en nem vdltoztatta az iranyadd
kamatcél-savjat a Fed, ugyanakkor a piaci arazasok alapjan a
kamatok tartésan a jelenlegi szinten maradhatnak, és a
lazitas leghamarabb ma3ajusban kezdédhet meg. Az EKB
esetében is tartdsan valtozatlan kamatszintre szamitanak a
piaci szerepl6k, a kamatpdlya cslcspontja tovabbra is
4 szdzalék koril van.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

2023 masodik negyedévében csdkkent a magyar gazdasag teljesitménye, a bruttd hazai termék éves bazison 2,4 szazalékkal,
negyedéves alapon 0,3 szdzalékkal esett vissza. A termelés oldali folyamatokat tekintve egyediil a mez6gazdasag (+1,7
szazalékpont) hozzajarulasa volt pozitiv az éves bazisu volumenindexhez, mig az iparé (-1,0 szazalékpont), az épitGiparé
(-0,3 szazalékpont) és a szolgaltatasoké (-1,5 szdzalékpont) negativan alakult. Felhaszndlasi oldalon a magas inflacio
kovetkeztében csokkend redlbérek visszavetették a haztartdsok fogyasztasat (-1,5 szazalékpont), emellett a bruttd
alldeszkoz-felhalmozas (-4,8 szazalékpont) és a készletvaltozds (-2,3 szdzalékpont) is mélyitették a gazdasag visszaesését. A
kozosségi végss fogyasztas (+0,8 szazalékpont) és a nettd export (+5,4 szazalékpont) viszont tompitottak azt.

3-8. dbra: A GDP éves valtozasa 2023. masodik 2023 masodik negyedévében csokkent a magyar gazdasag

negyedévben az Eurépai Uni6 orszagaiban teljesitménye, a brutté hazai termék 2,4 szazalékkal

% mérsékl6dott éves alapon a nyers adatok szerint. A

nemzetkdzi Osszevetéshez haszndlt szezonalisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 2,3 szazalékkal, az el6z8 negyedévhez
képest pedig 0,3 szazalékkal csokkent a GDP. Az eurozéna
gazdasdaga 0,5, mig az Eurdpai Unidé 0,4 szazalékkal béviilt

éves bazison. Az Eurdpai Unidhoz viszonyitott ndvekedési
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok. . P . PP
glegy P & viszonyitva. A hazai fogyasztdsi kiadasok volumene a nem

Forras: Eurostat

tartés termékek esetében 9,0, a féltartds termékek
esetében 4,2 szazalékkal csokkent, mig a tartds termékek

) ) ) o . ) és szolgaltatdsok korében 0,1, illetve 0,7 szazalékkal
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s Nettd export beruhazdsi rata folyd d4ron mért négy negyedéves
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NS , gordil6atlaga a mdasodik negyedévben 27,4 szazalékon
N Brutto alléeszkoz-felhalmozas

Kbz0sségi végs6 fogyasztas alakult. A 2015-6s fix aron szamolt rata azonban 23,6
ggzgj;;”kff’gvasztasa szazalékra mérséklGdott. A készletvaltozas novekedési

0
hozzajarulasa érdemben negativan alakult

Megjegyzés: A kozOsségi végsd fogyasztds a kormdnyzattdl és L,
o, P , L ~ (-2,3 szazalékpont).
nonprofit  intézményektél kapott természetbeni tarsadalmi

juttatasokkal egyitt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak Az export volumene (+0,2 szazalék) noévekedett, az
beszerzésének és eladasanak egyenlegét is. importé azonban csokkent (-5,6 szazalék). Az aruexport

Forras: KSH, MNB 1,8 szazalékkal nétt, mig a szolgaltatasok exportja 6,2

szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. A netto export dsszességében 5,4 szazalékponttal
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3-10. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
dekompozicidja
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3-11. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és az online
pénztargépek forgalmanak éves valtozdasa realértéken
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok. Az
online pénztargép redladatok a fogyasztdi drindexszel deflalt
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Forras: KSH, MNB, NAV

INFLACIOS JELENTES e 2023. SZEPTEMBER

tompitotta GDP csokkenését a masodik negyedévben.
(3-9 abra).

Azipar teljesitménye 5,7, a feldolgozoéiparé 4,0 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakdhoz mérten. A
feldolgozdipari agazatok koziil a legnagyobb mértékben a
vegyi anyag és vegyi termék gyartasa jarult hozza a
csokkenéshez, mig a kozuti jarmd, illetve a villamos
berendezés fékezte

gyartasa leginkabb az ipar

mérsékl6dését. Az ipari teljesitmény sz(kiléséhez
jelent6sen hozzajarult az energiaipar visszaesése is. Az

épitbipar kibocsatasa 6,0 szazalékkal csokkent.

A mez6gazdasag teljesitménye a tavalyi alacsony bazishoz
képest 67,9 szazalékkal novekedett éves alapon.

A szolgdltatasok hozzaadott-értékének volumene

egyuttesen 2,4 szazalékkal csokkent. A nagy sulyu
kereskedelem (-11,1 szazalék), a szallitas, raktarozas (-6,2
szazalék), a szakmai, tudomanyos, m(iszaki, adminisztrativ
tevékenység (-2,9 szazalék) és a m(ivészet, szérakoztatas,
szabadidd, egyéb szolgaltatas teljesitménye (-1,4 szazalék)
csokkent. A tobbi piaci szolgaltatas koziil ndvekedni tudott
az informacio, kommunikacié (+2,6 szazalék), a pénziigyi,
biztositasi tevékenységek (+1,9 szazalék), az &llamhoz
kothet6 szolgaltatasok (kozigazgatas, védelem, kotelezé
tdrsadalombiztositds;  oktatds;  human-egészségugyi,
szocialis ellatas: +1,4 szazalék) és az ingatlaniigyletek (+0,5

szazalék) is (3-10. dbra).

2023 masodik negyedévében tovabb mérséklédott a

kiskereskedelmi forgalom éves novekedési lteme

(3-11. dbra).  2023.
értékesitések volumene 7,6 szazalékkal csokkent éves

juliusban a  kiskereskedelmi

Osszevetésben a  szezondlisan és  naptarhatdstol
megtisztitott adatok alapjan, ezzel nyolc hdnapja tart a
csokkenés éves bazison a kiskereskedelemben. A NAV
online pénztargépek forgalma nominalisan 9,9 szazalékkal
nétt, mig az inflacidval korrigalt forgalom 7,7 szazalékkal
csokkent juliusban éves Osszevetésben a szezonalisan és
naptarhatassal igazitott adatok szerint. Ez az adat abban tér
el a kiskereskedelmi forgalomtdl, hogy tartalmazza példaul
szallashely-

a vendéglatas, a taxiszolgaltatas és a

szolgaltatdsok egy részének forgalmat is.

A masodik negyedévben a haztartasi hitelpiacon az (j

szerz6déskotések  volumene éves  Osszevetésben

csokkent. A teljes pénzlgyi kozvetitGrendszer haztartasi

hiteldllomanyanak éves novekedési (teme el6z6
negyedévhez képest 1,8 szazalékponttal lassulva 2,8

szdazalékot ért el junius végén. A hitelintézetek altal 2023.
masodik negyedévben szerz6dott lakashitelek volumene az
el6z6 év azonos idGszakatdl 67 szazalékkal maradt el, mig a
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3-12. abra: Lakaspiaci tranzakcidk szama
telepiiléstipusonként

kibocsdtasa 10 szazalékkal volt

Negyedéves

hitelek
alacsonyabb.

személyi
Osszevetésben — részben
szezonalis okok miatt — a lakdshitelek volumene 23, a
személyi hitelek kibocsatdsa 26 szazalékos bdGvilést

mutatott. A masodik negyedévben 58 milliard forint

értékben kotottek a fiatal hazasparok babavard
5y . Ezerdarab % 140 hitelszerzdéseket, mely érték 52 szézalékkal maradt el az
%g %(2)8 el6z6 év azonos idGszakatol. A Hitelezési felmérésre adott
%2 28 valaszok alapjan a lakdshitelek esetében a bankok nettd
%(2) I ‘218 értelemben vett 15 szazaléka szamolt be tovabbi
g | | 920 keresletcsokkenésrél a masodik negyedévre vonatkozdan,
‘21 ég mig a fogyasztasi hitelek piacan 91 szdazalékuk
0 it (P Oy 1 1 o Ly I~ Oy 4 0 i~ O 00 P -80 keresletndvekedést tapasztalt.
9996569690096 <00000-“90Q9Q0Q
OO0 0000 HHAAATAN NN ANNANMNMMNMM ., . . , . .
©2888882388888882388838882 Tovabbra is alacsony szinten maradt a lakaspiaci
[ I Ao I o A o B o I o B o VI oV I o B o I o B o oV I o B o\ I o VI o I o B o\ I o R oV
Falusi CSOK telepiilés tranzakciok szama. 2023 maésodik negyedévében

Egyéb kozség
. Varos

Megyeszékhely + megyei jogu varos
s Budapest

becslésiink szerint a falusi CSOK-ra jogosult telepiiléseken
29,2 szazalékkal, Budapesten 28,2 szazalékkal, a megyei
jogu varosokban 34,8 szazalékkal, a tébbi varosban 31,2

e Eves orszagos novekedési litem (jobb tengely)

, _y L , , ) ) szazalékkal, az egyéb kozségekben pedig 34,7 szazalékkal
Megjegyzés: Az abran kizardlag a maganszemélyek altali, 50 és 100 gy g pedig i
Osszevetésben.

csokkent a tranzakciok szama éves

szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2021. juliustél 2022.

szeptemberig a NAV teleplléstipusonkénti feldolgozottsagi szint Orszagos szinten a masodik negyedévben igy 6sszesen 29,0

becslése alapjan korrigalva. A kiemelt hénapok ingatlankdzvetitsk ezret tehetett ki a lakdspiaci addsvételszam, ami 30,8

tranzakcidi és becsiilt piaci részesedése alapjan. szazalékos elmaradast jelent az el6z6 év azonos idGszaki

Forras: Lakdspiaci kozvetitSi adatbazis, MNB, NAV 41,9 ezres tranzakcidészamtol. Az adasvételek masodik

szama 2013-ban, a

ciklusforduld idején volt ennél alacsonyabb. 2023. jaliusban

negyedévi utoljara lakaspiaci

sem volt tapasztalhaté a lakaspiaci aktivitds érdemi
bévilése havi alapon. Az MNB lakdsarindex alapjan 2023

3-13. dbra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa elsé negyedévében orszagosan 1,2 szazalékkal, ezen beliil a

. f6évarosban 1,6 szazalékkal, a vidéki varosokban 4,0
Szazalékpont

30 szazalékkal emelkedtek a lakdsarak negyedéves alapon
;g: nomindlis értelemben, a kozségekben viszont 3,4
15 - szazalékos csokkenés volt megfigyelhetf, igy ezen
12 T teleptiléskategdriaban mar harom negyedéve folyamatos
0 - L mérséklédés latszik az lakasarakban. ElGzetes adatok
-5 alapjan 2023 masodik negyedévében orszagosan 1,5
12: szazalékkal ndéhettek a lakdsarak negyedéves alapon
20 - (3-12. abra).

-25 -

2023
negyedévében 13,5 szazalékkal csokkentek az el6z6 év

A nemzetgazdasagi beruhazasok masodik

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
. Vallalat
Sz(k allam
Nemzetgazdasag (%)

Lakossag

m Kvazifiskalis kor azonos id6szakdhoz viszonyitva. A visszaesés mértéke

nagyobb volt az el6z6 negyedévi 4,4 szdzalékos éves bazisu

Forras: KSH, MNB mérsékl6déshez képest. A gép- és berendezésberuhazasok

4,0 szazalékkal béviltek, mig az épitési beruhazasok
jelentésen, 24,2 szazalékkal mérséklGdtek éves bazison a
masodik negyedévben (3-13. abra).

A leginkabb kiilpiacra termel6 agazatok beruhazasai
emelkedtek, mig a féleg belfoldon tevékenyked6 agazatok
beruhazasai visszaestek. A kiilpiacra termeld &4gazatok
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3-14. abra: Az egyes nemzetgazdasagi szektorok beruhazasi
teljesitményének éves valtozasa

%

50 -+
40 A
30 -
20 -
10
0 -
-10 A
-20 1 Kilpiacra | Belféldre
-30 -+-termel6--| termelé o
40 - agazatok | dgazatok Szlik allam™ | Kvazifiskélis | Lakossag
(29,9%) (11,2%) (12,0%) (25,9%) (21,1%)
.50 -
A N M 4 N ®NN A4 N ®MN A N M A N oM
AN AN N NN NN NN NSNS A
O O O O O OO OO O O o o o o
N & N NN N NN NN QSN

Megjegyzés: Zardjelben a teljes beruhdzason beliili 2022-es sulyok
szerepelnek. Kllpiacra termel6 dgazatok: Mez6gazdasag, Banyaszat,
Belfoldre

Vendéglatas,

Feldolgozdipar; termeld dgazatok: EpitSipar,

Kereskedelem, Kommunikacio, Pénzigyi
tevékenységek; Szlik allam: Kozigazgatas, Oktatds, Egészséglgy;
Kvazifiskalis kor: Energetika, Vizelldtds, Szdllitas és tobb kis sulyu
szolgaltatd dgazat; Lakossdg: Ingatlanugyletek.

Forras: KSH, MNB

3-15. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa

%

25 -

20 -+
\

15 -

10 -

0 T T T T T

-5 4 »

-10 -
NV OO O d N N < 1N O N 0 OO O «+ N o
O O wf = o = o o o o o o N N N
O O O O OO O O O o o o o o o o
AN AN AN AN ANANAN AN AN AN AN AN AN NN

e K kv-szektor = = = = \/3llalati szektor

Megjegyzés: A villalati szektor novekedési liteme tranzakcié alapu,
a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza.
Forras: MNB
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beruhazasai a masodik negyedévben 3,5 szazalékkal
béviltek éves bdzison, ezen belil a legnagyobb sulyt
7,7

néttek. Ugyanakkor a belféldre termelS és szolgaltatd

képvisel6 feldolgozdipar beruhdzasai szazalékkal
szektorban 0Osszességében 12,3 szdzalékos visszaesést
regisztraltak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezen
belul legnagyobb mértékben a szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas beruhdazasai csokkentek (-35,4 szazalék). 2023
masodik  negyedévében a  koltségvetési  szervek
beruhazasai 18,0 szazalékkal mérséklédtek éves bazison. A
KSH kozleménye szerint a csokkenéshez hozzajarult az
unids forrasbdl finanszirozott projektek kisebb volumen(
targyidGszaki megvalositasa. A szlk értelemben vett allami
szektor (kozigazgatds, oktatds, egészségligy) beruhdzasai
jelent6s mértékben, 31,9 szazalékkal mérséklédtek. A
fejlesztések volumene a kozigazgatas (-25,7 szazalék), az
oktatas (-35,1 szazalék) és az egészségligy (-40,9 szazalék)

terliletén egyarant visszaesett. Az allamhoz kozvetetten

kapcsolédd  (kvazifiskalis) agazatok beruhazasai 22,0
szazalékkal csokkentek. A lakossagi beruhdzasokhoz
kapcsolddd ingatlanigyletek agazat beruhazasai 21,4

szazalékkal cs6kkentek éves bazison (3-14. abra).

A vallalati hiteldllomany éves noévekedési iiteme a
nemzetkozi trendekkel OGsszhangban mérsékl6dott, a
tamogatott programok felfutasa miatt a piaci hitelek
részaranya ismét csokkent. A vallalati hitelallomany a teljes
kozvetitérendszert tekintve 11,4 szazalékkal
2023
3 szazalékpontos lassulast jelent az el6z6 negyedév végi

pénzigyi
novekedett masodik  negyedévében, amely
értékhez képest. A vallalati hitelezésen belil a kkv
hiteldllomany éves novekedési Uteme 9,9 szazalék volt a
masodik negyedév végén. Az Ujonnan szerz6dott, nem
folydszamla-jellegli vallalati hitelek 50 szazaléka piaci
alapon kotott szerz6dés volt a masodik negyedévben, mely
arany a Széchenyi Kartyaprogram és a Baross Gabor
Hitelprogram felfutdsa miatt jelent&sen alacsonyabb, mint

a tavaly év végi 73 szazalékos érték. Az 1000 milliard forint

keretdsszegl Baross Gabor Hitelprogram
szerz6déskotéseinek zome a masodik negyedévben

valosult meg, mely hozzdjarult a piaci alapon kotott
szerz6dések aranyanak mérséklédéséhez. A hitelezési
felmérés valaszai alapjan a masodik negyedévben a bankok
sz(ikebb kore jelezte a hitelfeltételek szigoritasat. A
hitelkereslet tekintetében tovabbra is kett8sség figyelhet6
meg: a bankok netté értelemben vett 65 szazaléka
tapasztalt élénkiilést 2023 masodik negyedévében a rovid
lejaratu hitelek irant, mig 29 szazaléka keresletcsokkenést
a hosszu lejaratu hitelek esetében, mig el6retekintve
mindkét alpiacon a kereslet mérsékelt névekedése varhatd

(3-15. abra).
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3-16. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak dgazati A hazai ipari termelés 6,3 szazalékkal mérséklédott a
felbontasa masodik negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz

képest. Az ipari aldgazatok kozll az akkumuldtorgydrtas

Szazalékpont

30 - dinamikus felfutdsa folytatédott és bévilt a jarmdgyartas
20 is, ugyanakkor a gydgyszer- és vegyipar, az élelmiszeripar, a
10 konnytlipar és a fémipar teljesitménye visszaesett. A
0 kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege jelentds
-10 tébbletet mutatott a masodik negyedévben. A cserearany
20 - 4,8 szazalékkal javult éves bazison a masodik negyedévben,
5883885838332 3588338853 amihez els@sorban az &svanyi f(itéanyagok &ranak
NN NN NN NNNNNNOOO OO OO , , e,
gaggdgaggadagasasggadsgaay korrekcidja mellett a gépek és szallitéeszkdzok dranak
NN NNNNNNNNNNNNNNNSA L, L, , Lo, ,
Elelmiszeripar (11,8%) relativ valtozasa jarult hozzd leginkdbb (3-16. dbra).
Gyodgyszer- és vegyipar (21,7% P - ey . . L,
,y g},/_ gyipar { ¢l Az épitGipari kibocsatas 2023 masodik negyedévében 6,2
m Jarmipar (22,4%) . ) S Yo o i
m— K5nny(ipar (4,4%) szazalékkal mérsékl6dott az el6z8 év azonos id6szakahoz
m— Fémipar (7,7%) képest. Az épiiletek épitése 3,6 szdzalékkal, az egyéb
Egyéb (7,7%) épitmények épitése 10,1 szazalékkal csokkent éves bazison
- o ;
m Egyéb gépipar (24,2%) (3-17. 4bra).

@=Q== |pari termelés (%)

Megjegyzés: Zardjelben az dgazatok 2022-es sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodas nemzetgazdasagi ag
nélkll. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti
vallalkozasok teljesitményét.

Forras: KSH, MNB

3-17. abra: Az épitSipari termelés éves valtozasa

100 %
80 -
60 - 1
40 -

20 -+ : A
- e

B

-20 A A2
40 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023
e EpitSipari termelés Epiletek
Egyéb épitmények

Forrds: KSH
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3.3. Munkaerdépiac

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szdma tovdbbra is historikusan magas szinten alakul. Az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest tovabb bovilé foglalkoztatast a versenyszféra létszambdvitése eredményezte a masodik negyedévben.

A munkanélkiliségi rata nemzetkdzi 6sszehasonlitasban tovabbra is alacsony, emellett a kiirt Ures allashelyek szama a

valsag el6tti tartomany felett van igy a munkaerGpiac stabil és tovabbra sem reagal a konjunktuara lassuldsara. 2023 masodik

negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 17,9 szazalékkal n6tt az el6z8 év azonos id&szakdhoz képest.

3-18. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontdsa

500 _ezerf()’
150 - 2023. julius
100 A
50 *
0 T T T T
-50 -
-100 -
-150 -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Munkanélkiiliek mmm Inaktivak e Foglalkoztatottak

Megjegyzés: 2023. lll. negyedéve helyett juliusi adatok allnak

rendelkezésre. A munkanélkiliek és az inaktivak szamanak
valtozasa ellentétes elGjellel szerepel.

Forrds: KSH

3-19. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves
valtozasanak agazati bontdsa

ezer f6
150 -
100
50 —
; il
-50 -
|
-100 -
OHwamle\oomOHN\q_;\aj
D e T e T e T e T s D s T = I s N = o I o I o c c
O OO0 O 0O O O O o o o O
o
g 8
N R
H Feldolgozdipar W EpitGipar B Kereskedelem
Szallitas B Turizmus Egyéb*
Megjegyzés: *mezdgazdasag, egyéb ipari és piaci szolgaltatd
agazatok
Forras: KSH
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3.3.1. Foglalkoztatds és munkanélkiliség

A nemzetgazdasagban foglalkoztattak szama tovabbra is
2023 mdsodik
negyedévében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos

historikusan magas szinten alakult.
|étszama 4 millid 724 ezer f6 volt, igy a foglalkoztatas 31 ezer
fével bévilt az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest
(3-18. dbra). A létszam bdviilését leginkabb az elsédleges
munkaer6piac tdmogatta, a kozfoglalkoztatottak szama
kalfoldi

foglalkoztatottak szdma 7 ezer f6vel emelkedett éves

7 ezer fével mérséklédott, a telephelyen
alapon. Juliusban a foglalkoztatottak szama 4 millié 745 ezer
f6 volt, ami 32 ezer fével haladja meg az el6z6 év azonos
id6szakanak értékét. A szezonalisan igazitott adatok alapjan
a foglalkoztatas szintje a masodik negyedévben historikus
csucson volt. A KSH haromhavi mozgdatlagon alapuld
modszertanaval szamitott munkanélkiliségi rata
4,0 szazalékon alakult 2023 A4prilis és juniusa kozott
atlagosan a szezonadlisan igazitott adatok alapjan. A
legfrissebb juliusi adatok alapjan a szezondlisan igazitott
rata 3,9

Osszehasonlitdsban tovabbra is alacsonynak tekintheté a

munkanélkiliségi szazalék volt. Nemzetkozi

hazai munkanélkiliségi rata.

2023 masodik negyedévében a foglalkoztatas béviilését
féként a versenyszféra magyarazta, ami az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 39 ezer fével nétt. A teljes munkaidé
egyenértékes (TME) létszam 0,4 szazalékkal csékkent az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A negyedéves
frekvencian rendelkezésre all6 részletes dagazati adatok
alapjan az épitGiparban nétt, a feldolgozdiparban nem
valtozott érdemben a foglalkoztatas. ElsGsorban a piaci
szolgaltatd szektorban (ezen belil a kereskedelem, a
szallashely-szolgdltatdas és vendéglatas, a szallitas és

raktarozas, az informacié, kommunikdci6 és a
kiskereskedelem teriiletén) nétt a létszam (3-19. abra). Az
allami szféraban a kozigazgatds és az egészségugy teriiletén

csokkent a foglalkoztatottak szama éves alapon.

A nem tamogatott betodltetlen allashelyek szama tovabb
emelkedett az el6z6 negyedévben, és historikusan magas
szinten alakul (3-20. 3dbra). A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat adatai alapjan az lres allashelyek szama 106 ezer
volt, ami az el6z6 év azonos id&szakahoz képest 30

szazalékos bévilést jelent. A szezondlisan igazitott adatok
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3-20. abra: Foglalkoztatottak és a rendelkezésre allé nem
tamogatott lires allashelyek szamanak alakulasa

Ezer f6 Ezer allashely
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== res dlldshelyek (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok Forras: KSH, NFSZ

3-21. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

30 - Egyenlegmutatd
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége létszambdlvitést (Iétszamcsokkentést) tervez.

Szezonalisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

3-22. abra: A munkanélkiiliség révid tavu alakulasat
megragadé mutatok
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Megjegyzés: Standardizalt értékek. Forrds: NFSZ, ESI, Google

alapjan az Ures allashelyek szama az elmult 4 negyedévben
folyamatosan emelkedést mutatott.

Az ESI — konjunkturahangulatot monitorozo - vallalati
felmérése alapjan 2023 augusztusaban a vallalatok
foglalkoztatasra vonatkozo varakozasai eltéré agazati
mintakat kévettek. Az épitGiparban és a feldolgozdiparban
negativak a kilatasok, és a vallalatok tobbsége
létszamcsokkentést tervez a kovetkez6 harom hénapra. Az
egyéb szolgaltatd agazatokban és a kereskedelemben a
létszam novekedésére szamit a vallalatok tobbsége az
augusztusi adatok fényében. Augusztusban a feldolgozdipar
kivételével mindegyik agazatban inkdbb pozitiv tendencia

volt megfigyelhetd az el6z6 hdnaphoz képest (3-21. abra).

A munkanélkiiliség rovid tava alakuldsat megragado
mutatok vegyes képet mutatnak (3-22. dbra). A regisztralt
munkanélkiliek szama juliusban 227 ezer f6 volt. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan nem rajzolddik ki
érdemi valtozas a 2022 tavasza 6ta megfigyelt értékekhez
képest, és az adatok tovabbra is alacsonyak eurdpai
Osszehasonlitdasban. A munkanélkiili segélyre vonatkozé
Google Trends indikator az elmult hoénapok javuld
tendenciajat kovetéen enyhén romldsnak indult. Az ESI
lakossagi felmérése alapjan a lakossag munkanélkiliségtdl
valé félelme ismételten emelkedett az elmult hdénapok

mérsékl6dését kovetben.

3.3.2. Bérek

A bérezési folyamatok tovabbra is erdsek, azonban a
majusi és juniusi atbérezés mértéke elmaradt a korabbi
évektdl. 2023 masodik negyedévében a versenyszféra
brutté atlagkeresete 17,9 szazalékkal nétt éves alapon
(3-23. abra). A rendszeres atlagkereset 17,7 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest, mig a
prémiumkifizetések jelentGsen meghaladtak a korabbi évek
Az
versenyszféra legtobb dgazatdban 15 szazalék felett alakult

atlagat. atlagbérek novekedésének dinamikdja a

a masodik negyedévben.

A régios orszagok korében a hazai nominalis bérdinamika
volt a legmagasabb 2023 masodik negyedévében. A
nemzetgazdasagi bérnévekedés 16,5 szazalék volt az aprilis
kozott
14,0
Szlovékidban

és junius Magyarorszagon. Ezzel szemben
Romaniaban szdazalékkal, Lengyelorszagban
12,1 szazalékkal, 10,8 szazalékkal, mig
Csehorszagban 7,7 szazalékkal néttek a keresetek éves
alapon. A realbérek Romania kivételével a régié minden

orszagaban csokkentek a masodik negyedévben.
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3-23. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves

valtozasa
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Versenyszféra brutto atlagkereset
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Megjegyzés: Haromhavi mozgdatlagok.
Forrds: KSH
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasdg teljesitménye éves bdzison tovabb csokkent 2023 mdsodik negyedévében. A lassuld gazdasdgi

teljesitménnyel parhuzamosan a gazdasag ciklikus poziciéja dezinflaciés hatdsu. A mezbgazdasadg hozzajaruldsa nélkdl

szamolt bruttd hazai termék 4,1 szazalékkal mérsékl6dott éves Osszehasonlitdsban a masodik negyedév sordan. A GDP

szerkezete rdadasul a belsé kereslet szlikiilésérdl arulkodik, ami tovabb erdsiti a keresleti ciklus dezinflacios hatdsat. Ezt

tdmasztja ald az is, hogy a feldolgozdipari vallalatok kapacitdskihaszndltsaga és termelési varakozdsai tovabbra is

elmaradnak a historikus atlagtdl.

3-24. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozéiparban
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== Termelési varakozasok a kbvetkezé hdnapokban
e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2022 vége
6ta negativ elGjelli és igy dezinflaciés hatdsu. A tavalyi év
elsé felében a gazdasag ciklikus pozicidja pozitiv volt, az
élénk kereslet és az ellatasi ldancokban meglévé surlédasok
hatasara. Ezek a hatasok inflatorikus hatasu ciklikus poziciot
eredményeztek. Ezt kovetéen a lassulé gazdasagi
teljesitménnyel parhuzamosan azonban a gazdasag ciklikus
pozicidja elkezdett romlani és negativva valt. Mind a
kereslet lassuldsa, mind a kindlati korlatok vart oldédasa a

redlgazdasag fel6l dezinflacids hatasokat eredményezett.

s

A kérdGives felmérések alapjan a feldolgozéipari
vallalatok kapacitdskihasznaltsaga némileg javult az
elmult hénapokban, de tovabbra is jelentdsen a historikus
atlag alatt alakult (3-24. abra). A kovetkezd hénapokra
vonatkozd termelési varakozasok némileg javultak, de

szintén elmaradnak a historikus atlagtdl.
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3.5. Koltségek és inflacio

A fogyasztoi drak éves novekedési Uteme augusztusban 16,4 szazalékon alakult. Az elmult hdnapokban folytatédott és

erdsodott a hazai inflacid mérsékl6dése, amelynek hatterében elsGsorban az élelmiszerek és az iparcikkek arindexének

mérséklGdése allt. Az éves bazisu addszlrt maginflacid augusztusban 15,2 szazalékon alakult. A maginflacié csokkenését

elsGsorban a feldolgozott élelmiszerek tdmogattdk, de a termékek és szolgdltatasok széles korét jellemezte az daremelkedés

lassuldsa. Az élelmiszerek inflacidja augusztusban nyolcadik honapja lassult, igy a KSH kozlése alapjan 19,5 szazalékon

alakult. A piaci szolgaltatdsok arainak emelkedése két év utan csokkenésnek indult és augusztusban 16,4 szazalékra

mérsékl6dott. Az idei évben torténd atarazasok mértéke hazankban megfelelt a régids mintazatnak. A termel6i arak

dinamikaja jelent&sen lassult, igy normalizaléddott a historikus atlagot tobbszérdsen meghaladd novekedési litemeket

kovetBen. A tartdsabb inflaciés tendenciakat megragadd, éves bazison szamitott mutatdink mérséklédtek az elmult

hoénapok soran.

3-25. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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Forras: FAO

3-26. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan
Forrds: KSH
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3.5.1. TermelGi arak

Folytatodott a vilagpiaci élelmiszerarak mérséklGdése. A
tejtermékek és gabondk arszintje az év eleje o6ta
fokozatosan mérséklédik, a nyar folyaman pedig mar a hus
és a cukor ara is csokkent. Az olajos novények arszintje
ugyanakkor a vilagpiaci kindlatot 6vezd bizonytalansagok

kovetkeztében emelkedett a nyar folyaman (3-25. 4bra).

A hazai mez6gazdasagi termelGi arak 6t év utan elGszor
csokkentek éves alapon, igy 2023 masodik negyedévében
mérséklédtek az el6z6 év azonos
A 24,1

szazalékkal a gabonafélék arai csokkentek egy év alatt. Az

7,6 szazalékkal
id6szakahoz képest. legnagyobb mértékben,
allati eredetl termékek drai éves alapon 19,2 szazalékkal
emelkedtek, ugyanakkor az el6z6 negyedévhez képest mar
mérsékl6dtek az arak. A szezonalis termékek éves alapon és
az el6z6 negyedévhez képest is dragultak, a termékkoron
beliil a legnagyobb emelkedést a burgonya ara mutatta.
Juliusban folytatédott a gabonafélék arcsdkkenése és a
szezondlis termékek dragulasa (3-26. abra).

A feldolgozéipari termékek esetében a hazai termelGi arak

emelkedése normalizalédott a historikus atlagot
tobbszorésen meghaladé novekedési iitemeket kovetSen.
2023 juliusaban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 1,3
szazalékos volt az arnovekedés. A belfoldi és a kiilfoldi
értékesitések ardinamikajaban ellentét tapasztalhaté. Mig a
belfoldi értékesitések arindexe tovabbra is magas, a kilféldi
értékesités dardinamikaja jelentGsen csokkent. A nyari
hénapokban a teljes ipar belfoldi értékesitési arai éves
alapon 20-30 szazalék korili emelkedést mutattak, melyhez
féként az energiatermel$ agazatok jarultak hozza. Az arak
szintje ugyanakkor a kordbbi negyedévhez képest mar a

belfoldi értékesitések esetén is mérséklédott.

3.5.2. Fogyasztdi arak

2023 augusztusaban folytatodott és erdsodott a hazai
inflacié csokkenése, a fogyasztéi arak haromhavi valtozasa
mar a régios atlagnak megfelel6en alakult a legutdbbi
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3-27. abra: A fogyasztoi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addsz(irt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas.

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-28. abra: Az inflacié dekompozicidja
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3-29. abra: Az inflacids alapmutatok
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

negyedévben. A fogyasztéi arak éves novekedési liteme
augusztusban 16,4 szazalékon alakult. Augusztusban az
lzemanyagok és szabalyozott arak nélkil szamitott kosar
ara havi 0sszevetésben enyhén, 0,1 szazalékkal emelkedett
(3-27. abra). A piaci folyamatokat jobban tikr6zd, a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott, havi bazisu
0,6
augusztusban 0,1 szazalék volt, ami érdemben alacsonyabb

maginflacid juniusban és juliusban szazalék,
az év elején tapasztalt dtdrazasoknal. Az inflacié az elmult

honapokban gyorsuld (itemben mérsékl6dott, mely
hatterében els6sorban az élelmiszerek és az iparcikkek
arindexének mérséklédése allt (3-28. abra). Az idei év
folyaman torténd atarazasok mértéke hazankban megfelelt

a régios mintazatnak.

Az éves bazisu addsziirt maginflacié a nyari honapokban
7,5
augusztusban 15,2 szazalékon alakult. A maginflacié

jelentésen, szazalékponttal mérséklédott és
csokkenését is elsGsorban a feldolgozott élelmiszerek
tdmogattak, de a termékek és szolgdltatasok széles korét
jellemezte az aremelkedés lassuldsa. A tartdsabb inflacids
tendenciakat megragadd mutatdink is mérséklédtek

(3-29. abra).

Az iparcikkek éves inflacidja 11,4 szazalékra csokkent
augusztusban. Havi alapon juniusban és juliusban 0,5
szazalékkal emelkedtek, augusztusban pedig stagnaltak a
termékcsoport arai. A termékkoron beliil a nyar folyaman a
nem tartos iparcikkek ara nétt az el6z6 hdnapokhoz képest,
részben

amit a tartds iparcikkek drdnak csokkenése

ellensulyozott (3-30. abra és 3-31. 4bra).

A piaci szolgaltatasok inflacidja juniusban két év utan
csokkent, augusztusra 16,4 szazalékra mérséklodott az
éves arindex. A szolgaltatasok korében augusztusban 0,3
szazalékos havi atarazas valésult meg, ami megegyezik az
elmult 10 év augusztusi havi dremelkedések atlagdval. Ez
érdemben alacsonyabb a tavaszi ardinamikanal, amikor a
telekommunikacios és banki szolgaltatasok — az el6z6 évi
inflacidhoz indexalt — atarazasa miatt 2 szazalék feletti havi
aremelkedés is el6fordult (3-32. abra).

Az alkohol- és dohanytermékek ara az elmtlt honapokban
kétszamjegyli novekedést mutatott, augusztusban a
termékkor inflacidja meghaladta a 12 szazalékot. A
termékkor ara juliushoz képest enyhén, 0,2 szazalékkal n6tt,
amihez a legnagyobb mértékben a dohanytermékek

draguldsa jarult hozza.

Az élelmiszerek inflacidja augusztusban mar nyolcadik
hénapja lassult, de az aremelkedés iiteme tovabbra is
jelentésen meghaladja a termékkor historikus atlagat. A
KSH kozlése alapjan a termékkor ara 19,5 szazalékkal
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3-30. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Megjegyzés: Eves véltozas, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

3-31. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-32. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB
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emelkedett augusztusban az el6z6 év azonos idészakahoz

képest. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja 16,0
szazalékra, a feldolgozott élelmiszerek inflacidja pedig 17,9
szazalékra csokkent. A feldolgozatlan élelmiszerek

inflacidjanak lassuldsat els6sorban a friss zoldségek és a
tojas, a feldolgozott élelmiszerek dinamikajanak lassulasat
pedig f6ként a tej, tejtermékek és a kenyér daranak
mérsékl6dése magyarazta. Juliushoz képest a feldolgozatlan
élelmiszerek arai 1,0 szazalékkal csokkentek, a feldolgozott
élelmiszerek arai pedig 0,6 szazalékkal emelkedtek Az arak
csokkenéséhez a nyersélelmiszerarak mérsékl6dése mellett
a kiskereskedelmi szerepl6k kozotti verseny erésodése is
hozzajarult.

Az  lizemanyagok Aardinamikajaban  januar o6ta
megfigyelheté csékkené trend megfordult, a nyari

hénapok folyaman a termékkor inflaciéja emelkedett. A
termékkor 10
szazalékponttal 31,1 szazalékra nétt, havi alapon pedig 8,2
szazalékkal emelkedett az ar. A k&olaj vilagpiaci aranak
emelkedése erGteljesen éreztette a hatdsat a hazai
lizemanyagdrakban, ezzel lassitva a dezinflacids folyamatot.

augusztusi  éves inflacidja  kozel

Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacio megfelelt a
juniusi Inflacios jelentés elGrejelzési savjanak.
3.5.3. Inflaciés vdrakozdsok

Hazankban a lakossag inflaciés varakozasai év eleje Ota
lassan csokkend palyara alltak. A régids orszagokban az év
elejéhez képest Osszességében az inflacids varakozasok
enyhe mérsékl6dése volt tapasztalhatd. A régidban
hazankban, Csehorszagban és Szlovakiaban januar 6ta,
pedig
mérséklédnek a lakossag inflacids varakozasai (3-33. dbra).

Lengyelorszagban februar o6ta fokozatosan



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-33. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forrds: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

3-1. keretes iras: Eltéré inflacié a kiilonbo6z6 tarsadalmi rétegekben

Bar az elmult év inflaciés hullama minden csaladot érintett, de annak mértéke eltéré a kiilonboz6 tarsadalmi
csoportokban. A kiilonb6z6 jovedelemmel és demografiai szerkezettel jellemezhet6 haztartasok fogyasztasi szerkezete
eltér a hivatalos inflaciés mutatd alapjat képezd atlagos orszagos fogyasztastdl, és ennek kovetkeztében a kiilénbozé
haztartasok mas-mas inflacidval szembestilnek, ha a kiilonb6z6 termékek és szolgaltatasok ara eltéré mértékben névekszik.
Az egyéni fogyasztdi kosar szerkezete jelentGsen befolyasolhatja az érzékelt inflaciot akkor, ha a kalénb6zé
termékcsoportok darvaltozasaban jelent8s eltérés kovetkezik be (példaul az inflacié 2023. januari csucspontjan az
élelmiszerek ara 48,1, mig a piaci szolgaltatasoké joval kisebb mértékben, 16,6 szazalékkal emelkedett éves bazison).

A magas élelmiszerinflacio kovetkeztében a nyugdijasok és az alacsony jovedelmii haztartasok az atlagosnal is nagyobb
inflacioval szembesiiltek. A két réteg inflacidja 2022 utolsé negyedévében elszakadt az atlagos inflaciétdl. A legnagyobb
kiilonbség 2022. novemberében volt megfigyelhetd, amikor az alacsony jovedelmtiek fogyasztoi kosaranak inflacidja 2,2
szazalékponttal, a nyugdijasoké pedig 2,7 szdzalékponttal haladta meg a teljes inflacidt. Bar az ardinamika 2023. januartdl
kezd6d6 lassulasa minden tarsadalmi réteg szamara érzékelhetd, a nyugdijasok és az alacsony jovedelm(iek inflacids
tobblete még jelenleg is fennall. A nyari hénapokban tovdbbra is mindkét tarsadalmi réteg inflacidja legalabb
1 szazalékponttal meghaladta a hivatalos, 6sszes haztartdsra vonatkozé aremelkedést. (3-34. abra).
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3-34. abra: Inflacié az egyes tarsadalmi rétegekben
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Megjegyzés: 2022. augusztus és 2023. augusztus kozotti atlag.
Forras: KSH, MNB

A nyugdijasok és az alacsony jovedelmiiek csoportjdban mért magasabb inflacié elsddleges oka, hogy a két csoport
kosaraban magasabb az élelmiszerek sulya, amelyeknek inflacidja 2022-2023 forduléjan meghaladta a 45 szazalékot. Az
alacsony jovedelmiek kosaraban 4,7 szazalékponttal, a nyugdijasok kosaraban pedig 3 szdzalékponttal magasabb sulyt
képviselnek az élelmiszerek, mint az atlagos fogyasztéi kosarban (3-35. abra). Az élelmiszerek nagyobb stlya novemberben
az alacsony jovedelmUeknél 2,6, a nyugdijasoknal pedig 1,8 szazalékponttal jarul hozzda a két tarsadalmi réteg magasabb
inflaciéjahoz. Az élelmiszerinflacié csokkenésével parhuzamosan augusztusra a hozzajaruldas rendre 0,6 és 0,4
szazalékpontra mérsékl6dott. Az alacsonyabb jovedelm( tarsadalmi rétegek jovedelmének csokkenése a magas fogyasztasi
ratdjukon keresztil jelent&s hatassal bir a kiskereskedelmi forgalom visszaesésére is.

3-35. abra: Termékcsoportok sulya a tarsadalmi csoportok fogyasztéi kosaraban
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Megjegyzés: 2022-re vonatkozo sulyok, KSH besorolas szerint.
Forras: KSH
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3-2. keretes iras: A profitinflacié az élelmiszeriparban

A 2022-es 14,5 szazalékos inflacio tobb, mint harmadat (38 szazalék) az élelmiszerek aremelkedése okozta. Az
élelmiszerek inflacidja magyarazza a régidval szemben tavaly kialakult inflacids tobbletiink jelent8s részét is, a visegradi
orszagokhoz viszonyitott 2022 decemberi inflacids kilonbozet tébb mint felét ez a termékkor magyarazza. Az élelmiszerek
aremelkedése kozotti kiilonbség tilnyomo része az élelmiszeripar altal feldolgozott élelmiszerekhez kothet6.

Az arak novekedéséhez a koéltségtényez6k emelkedésén tul a vallalati profitok jelent6s emelkedése is hozzajarult. Az
elmult két évben az inflaciéd alakuldsaban egyre meghatarozébb szereppel birt a vallalatok koltségeik altal indokoltnal
nagyobb mértékl aremelése, azaz a profit-vezérelt inflacid. Szamitasaink szerint hazankban 2022 masodik felétél jelentésen
emelkedett az inflacidnak a koltségek altal meg nem magyarazott része és 2023 masodik negyedévében a 21,9 szazalékos
inflacié harmadat ez okozta.

Az élelmiszergyartas dgazatban a nominalis profitok 55 szazalékkal emelkedtek 2022-ben. Az Ujonnan rendelkezésre allo
2022. évi beszamold-adatok segitségével megvizsgaltuk, hogy a 2022. évi inflacids folyamatokat meghatarozo,
élelmiszeripari vallalati mikodési eredmények (gazdasagi profitok) hogyan alakultak. Amig a 2013-2019-es id&szakban az
atlagos nominalis profitnovekmény évi 3 szazalék volt ebben a tevékenységi korben, addig 6nmagaban a 2022-es évben ez
a rata 55 szazalékot ért el (3-36. dbra). A profit-szinteket tekintve szintén kiemelked6 a 2022-es élelmiszeripari miikodési
eredmény, a 2013-2019-es atlagos profit 2,6-szorosat érte el.

3-36. abra: A brutté miikodési eredmény éves valtozasa a 10 legnagyobb profitemelkedéssel biré agazatban
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Megjegyzés: Nominalis mikodési eredményekkel agazati szinten szamolva. Az Egyéb szolgaltatas (S) 4g tartalmazza:

az érdekképviselet, a szamitogép, személyi-, haztartasi cikk javitasa, valamint az egyéb személyi szolgaltatas agazatokat.
Az élelmiszeriparba beszallité dgazatokat kiilon szin jeldli. Non-profit és specialis célu vallalatok nélkdil.

Forras: NAV, IM, Szervezetregiszter és KSH alapjan MNB-szamitas.

Az élelmiszerek profit-vezérelte inflacidjahoz az élelmiszeripar mellett a beszallité agazatok is hozzajarultak, mivel azok
profitratdi is kiemelkedé mértékben emelkedtek (3-36. dbra). Az élelmiszeripar legnagyobb belféldi beszallité agazata a
mezG6gazdasag kozel 33 szazalékos részarannyal, aminek miikodési eredménye 47 szazalékkal n6tt 2022-ben, ugyanakkor
2013 és 2019 kozott az atlagos éves profit ndvekedés a mezégazdasagban csupan 6 szazalék volt. Annak ellenére, hogy az
élelmiszeripari inputok mindossze 2,2 szazaléka kotddik a szallitas és raktarozas agakhoz, ezen tevékenységi korokben

mérték a legmagasabb 2022. évi profitemelkedést 247 szazalékkal, igy 6sszességében ez a beszallitd dgazat is érdemben
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hozzdjarult az élelmiszeripari inflaciodhoz. Az élelmiszeripar beszallitdi koérében szintén extrém magas profitratat
regisztraltak a papirgyartas agazatban (143 szazalék) és az adminisztracio teriletén (50 szazalék). Szintben tekintve a
mez8gazdasagi mikodési eredmény a 2013-2019-es atlag profitszint 2,5-sz6rése volt 2022-ben és a jobb évek
eredményének is kétszerese. A papirgyartas esetében ez az arany 2,9, az adminisztracio esetében 2, mig a szallitas és
raktarozas termelési agban 1,5 volt.

Az élelmiszerek arainak felfutasa a termelési lanc tevékenységeiben tobbszorésen érvényesitett arrés-emelkedések
kovetkezményeként adodott. 2022-ben a tiz legnagyobb profitemelkedéssel jellemezhet6 agazatbdl 6t kozvetve vagy
kozvetlenil kapcsolddik beszallitoként az élelmiszergyartashoz. A termelési lanc egymast kdvet6 szereplGi a koltségeiknél
nagyobb mértékben emelték draikat, amelyek 6sszeaddédva eredményezték az élelmiszerek régidt meghaladd aremelkedési
Utemét.
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3-3. keretes irds: A visszatekint6 arazas szerepe a szolgaltato szektorban

A dezinflacios folyamat mar az év eleje 6ta tart hazankban, januarrél augusztusra az éves inflacié 9,3 szazalékponttal
mérséklodott. Az aremelkedés lassulasa a termékek és szolgaltatasok széles korét jellemzi és a nyari hdnapokra mar minden
termékcsoportra kiterjedt.

Juniusban a termékcsoportok koéziil utolsoként a piaci szolgaltatasok inflacidja is csokkenni kezdett, amire az elmult két
évben nem volt példa. A termékcsoport inflaciéja azonban a tobbi termékcsoporthoz képest lassabban mérséklédik és
tovabbra is magasnak szamit: a visegradi orszagokhoz viszonyitott inflaciés tobbletiinkhéz augusztusban a piaci
szolgaltatasok jarultak hozza a legnagyobb mértékben (3-37. abra). Rdadasul a tébbi termékcsoporttal ellentétben a
szolgaltatasok inflacidja esetében a régiohoz mért kilonbozetlink a januari altalanos inflacids fordulat ellenére az év eleje
Ota emelkedett.

3-37. abra: Magyarorszag inflacids kiilonbozetének dekompozicidja a V3 orszagokhoz képest

12 - Szazalékpont

10 A OOOOOO

. o)

4 O

2 -

0 .

-2 A

-4 -
~ 0 o} o — ~ < o o < T} o ~ o0
S © & =& 4 9 9o © o o 9o 9 o 9
o~ o~ o~ (o] (o] o~ [22] m (22] [22] [22] m m (22]
(] (] (] o o (] (] (] o (] (] o o o
o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ (o\] (o\] o~ o~ [a\] (o\] o~ o~ o~ (o\] (o\]

H Elelmiszerek m Uzemanyag Héztartasi energia Szolgéltatdsok

Iparcikkek Egyéb OHICP

Megjegyzés: HICP inflacid, szazalék és hozzajarulasok, szazalékpont. A V3 orszdgok Csehorszaghal,
Lengyelorszaghbdl és Szlovakiabdl allnak.
Forras: Eurostat
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A szolgaltatasok dezinflacios fordulatat a szektor év eleji visszatekint6 jellegli atarazasai is késleltették. Az idei évben a
lakossagi telekommunikdacids szolgaltatdsokat nyujtdé vallalkozdsok jelent6sen moédositottak a kordbbi darazasi
gyakorlatukon, aminek kovetkeztében a szolgaltatasok jelentGsen dragultak. Az érintett vallalatok 2022 nyaranak végén és
Gszén moédositottak a Lakossagi Altalanos Szerz6dési Feltételeiket (ASZF), amelyben a 2023-as évtél kezd6dGen automatikus
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atarazasi mechanizmust, arindexaldst vezettek be. Az arindexalds visszatekintd jellegli, az automatikus arvaltozas mértéke

sz

mechanizmus. E két szektor visszatekint6 atarazasi gyakorlata nélkiil a szolgaltatasok inflacidja szamottevéen mérsékeltebb
lenne. A tavaszi hdnapokban a piaci szolgaltatasok havi alapon 1,5-2,3 szazalékkal dragultak, ami a visszatekintd atarazasok
nélkil marcius és majus kozott atlagosan 0,7 szazalékponttal lett volna alacsonyabb (3-38. abra).

3-38. abra: Piaci szolgaltatasok inflaciéja Magyarorszagon
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas
Forras: KSH, MNB
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A telekommunikacids szektor uj, visszatekintd atarazasi gyakorlata kovetkeztében a hirkozlési szolgaltatasok ara
hazankban noétt az egyik legnagyobb mértékben az Eurdpai Unidban. 2023 augusztusdban a telekommunikacids
szolgaltatasok ara 8,8 szazalékkal n6tt éves alapon, ami az Eurdpai Unidban megfigyelt atlagos névekedés (1,3 szazalék)
csaknem hétszerese, de a régid atlaganal (5,6 szazalék) is tobb mint mdasfélszer magasabb (3-39. dbra). Jél latszik az is, hogy
a telekommunikaciés cégek Magyarorszagon és a régidoban épitették be leginkabb az araikba az el6z6 évi inflaciot.
Hazankban a telekommunikdcids szolgaltatasok augusztusi aremelkedése a 2022. évi inflacié tobb mint 55 szazalékat érte
el, mig ugyanez az arany az Eurdpai Unidban atlagosan 15 szazalék alatt alakult.

3-39. abra: Telekommunikacids szolgaltatasok inflacidja az Europai Unio orszagaiban
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Megjegyzés: HICP adatok alapjan
Forras: Eurostat
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A visszatekint6 atarazas lassithatja a dezinflacié folyamatat és a vallalati profitok tovabbi emelkedését vetitheti elGre.
Az automatikus, el6z6 évi inflacion alapuld aremelés nem feltétlendl tikrozi a vallalatok tényleges koltségemelkedését,
mert az drakba olyan tényez6k is beépiilnek, amik kevésbé relevansak az adott agazat miikodési koltségeiben. Ez a vallalati
koltségeket meghaladd aremelést eredményez, ami igy a vallalati profitokat taplalja. Az egyik legnagyobb lakossagi
telekommunikacids szolgaltatd kozzétett gyorsjelentése alapjan a cég bevételei az idei év elsé felében 13,3 szazalékkal, mig
a miikodési koltségek 9,0 szazalékkal n6ttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A masodik negyedévben tapasztalhatd,
nagyrészt az aremelésbdl szarmazo 16,5 szdzalékos arbevétel-névekedés tobb, mint 70 szazaléka a mikddési eredményt
gyarapitotta, ami igy 2023 elsé6 félévében 32,3 szazalékkal emelkedett.

Az arstabilitas mihamarabbi eléréséhez a visszatekint6 atarazasok helyett az élénk verseny jarulhat hozza. A vallalatok
kozotti verseny biztositja azt, hogy a vallalatok kizardlag az indokolt koltségeik alakuldsaval parhuzamosan valtoztassak az
araikat ezzel megakadalyozva a profit vezérelte inflacid jelenségének kialakuldsat.
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PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Afejlett és feltorekvs pénz- és t6kepiaci hangulat az elmult negyedév sordn 6sszességében romlott. Junius végétdl a szigoru

kamatkornyezet hosszabb tavd fennmaradasa turbulenciat gerjesztett a piacokon, majd a Kindbél beérkezé makrogazdasagi

hirek, valamint a volatilis nyersanyagarak hatdsara romlott a globalis befektet&i hangulat, és igy a kockazatvallalasi kedv.

Augusztus elején az Egyesiilt Allamok addbesoroldsanak lemindsitése szintén negativan hatott a pénzpiacokra, ami a piaci

volatilitas novekedését is magdval vonta. A fejlett piaci hozamok emelkedése ellenére a hazai bankkézi és rovid allampapir

hozamok érdemben csokkentek, amit a dezinflaciés kornyezet, valamint a monetdris politika normalizacidjanak

megkezdése is tamogatott. A recesszios félelmek és a geopolitikai kockazatok felerGsodésével, illetve a koltségvetési hiany

fenntarthatdsagaval kapcsolatos vélemények és az EU-s forrasok korul kialakult bizonytalansaggal parhuzamosan a forint

az id6szak soran leértékel6do6tt az eurdval szemben. Osszességében a forint 2,5 szazalékkal gyengiilt az euréhoz képest,

ami elmaradt a cseh korona 3,2 és lengyel zloty 4,6 szazalékos leértékel6désétal.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés moddszer leirdsa
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Forras: Bloomberg, MNB

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forrds: Bloomberg

4.1.1. Magyarorszag kockdazati megitélése

Hazank hitelkockazati feldara az elmult id6szak nagy része

soran, kisebb felszirdsoktél eltekintve trendszer(ien
csokkent. Az id6szak sordn a feldrunk elérte egy éves
148

bazispontra mérsékl6dott. (4-1. dbra). Az orszagspecifikus

mélypontjat és 0Osszességében 15 bazisponttal,
tényezG6k kismértékben emelték a CDS felarat, ugyanakkor

a nemzetkozi tényez6k ezt nagyobb mértékben

ellensulyoztak.
4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az iddszak sordn jellemz6en gyengiilt az eurdval
tobb
hogy a

szemben, amely dinamikat korrekcié is

megszakitotta. Annak ellenére, marciusi
mélypontot megkoézelits szinten is jart az arfolyam (393,5),

az idGszak végén egy mérsékelt, de folyamatos er6sodés

ment végbe, igy Osszességében 2,5 szazalékos
leértékelédés volt megfigyelheté junius végével

Osszevetve. A régidban a cseh korona 3,2 szazalékkal, a
romdn lej 0,2 szazalékkal, mig a varakozasokndl nagyobb
mérték({ kamatcsokkentés hatasdra a lengyel zloty 4,6
szazalékkal gyengiilt az idGszak sordn. (4-2. abra). A régids
devizak arfolyamat a nemzetkozi befekteti hangulat, a
fejlett és régids jegybankok monetaris politikai [épései,
valamint a beérkez6 makroadatok befolyasoltak. A dollarral
szemben az Gsszes régios deviza leértékel6dott az id6szak
soran.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Jelentésen nem vdltozott a kiilfoldiek forint allampapir
allomanya az elmult negyedévben (4-3. dbra). A nem
rezidensek forint allampapir-allomanya az elmult id6szak
soran 10 millidrd forinttal, 7268 milliard forintra nétt. A
forint allampapirokon belili tulajdoni részardny szintén
csokkent, igy 21,6 szazalék korul alakul.
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4-3. adbra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Kalfoldiek forint allampapir-allomanya
Kalfoldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4, abra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa

(y 0,
6 % 16
14 - 14
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3 hénapos 3 éves 10 éves
Forras: AKK

4-5, dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa

% %
12 - Y12
10 - 10
8
6
4
2
0
_2 _l

n (V] N~ (o] )] o — o~ (a2}

i i i i i (o] (o] N o

o o o o o o o o o

o o~ o (V] (o] (o] (o] (o] o
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Lengyelorszag Szlovakia

Forras: Bloomberg
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Az id6szak soran az allamkoétvény aukcidk nagy részén a
nagyobb mennyiségben fogadott el
AKK,
eléfordult a meghirdetettnél kisebb kibocsatas is. Az

meghirdetettnél

ajanlatokat az ugyanakkor néhany esetben
aukciés atlaghozamok a rovid oldalon a mdsodpiaci
hozamszintekkel 6sszhangban mérsékl6dtek, mig a hosszu
hozamok enyhén emelkedtek. A 3 honapos DKJ aukcion
mig a tizéves aukcidn

71 bazisponttal csokkentek,

21 bazisponttal néttek az aukcids dtlaghozamok.

Az allampapir-piaci hozamgorbe rovid- és kozépso
szakaszan egyarant mérséklédtek a hozamok, mig a gorbe
hosszu végén enyhe emelkedés ment végbe, igy cs6kkent
a hozamgorbe inverzitasa. (4-4. abra). Az idGszak soran
Osszességében az 5 éves hozam 70 bazisponttal csokkent,
mig a 10 éves hozam 15 bazisponttal kerilt feljebb. A
bankkozi BUBOR

256 bazisponttal 12,62 szazalékra mérsékl&dott.

hozamok koziil a 3 hdnapos

A régios hosszu referenciahozamok eltéréen alakultak az
(4-5.
20 bazisponttal, a

idészak soran. abra). A tizéves cseh hozam

roman 23 bazisponttal, a szlovak

19 bazisponttal nétt, mig a lengyel 10 bazisponttal

mérséklédott.



PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2023 masodik negyedévében egyetlen vallalatméret kategdridban és az Ulzleti célu ingatlanhitelek tekintetében sem

valtoztak érdemben a vallalati hitelezési feltételek, és el6retekintve se varhatd jelentdés elmozdulds a hitelezési

sztenderdekben. A masodik negyedévben a bankok sz(ik kore jelezte a kereslet élénkiilését a vallalati hitelpiacon. A bankok

hitelezési képessége tovadbbra is magas szinten all, mind a téke-, mind a likviditasi helyzet szempontjabdl. A lakdshitelek és

a fogyasztasi hitelek esetében sem valtoztattak a bankok érdemben a sztenderdeken, a kdvetkezd fél évre eléretekintve

azonban mindkét alpiacon a sztenderdek szlikkor( szigoritdsa varhaté. A bankok a lakashitelek esetében a kereslet

csokkenését, mig a fogyasztasi hitelek esetében a kereslet novekedését jelezték a masodik negyedévben, eléretekintve

pedig mindkét alpiacon a kereslet novekedését valdszinGsitik. Az Ujonnan szerz6dott vallalati forinthitelek atlagos

finanszirozasi koltsége, és az Ujonnan kotott, hosszU tdvra rogzitett kamatozdsu lakashitelek atlagos hitelkdltsége

kismértékben mérsékl6dott a vizsgalt idészakban.

4-6. abra: 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: Valtozd kamatozdsi vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.

Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati

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

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2023

harmadik és negyedik negyedévére.
Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2023
csokkenésével mérséklédtek a forint hitelkamatok. Az

masodik negyedévében a forraskoltségek

Ujonnan szerz6dott, éven belldl valtozé kamatozasy,
jelent6s részben piaci alapon kotott vallalati forinthitel-
szerz6dések atlagos kamatszintje — a pénzpiaci Ugyletek
hitelek

a nagyobsszegl hitelek esetében 62

kiszlrésével — a  kisosszegl esetében
11 bazisponttal,
bazisponttal mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest,
ezzel a megkotott forinthitelek atlagos kamatldba 17,5
szazalék volt junius végén (4-6. abra). A kisOsszegl
eurodhitelek kamatszintje 54, mig nagyosszeg( eurdhiteleké
73 bazisponttal névekedett a masodik negyedév soran,
ezzel junius végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi
koltsége 5,2 szazalékon allt. A vdllalati eurékamatok
jelent6sebb névekedése az eurozona bankkoézi kamatainak

emelkedésére vezethet6 vissza.

A masodik negyedévben a bankok osszességében nem
valtoztattak jelent6sen a vallalati hitelfeltételeken. A
masodik negyedévben a Hitelezési felmérésben részt vevd
bankok netté értelemben vett 6-6 szazaléka szigoritott a
hitelhez jutas feltételein a nagy- és kozepes vallalatok,
illetve a kis- és mikrovallalatok esetében. Az iparag
specifikus problémdk és a gazdasagi kildtdasok romldsa a
szigoritds irdnyaba, mig a versenyhelyzet és a piaci
részesedési célok az enyhités irdnyaba hatd tényez6ként
jelentek meg. A banki valaszok alapjan a likviditas, illetve a
t6kehelyzet nem befolyasoltak a hitelfeltételeket, a bankok
hitelezési képessége tovdbbra is magas szinten all. A
kovetkez6 fél évre elGretekintve a vallalati hitelfeltételek
érdemi valtozdsa nem vérhaté: az lzleti céld
ingatlanhitelezésben a bankok nettd értelemben vett 3, a
nagy- és kozepes vallalatok, illetve a kis- és mikrovallalatok
esetében 6-6 szazaléka tervez szigoritani (4-7.abra). A
hitelkeresletet tekintve a bankok nettd értelemben vett
14 szazaléka szamolt be a kereslet ndvekedésérél a masodik
fokozatos

negyedévben és a kamatkornyezet
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4-8. abra: Az Gj haztartasi hitelek THM-szintje
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e | akashitel - valtozé kamatozas
Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas

e | akdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

e Személyi kdlcson (jobb tengely)

Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga. Az

1-5 évre fixalt hitelek esetében a friss adatpontok zomében

allamilag tamogatott hiteleket takarnak, amely esetében az dbran

szereplé kamatlab az allam altal fizetett tamogatast 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

kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2023

harmadik és negyedik negyedévére.
Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan
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normalizaléddsaval parhuzamosan a kovetkezé fél évben
tovabbi élénkiilésre szamitanak.

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
kamatlaba csdokkent a negyedév soran. A 2023 masodik

negyedévében megkotott lakdscéld hitelszerz6dések
atlagos THM-szintje az 1-5 évre kamatfixalt hitelek
(jelentds részben a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezményhez  kotédé  kamattdmogatott  hitelek)

esetében 102 bazisponttal mérsékl6dve 14,2 szazalékot tett
ki, mig az 5 évnél hosszabb futamid6re kamatfixalt hitelek
esetében 76 bazispontos mérséklédés utan az atlagos
hitelkoltség 9,2 szazalékot ért el 2023 juniusban (4-8. abra).
2023 masodik legaldbb 5
kamatperiodussal elérhet6 MindGsitett

negyedévében a éves
Fogyasztobarat
lakashitel-

kibocsatas 46 szazalékat adta, mig a a legalabb 10 évre fixalt

Lakashitelek volumene a negyedéves Uj
hitelek részesedése 80 szazalékot ért el. A személyi
kolcsonok atlagos simitott THM-szintje 21 bazisponttal
emelkedve 19,3 szazalékot ért el a vizsgalt idGszak végén.

A lakashitelek sztenderdjei érdemben nem valtoztak és
el6retekintve se varhaté valtozas. A Hitelezési felmérésre
adott vdlaszok alapjan 2023 masodik negyedévében a
bankok nem viéltoztattak a lakashitelek sztenderdjein, 2023
masodik félévére eléretekintve a bankok netté értelemben
vett 8 szazaléka tervez szigoritast (4-9. abra). A fogyasztasi
hitelek tekintetében a hitelintézetek nettd értelemben vett
3 szazaléka szigoritott a hitelhez jutds feltételein a masodik
negyedév soran, 2023 masodik félévére el6retekintve a
bankok magasabb ardnya, netté értelemben vett
11 szazaléka a sztenderdek tovabbi szigoritasat tervezi a
fogyasztasi hitelek piacan. A lakascéld hitelek irant a bankok
nettd értelemben vett 15 szazaléka csokkend keresletet,
mig a fogyasztdsi hitelek irdnt 91 szdzalékuk névekvd
keresletet érzékelt a masodik negyedévben, el6retekintve
kereslet novekedését

pedig mindkét alpiacon a

valdszinUsitik.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

e /

5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2023 masodik negyedévében a folyo fizetési mérleg négy negyedéves hianya a GDP 5 szazalékdra, a gazdasag kilsé
finanszirozasi igénye a GDP 4 szazalékdra csokkent. A kilkereskedelmi egyenleg javuldsa az energiadrak csdkkenéséhez, a
belfoldi kereslet alkalmazkodasahoz, illetve a novekv6 exporthoz volt kothetS. A finanszirozasi oldalon csékkent az
addssaghbdl torténd finanszirozas, mikdzben a nettd kdzvetlentbke-forrasok allomdanya stagnalt. 2023 elsé negyedévében

az orszag GDP-aranyos kiilsé addssagratdi enyhén emelkedtek.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kuls8 egyensulyi poziciénk alakuldsa
annak komponensei

2023 masodik negyedévében folytatédott - elsGsorban a
kiilkereskedelmi egyenleggel Gsszefiiggésben - a kiilsé
egyensulyi mutatdk javulasa (5-1. abra). Az elGzetes, havi
adatok alapjan a masodik negyedéves folyd fizetési mérleg
hidnyanak mérséklédése dontéen a kilkereskedelmi
egyenleghez, azon belll az energiadarak mérsékl6désével
parhuzamosan javulé cserearanyokhoz volt kothet6. Az
12 energiafogyasztas alkalmazkodasa, valamint az egyre

_12 T T T T T T T T T T T T T T T
2320993385588 % visszafogottabb fogyasztas és beruhazas miatt mérsékléds
RRSRRISIRRISIRRILKRKRELR . . . i
mmm Transzferegyenleg import, valamint a felfuté koézuti jarmd  és
mm Svedelemegyenleg akkumulatorgydrtas mellett a készletdllomany csdkkenésére
Aru- és szolgaltatasegyenleg is visszavezethetd élénk export az aruegyenleg javuldsanak
e K{ils8 finanszirozasi képesség L L, . ]
= Foly6 fizetési mérleg iranydba hatott. A szolgaltatdsok egyenlege is enyhén
----- Folyé fizetési mérleg (negyedéves) tovabb emelkedett, ami részben a jarvany kifuté hatasaval
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értekek, a GDP volt 8sszefliggésben. Ezzel ellentétes iranyba hatott, hogy a
szazalékdban. kamatkiadasok emelkedése, valamint a bévilg véllalati
Forras: MNB profitok novelték a jovedelemegyenleg hianyat. A
transzferegyenleg tobblete a GDP 1 szdzaléka ald csokkent.
5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa . L
5.1.2. Finanszirozasi folyamatok
millidrd euro millidrd euro i . L. . R .
é 2023 masodik negyedévében a javulo kiils6 egyensulyi
i helyzet az addssagjellegli forrasok bedramlasanak
3 mérséklodésében tiikrozédott, mikézben a netto
% kozvetlent6ke dllomany a tranzakciékbdl eredéen nem
91 valtozott (5-2. 4bra). 2023 els6 negyedéves — egyedi
% tételhez — csokkenést kovetéen a masodik negyedévben
i -4 szinten maradt a nettdé FDI dllomdny. Mindezzel
-5 T T T T T T T T T T T T T T T -5 7 ’ '3 A ra 7 z
0 O N M TN OMNOWOG®O A N M parhuzamosan a nettd portfolio-részvény befektetések
O O ™ ™o ™ o o o3 o o o 4 & & &N L L . L . L
SRRAIAIIIIRLIIILIRLR ismét csdkkentek, elsésorban a rezidens szerepl6k névekvé

[ Egyéb tranzakciok (portfdlio-befektetések és derivativak)
Addssagjellegl finanszirozas*
mmm Netté kdzvetlentSke-befektetés visszaesett az addssagjellegli  forrasbearamlas: az

Kuls6 finanszirozasi igény (a penzigyi mérleg alapjan) dllamhaztartds és a bankrendszer  kismértékd
e K (i|sG finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)

kifektetéseihez kothetéen. A masodik negyedévben

) , L, ) L , , forrasbevonasa mellett a vallalatok érdemben mérsékelték
Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd

fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagydsok egyenlegének 0sszege. Kbzgazdasagi szemponthdl az 2023 masodik negyedévében az allam finanszirozasi igénye
addssagmutatok dinamikdjanak fundamentdlis alakuldsat nem , ., Y e e . ,

& ! enyhén tovadbb ndétt, amit tobb mint ellensulyozott a

maganszektor javuld nettdé pénziigyi megtakaritasa

kilfoldi addssagukat.

befolydsolja a szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltds,
ezért ezt a technikai hatdst kisz(rtik az id6sorbdl.

Forras: MNB (5-3. abra). A masodik negyedévben az dllamhaztartas nettd

pozicidja enyhén tovabb romlott, ami a visszaesé
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint

% %
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Vallalat

mmm Allamhaztartés
N Haztartds
= K{ils6 finanszirozési képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

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

5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa
% %
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e N\ etto kiils6 addssag
= e == Bruttd kilsé addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssdgmutatok

dinamikdajanak fundamentdlis alakuldasat nem befolyasolja a szamla
és tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtiik az id6sorbol. A GDP
szazalékaban.

Forras: MNB

fogyasztashoz kotheté addbevételekre, illetve a novekvé
A tovabbra
novekedést mutatd nominalis jovedelmek mellett csokkend

kamatkiadasra vezethet6 vissza. is gyors

bels6 felhaszndldas a maganszektor netté pénzigyi
pozicidjanak javuldsanak iranydba hatott. A haztartdsok
tovabbra is visszafogjak a fogyasztasukat, ami érdemben
javitotta a szektor nettd pozicidjat. A vallalatok csokkend
nettd finanszirozdsi igénye a magas profit jovedelemre,
beruhdzdsi  aktivitdsra volt

valamint a csokkend

visszavezethetd.

2023 els6 negyedévében a gazdasag nettd kiils6 addssaga
a GDP 12 szazaléka folé emelkedett (5-4. abra). A mutaté
alakuldsa nagyobb részt tranzakcidkhoz, kisebb részt az
atértékel6désekhez volt kothet§, amit a nominalis GDP
bdviilése nem tudott ellensulyozni. A brutté kiilsé addssag a
GDP 69 szazaléka folé emelkedett, ami szintén elsGsorban az
addssagbearamldsra volt visszavezethetd.

60

5-1. keretes irds: Mit mutat a folyo fizetési mérleg tévedések és kihagyasok egyenlegének alakulasa?

Egy gazdasag kilsd, pénziigyi egyensulydanak alakulasa elemezheté a realgazdasag oldalarél és finanszirozasi

szemléletben is. A redlgazdasdgi megkézelités (feliilrél szamitott finanszirozdsi képesség) szerint a folyd fizetési mérleg és

a t6kemérleg 6sszegében a jovedelmek és a koltések viszonya tiikrozédik: a jovedelmet meghaladé belfoldi fogyasztas és

beruhazas kulsé finanszirozasi igényt jelez. Ennek tukorképeként a finanszirozdsi (alulrdl szamitott) megkézelités a pénzigyi

mérlegre tamaszkodva azt mutatja meg, hogy — finanszirozasi igény esetén — milyen jellegi kiilfolddel szembeni tartozas

novekedés vagy kovetelés csokkenés finanszirozta a jovedelmen felili koltekezést.
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A két szemléletnek elméletileg azonos kiilsé finanszirozasi képességet kellene eredményeznie, azonban az
adatgyiijtésekbdl szamitott kétféle megkozelitésii kiils6 pozicio altalaban eltér egymastol. Az 6sszesitett eltérés a fizetési
mérleg statisztika , Tévedések és kihagyasok egyenlege” (net errors and omissions, NEO) tételében jelenik meg. Az eltérés
hatterében tobbféle tényezd allhat, amelyek koziil a legfontosabbak:

* az adatok tobb forrasbdl szarmaznak, amelyeknek kis mértékben eltérhet a médszertana/lefedettsége,
¢ a megfigyelés nem teljes kord, illetve id6ben eltérhet,
e az arfolyamok kezelése eltérd lehet,

¢ az adatszolgaltatok oldalardl el6fordulhatnak hibak.

A NEO megléte tehat alapvet6en nem azt jelzi, hogy tranzakcidk nincsenek megfigyelve, hanem azt, hogy vagy csak az egyik
vagy masik szemléletben lathatdk, vagy nem egységesen mérjik.

Magyarorszagon a folyé fizetési mérlegben a tévedések és kihagyasok egyenlege (NEO) az elmult id6ben a sok éves atlaga
folé emelkedett — ami azonban az eurdpai orszagok tébbségében is jellemzd volt. 2014-t6l 2020 kozepéig az értéke
jellemzéen a GDP 1-2 szazaléka koriil alakult (vagyis a pénziigyi mérleg szerinti finanszirozasi képesség ennyivel maradt el
a folyd és t6kemérleg Osszegeként el6allo finanszirozasi képességtél). 2023 masodik negyedévében ugyanakkor GDP-
aranyos mértéke 3 szdzalék folé emelkedett — mikdzben az eurdpai orszdgok tobbségében is nétt a nagysaga. Ennek a
novekedésnek jelent6s részét az arfolyamok és a fontos kiilkereskedelmi termékek kiemelkedéen magas volatilitasa
okozhatta. A hazai folyé fizetési mérlegben annak ellenére emelkedett a tévedések és kihagyasok egyenlege, hogy az MNB
az eltérés csokkentése érdekében az elmult negyedévekben is folyamatosan javitotta a statisztikakat (pl. Uj adatforrasok
bevonasdval, amellyel jobban meg lehet ragadni a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok kulfoldi eszk6zeinek alakulasat).
Ugyanakkor az intézményi (KSH, MNB stb.) vagy vallalatok fel6l érkezé adatrevizidk is jelentésen csokkenthetik a tévedések
és kihagydsok nagysagat (a 2022. szeptemberi adatkozléskor a NEO négy negyedéves abszollt értéke a GDP mintegy
1 szazalékaval mérséklédott).

A tévedések és kihagyasok egyenlegének értéke a magyar folyo fizetési mérlegben nemzetkozi 6sszevetésben viszonylag
magas — azonban a tobbi orszaghoz képest alacsony valtozékonysagu. A NEO hazai értéke az elmult 5 évben atlagosan a
GDP 2,0 szazalékat tette ki, ami az eurdpai orszagok kozott a fels6 negyedben helyezkedik el. A magas mutatdju orszagok
csoportjahoz viszonyitva azonban kisebb volt a valtozékonysaga (5-5. abra), ami arra utal, hogy a hazai NEO — a tobbi magas
mutatoju orszagtol eltéréen — jellemzéen stabil értéket mutat, vagyis vélhet6en kevesebb és kevésbé valtozékony tényezét
nem mér jol a statisztika.

5-5. dbra: Tévedések és kihagyasok atlagos értékének abszolut értéke és az éves értékek valtozékonysaga
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Forras: Eurostat

INFLACIOS JELENTES o 2023. SZEPTEMBER | 61



MAGYAR NEMZETI BANK

5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyo fizetési mérleg hianya a kiilkereskedelmi egyenleg javulasaval osszefliggésben 2023-ban a GDP 1 szazaléka ala

csokken, majd 2024-t6l tobbletbe fordul. Az idei évben a kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa egyrészt az import oldalon az

energiaszdmla csdokkenéséhez és a belsé kereslet lassulasdhoz kotédik, mikdzben az export is élénk marad. A vildggazdasagi

kornyezet normalizaldddsa, valamint a termel6re forduld beruhdzdsok 2024 utdn a kilsé egyensulyi pozicidnk tovabbi

javuldsanak iranydba hatnak. A szektorok finanszirozasi folyamatai szerint a maganszektor netté pozicidja — elsésorban a

lassuld belsé kereslettel Osszefliggésben — tobbletbe fordul. Ezzel parhuzamosan folytatddik az allam finanszirozasi

igényének lassu csokkenése.

5-6. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa
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B Kls6 finanszirozasi képesség sav
B Folyd fizetési mérleg sav
M Transzferegyenleg*
Jovedelemegyenleg
Aru- és szolgaltatasegyenleg

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. * A viszonzatlan folyd atutaldsok
és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.
Forrds: MNB

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

2021 2022 2023 2024 2025
Aruegyenleg 29 -89 -05 1,0 15
Energiaegyenleg 4,4 -97 -42 -39 -3,6
Egyéb 1,5 08 38 49 51
Szolgaltatas- 33 47 46 47 47
egyenleg
Kulkereskedelmi 02 42 41 57 6,2
egyenleg

Forras: KSH, MNB
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2023-ban a jelent6és mértékben javuldé kiilkereskedelmi
egyenleg hatasara a folyo fizetési mérleg hidanya a GDP 1
szazaléka ala mérséklSdik (5-6. dbra). A GDP 8 szazalékat
2023-ban
emelkedik a folyé fizetési mérleg egyenlege. A kilsé

mutatéd tavalyi hidny utan szamottevden

egyensuly javuldasa dont6é részben az energiadrak

csokkenéséhez, illetve az energiafogyasztas
alkalmazkoddsahoz két6dik, de a hazai lakossagi fogyasztas
mérsékl6dése, a beruhazasok csokkenése, valamint a
készletfelhalmozds visszaesése is érdemben hozzajarul.
Mindemellett

akkumulatorgydrtassal

az erds kozuti jarmu és

Osszefliggésben az export s
tdmogatja a kiilkereskedelmi egyenleg javulasat. 2024-t6l az
elmult id6szakban kiépilt Uj exportkapacitasok termelésbe
alldsa, valamint a normalizadlédé vildggazdasagi kornyezet
eredményeként a kedvez6 kiilkereskedelmi folyamatok
fennmaradhatnak. Osszességében a folyod fizetési mérleg
hianya 2023-ban a GDP 1 szazaléka ala esik vissza, majd
varhatdan tobbletbe fordul. A t6kemérleg egyenlege az EU
koltségvetési ciklus végéhez kozeledve az elGrejelzési
horizont kozepén csokken, de tovabbra is érdemben

hozzdjarul az orszag kiilsé finanszirozasi képességéhez.

Az
mértékben jarul hozza a kiils6 egyensuly javulasahoz. Az

energiaegyenleg hianyanak csoékkenése jelentGs

energiadarak mérséklédése, az alkalmazkodd gazdasagi
szektorok, valamint a nominalis GDP emelkedése érdemben
csokkenti az energiaegyenleg GDP-aranyos hidnyat. Az élénk
export, illetve a belfoldi kereslet 6sszehlizdédasa az egyéb
tobbletében  tikrozédik. Az
elkbvetkezé években folytatddhat az energiaegyenleg

aruegyenleg  novekvd

fokozatos javuldsa (5-1.tablazat).

A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan 2023-ban
ismét pozitivba fordul a maganszektor netté pozicidja,
mik6zben az dllamhaztartasi hidny mérséklédik (5-7. abra).
idei

folytatddik, azonban annak szintje tovabbra is viszonylag

A Kkoltségvetési hiany csokkenése az évben is
magasnak mondhatd, ami a fogyasztashoz kapcsolédd
addbevételek elGiranyzattdl elmaradd novekedéséhez,
illetve a novekvé kamatteherhez kotGdik. A haztartasok

nettd pénziigyi megtakaritdsa a fogyasztas és a lakossagi
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5-7. abra: A szektorok finanszirozasi képességének beruhazas idei visszaesésével parhuzamosan emelkedik,
alakulasa majd  2024-t61 a belsé felhaszndlds élénkilésével
% % fokozatosan csokken. A vallalatok netté pozicidja visszaesd
10 - 1 ) . - . ) P .
0 0 vallalati beruhazasok, valamint érdemben béviulé vallalati
S -5 profitok hatdsdra szamottev6en mérséklédik, amit az
0 - -0 alacsonyabb energiadrak is tdmogatnak. Az el6rejelzési
5 . 5 horizont masodik felében a bedramlé unids forrdsok,
10 10 valamint a helyrealld kilsé kornyezet tovabb csékkenti a
szektor finanszirozasi igényét.
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B Kls6 finanszirozasi képesség sav (redlgazdasagi oldal)
B Kils6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartés (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. *A haztartdsok nettd
finanszirozdsi képessége, nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szamlaban szerepld érték eltér az abran
jelzettél. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forrds: MNB
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5-2. keretes iras: A jelentGsen javuld kiilsé egyensuly hattere

A kiils6 egyensuly 2023-ban varhato, historikus 6sszevetésben is kiemelked6 mértékii javulasa moégott elsésorban a
kiilkereskedelmi egyenleg novekedése all. Mig 2022-ben a kiilkereskedelmi egyenleg hianya meghaladta a GDP
4 szazalékat, addig 2023 elsé felében mar hasonld mértéki tobblet halmozddott fel. Ez a GDP aranyosan 8 szazalékpontos
javulas még a 2008 utani jelentds egyenlegjavulasnal is erdteljesebb, és EU-s Osszehasonlitdsban is a legmagasabb
(5-8. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg — ezen belil az energia, illetve az energian kivili tételek — nagymértékd javulasanak
kdszonhet8en 2023-ban a folyo fizetési mérleg egyenlegének hidnya a tavalyi mélypontot kdvetéen idén a GDP 1 szazaléka
ala csokken, mikézben a kdvetkezd években varhatdan tobbletet alakul ki. A kiils6 egyensuly jelentds javulasa alapvetéen
a kedvezd daruforgalmi folyamatokra vezethet6 vissza, aminek egyes elemeit, illetve az éves folyd fizetési mérleg
egyenlegére gyakorolt pozitiv hatasait vizsgaljuk meg részletesebben a keretes irasunkban.

5-8. abra: A folyo fizetési mérleg varhato valtozasa az el6rejelzések alapjan
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Megjegyzés: A 2023-as elbrejelzés Bloomberg gy(ijtés (balti orszagokra és Maltara nem all
rendelkezésre adat), Magyarorszag esetén MNB el6rejelzés.
Forras: Eurostat, Bloomberg, MNB

Az energiadarak mérséklodésének hatasara a cserarany folyamatosan javult év eleje ota, ezzel is tamogatva az
energiahordozok egyenlegét (5-9. dbra). A tavalyi év sordn az asvanyi flitGanyagok 6sszesen kozel 10 milliard eurdval
rontottak a hazai arukereskedelmi egyenleget. Az idei elsé félévben atlagosan 28,6 szazalékkal csokkent a termékkor
euréban szdmitott behozatala éves alapon, igy 6sszesen tdébb, mint 2 milliard eurd volt az egyenleg javulasdhoz vald
hozzajarulasuk. A javulé energiaegyenleget a kedvez6bb drak mellett a visszafogott gazdasagi aktivitas, az
energiafelhasznalas alkalmazkodasa és a tavalyitdl eltér6 beszerzési id6zités egyarant befolyasolta.
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5-9. abra: A kiilkereskedelmi cserearany és a gazar éves valtozasanak alakulasa

15 Eves valtozas (%) Eves valtozas (%) 900
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300

0
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= Cserearany == Holland TTF hatarid6s gazar (jobb tengely)

Megjegyzés: A kiilkereskedelmi cserearany a havi aruforgalmi statisztika alapjan all el6, a leg-
frissebb elérhetd adat juniusi. A gazar a holland TTF hatdridGs gazt6zsde jegyzései alapjan szamolva.
Forras: Bloomberg, KSH

Az aruexport volumene a visszaesé ipari termelés ellenére 6,4 szazalékkal boviilt az elsé félévben, mig az aruimport
minddssze 0,5 szazalékkal ntt éves alapon (5-10. dbra). A masodik negyedévtdl mar visszaesést mutatd import hatterében
a tovabb csokkend, nagy importhanyaddal bird belsé keresleti tételek allnak. A tavalyi évben folyamatosan lassult, az idei
elsé felében pedig éves alapon 1,8 szazalékkal mérsékl6dott a haztartdsok fogyasztdsanak volumene. A bruttd alldeszkoz-
felhalmozas volumene mar a tavalyi év utolsd negyedévében is csokkent éves alapon, az idei elsé félévben pedig
11,3 szazalékos visszaesést mértek. A bels6é kereslet importvonzata relative magas, a lakossagi fogyasztds kozel 40
szazaléka, mig a beruhazasok 50-60 szazaléka szarmazik kilfoldrdl, igy ezen tételek csokkenése pozitivan jarul hozza az
aruegyenleg valtozasahoz.

5-10. abra: Az aruexport és az aruimport volumenének éves valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan. Az export és import
esetében a legfrissebbb elérheté adat juniusi.
Forras: KSH, MNB
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A kozuti jarm(ivek és villamos berendezések (beleértve az akkumulatorokat) kivitelének béviilése tovabbra is jelentds
(5-11. dbra). A jarmdlexport értéke atlagosan 41,5 szazalékkal, mig a villamos gépek kivitelének értéke atlagosan 29,5
szazalékkal nétt az év elsé felében. A teljes aruexport értékének kozel 60 szdzalékat kitevé gépek és szallitoeszkozok
kivitelének értéke az idei év soran atlagosan havi 23,8 szdzalékkal béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva és
osszesen kozel 5 milliard eurdval jarult hozza a kilkereskedelmi egyenlege javulasahoz.

5-11. abra: Az arukereskedelmi egyenleg éves valtozasanak termékcsoportonkénti alakulasa
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Megjegyzés: Az egyéb kategdria az élelmiszer és élGallatok, az ital és dohany, a nem étkezési célt nyersanyag, valamint az éllati és
noévényi olajok és zsirok tételek 6sszege. Feldolgozott termékek kozé tartoznak példaul a fa- és papiripari, a textilipari, a fémipari, a
gumi- és mlanyagipari termékek.

Forras: KSH, MNB

A kiilkereskedelmi folyamatok hatasara éves szinten a foly6 fizetési mérleg egyenlegének 2022-es 8,1 szazalékos hianya
2023-ban a GDP 1 szazaléka ala csokken. Eves szinten a folyd fizetési mérleg javuldsaért felelGs egyik legfontosabb tényezd
a cserearanyok javuldsa lehet, amennyiben a tavalyi évnél joval alacsonyabb energiadrak fennmaradnak. Az idei év els6
felében dontéen a csokkend energiaarak, de az energiafogyasztas alkalmazkodasa is az energiaegyenleg hianyanak jelentds
csokkenésének iranyaba hatott. Mindezek eredményeként az energiaegyenleg hianya a 2022-es 9,7 szazalékos szintrél a
GDP 4 sz3zaléka ala csokkenhet.

A folyo fizetési mérleg egyenlegének javulo palydjat ugyanakkor kockazatok dvezik. AlapelGrejelzésiink szerint 2023-ban
a folyo fizetési mérleg hianya varhatéan a GDP 1 szazaléka alatti szintre csokken. Abban az esetben azonban, ha a belsé
kereslet az év masodik felében a vartnal jelentésen gyorsabban élénkiil vagy az energiaarak ujra jelent6sebb mértékben
emelkednek, megdllhat a kiils6 egyensuly javuld trendje. Hosszabb tavon csak a versenyképességet javitd tovabbi
intézkedések biztosithatjak azt, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlege fenntarthaté mdédon segitse a gazdasagi felzarkdzast.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetés pénzforgalmi hidnya augusztus végére elérte a 3299 millidrd forintot, ami az elSirdnyzat 97 szdzaléka, és az

AKK frissitett finanszirozési tervében szerepl mintegy 4100 milliard forintos pénzforgalmi hidny 80 szézaléka. Az elsé

féléves eredményszemlélet(i hidny magasan alakult, a féléves GDP 7,3 szazaléka volt az el6zetes pénziigyi szamla adatok

alapjan. El6rejelzéslink szerint 2023-ban csékkenhet a hidany az el6z6 évi 6,2 szdzalékos GDP-aranyos értékhez képest,

azonban a varttdl érdemben elmaradé makrogazdasagi palya és az elsG félévi koltségvetési tényadatok alapjan az idei

koltségvetési hidny tovabbi intézkedések nélkiil a 3,9 szazalékos GDP-aranyos hidnycélnal magasabb, a GDP 5,2 szdzaléka

lehet. A 2023. évi deficit pontos mértékét nagyban befolyasolja a kiaddsok év végi kontrollja is. A kormanyzati hianycél

2024-re 2,9 szazalékos és 2025-re 1,9 szdzalékos GDP-aranyos deficittel szamol. A GDP-aranyos allamaddssag 2023 végére

70 szazalék kozelébe csokkenhet, majd az elérejelzési horizont végére 66 szazalékra siillyed.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2022 2023 2024 2025
ESA-egyenleg 6,2 -5 -2,9 -1,9
Els6dleges ESA-egyenleg  -3,4 -1,3 1,0 1,9
Bruttd kamatkiadasok 2,8 3,9 3,9 3,8
Megjegyzés: 2024-2025-re kormanyzati varakozas a GDP

szazalékaban.
Forras: KSH, Magyarorszdg konvergencia programja 2023-2027,
MNB

5-12. dbra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban .
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Megjegyzés: 2024-2025-re kormanyzati varakozas a GDP

szazalékaban.
Forrds: KSH, Magyarorszdg konvergencia programja 2023-2027,
MNB

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

A kormanyzati szektor GDP-aranyos eredményszemlélet(i
hianya elGrejelzésiink szerint 2023-ban 5,2 szazalék lehet,
mig a koltségvetési hianycél 2024-ben 2,9 szazalék,
2025-ben 1,9 szazalék (5-2. tablazat). 2023-ban varhatdan
érezhetéen csokken a hidny az el6z6 évhez képest, amiben
2024,
térvényjavaslattal parhuzamosan bejelentett bevételndvel6

szerepet  jatszanak a évi  koltségvetési

és kiadascsokkents intézkedések, valamint a jelentGs
vilagpiaci energiadr-csékkenés. A korabban varthoz képest
lassulé fogyasztas hatdsdara mérsékl6dik az addbevétel-
aminek kovetkeztében a deficit 2023-ban

meghaladhatja a koltségvetési hidnycélt. A megemelkedett

novekedés,

kamatkiadas szintén neheziti a hianycél elérését. 2024-ben a
hidny tovabbi csokkenése vdarhaté a megel6z6 évekhez
képest. A koltségvetési tervezés alapjan a deficit elérheti az
ismét élesed6 maastrichti kritériumnak megfelel§ GDP-
aranyos szintet, azonban az idei évi makrogazdasagi és
koltségvetési bazis alapjan ennek elérését is negativ
kockazatok 6vezik. 2025-ben a hiany koltségvetési célnak
megfeleld 1,9 szdzalékos szintre tértén6 mérséklédéséhez a
GDP-aranyaban kozel 2 szazalékos elsGdleges tobblet lehet

szlikséges (5-12. abra).

5.3.2. A 2023. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a kéltségvetési hiany 2023-ban a GDP
5,2 szazaléka lehet, meghaladva a 3,9 szazalékos GDP-
aranyos torvényi elGiranyzatot. A koltségvetés pénzforgalmi
hidnya augusztus végére elérte a 3299 milliard forintot, ami
az elGirdnyzat 97 szazaléka, és az AKK frissitett finanszirozasi
tervében szerepl6 mintegy 4100 milliard forintos
pénzforgalmi hiany 80 szdzaléka. Az MNB 4altal publikalt
el6zetes pénzlgyi szamla adatok alapjan az elsé féléves
eredményszemlélet(i hiany a féléves GDP 7,3 szazaléka volt
(5-13. abra). ElGrejelzéslink alapjan a deficit 2023-ban
meghaladhatja a koltségvetési hidnycélt, amit féként a
palya
kovetkeztében az elGiranyzattél elmaradd addbevételek

vartnal kedvezdtlenebb makrogazdasagi

okoznak.
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5-13. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléletii

egyenlege
5 _aGDP szdzalékaban a GDP szazalékaban_ 5
0 - -0
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Megjegyzés: A 2023. 1 és Il. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzligyi szamldkban szerepldé allamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-14. abra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakuldsanak 3 havi mozgdatlaga
2020-2023-as id6szakban

40 %

2020 2021 |
Fogyasztasi addk
mm Jovedelemaddk, jarulékok
N Gazdalkodo szervezetek
=O==()sszesen - szja visszatérités és kiildnaddk nélkiil
=== (s52€5€EN

Forras: MAK, MNB
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A bérek nominalis névekedésébdl, az szja visszatérités 2022.
évi bevételeket csdokkenté hatasabdl, valamint az extraprofit
adoékbol
20 szazalékkal haladtak meg az addbevételek az egy évvel

fakaddéan augusztusig havi atlagban mintegy
korabbi értéket, mely a kilonaddk és az addvisszatérités
hatasa nélkil 9 szazalékot ért el (5-14. abra). A fogyasztas és
a kiskereskedelmi forgalom csokkenése kovetkeztében

ugyanakkor az afabevételek novekedése augusztusra
I[ényegében megallt és az év els6 nyolc hdnapjaban a nettd
afabevételek mindGssze 0,1 szazalékkal néttek a megel6z6 év

azonos idGszakahoz viszonyitva.

A koltségvetési hiany el6z6 évhez viszonyitott csokkenését
beruhdzasok mérséklGdése,
ugyanakkor neheziti az allami kamatkiadasok magas inflacié
A kamatkiaddsok 2023-ban 1,1
szazalékponttal, 3,9 szdzalékra emelkedhetnek az el6z8 évi

tdmogatja a kormanyzati

miatti emelkedése.

2,8 szdzalékos szintr6l, amit legnagyobb részben az

inflaciokovet6 kamatozasu allampapirok kamatfizetése okoz.

5.3.3. A 2024. és 2025. évi egyenlegek

2024-ben a koltségvetési hiany a juliusban elfogadott
koltségvetési torvényben szereplé hidanycél alapjan a GDP
2,9 szazaléka lehet. A deficit mérséklédését elsGsorban a
koltségvetési torvényjavaslattal parhuzamosan bejelentett
bevételi és kiadasi intézkedések, masrészt az energiadrak
csokkenése tamogatja, ugyanakkor nehezitik a magas allami
kamatkiadasok.

2024-ben az extraprofitra kivetett 2022. évi addterhek kozil
szamos teljes egészében, illetve tébb addnem részlegesen
fennmarad. Az addbevételek tovabbi emelkedését szolgalja
az Uzemanyagok jovedéki addjanak uniés minimum szinttel
O0sszhangban torténé emelése és a kamatjovedelmekre
kivetett szocialis hozzajarulasi add. 2023 szeptemberétél
emelkedtek a szabalysértési és kozlekedési birsagok,
valamint 2024 januarjatdl tobb utszakaszra kiterjesztésre
keriil az utdijfizetési kotelezettség. A koltségvetési torvény
elfogaddsa ota ideiglenesen a 2023. és 2024. évekre
bevezetésre kerllt a szén-dioxid kvota ado, illetve egyes
extraprofitadokat  érint6  addénemek  (energiaellatok
jovedelemaddja, banyajaradék) szabalyozasa is valtozott. A
kiterjesztett gyartoi felel6sség rendszerének bevezetése a
koltségvetés bevételeit csokkenti, ugyanis a befizetett EPR-
dijat a véllalatok levonhatjak a kornyezetvédelmi termékdij-
kotelezettségiikbdl, ugyanakkor a kiadasait is érinti, mivel
igénye

egyes dallami szolgdltaté vallalatok tamogatasi

megszUnik.

A hiany csokkenését a kiadasi intézkedések is segitik, ugyanis
szigorodnak a CSOK és a babavard hitel keretében nyujtott
tdmogatdasok igénylési szabalyai. 2024 januarjardl a babavard
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hitel maximalis 6sszege 10-r6l 11 millié forintra emelkedik,
mig a jogosultak kore azon hazasparokra szikil, ahol a
feleség 30 évnél fiatalabb. A 2024. janudr 1-je és 2025. januar
1-je kozotti atmeneti idGszak alatt egy éven keresztiil a 30-40
év kozotti nék is jogosultak a tdmogatdsra a varanddssag
igazoldsa esetén. A Csaladok Otthonteremtési Kedvezménye
(CSOK) a korabbi éveknél nagyobb mértékben, emelt 6sszegli

5-15. abra: Az allamadossag varhatoé alakuldsa , . . i iw e 2
CSOK-kal tamogatja a kistelepilésen él6 vagy oda koltozé

- a GDP szazalékaban az addssag szazalekaban 5o Bvermeket nevel§, illetve gyermeket vallalé csalddok

80 | 45  otthonteremtését, mig a varosokban 2024. janudr 1. utan

75 - 40 nem lehet igénybe venni a CSOK-ot.

70 - - 35

65 - - 30 Koltségvetési torvény hidnyaban a 2025-re rendelkezésre

60 25 3ll6 kormanyzati varakozas alapjan a hidnypalya tovébbi

25 1 29 csokkenése vérhatd.

50 - 15

45 - - 10 gy m .

20 < 5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

35 N B e e e e N B = 0 Az adobevételek alakulasat jelentGsen befolyasoljak a
NONVAOANMNITNWONONO = NM LN L. , , . .
88888ddddggsgggyyNgayo makrogazdasagi folyamatok, az EU forrasok beérkezését
(o o Mo Mo\ Mo\ I o\ I oV I o U o Ul o Ul o il o\l o I o\ I o\ I o Ul o Ul o Ul o\l o\ i o}

B} ., tovabbra is bizonytalansag Ovezi, mig az energiadrak
Allamadodssag

Kozponti adésség devizaaranya (jobb tengely) jelenlegi szintje kismértéki pozitiv kockazatokat hordoz. A

) ) koltségvetési egyenleg alakuldsdt bevételi oldalon
Forras: MNB, AKK

els6sorban a fogyasztasi adokat érinté lassuldé bevételi
dinamika miatti kockazatok oOvezik. Az eurdpai unids
transzferek beérkezéséhez kapcsolédd jelentGs
bizonytalansdg tovabbra is fennall. A  forrasok
megelGlegezése és beérkezése az dllamaddssdg alakulasat,
mig a végrehajtasanak Utemezése az eredményszemléletl
egyenleget és a realgazdasagi folyamatokat befolydsolja. A
jelenleg varhaté energiadarak mellett a rezsicsokkentés
fenntartdsa tovabbra is jelentds tétel marad a koltségvetés
szamdra. Ugyanakkor a koltségvetés tervezésekor a most
el6relathato piaci daraknal magasabban alakultak a vilagpiaci
energiadrak, igy az elGiranyzatokhoz képest a jelenlegi drak
mellett pozitiv kockazatok jelentkeznek.

A kovetkez6 évek bazisat képez6 idei makrogazdasagi
folyamatok és a koltségvetési adatok alapjan a 2024-2025-
0s hianycélok elérését szintén kockazatok oOvezik. Az
addbevételek vartnal alacsonyabb idei szintje a kovetkezd
évekre is athlizodhat, ami megnehezitené a célok elérését.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakuldsa

Az MNB el6zetes pénziigyi szdmla adatai alapjan 2023.
masodik negyedévének végén a GDP-aranyos brutto
allamaddssag 75 szazalék volt. Az addssagrata az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest 1,7 szazalékponttal csokkent, mig
a 2022. év végi értékhez képest 1,7 szdazalékponttal
emelkedett. Az allamaddssag emelkedését a magas nettd
kibocsatas okozta, ami alapjan az éves kibocsatas donté
része mar teljesilt az év elsé felében. A kozponti
allamaddssag devizaardanya a devizakotvény-kibocsatasok
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kovetkeztében 2023. elsé félévében 25,2 szazalékra
emelkedett a tavaly év végi 25 szazalékrél.

A forint euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy
0,5 szazalékponttal maodositja a GDP-aranyos
allamaddssagot. Idén és jovére a jelent8s devizakibocsatas
kovetkeztében tovabb emelkedhet a kozponti addssag
devizaaranya, mig 2025-re ismét csokkené palydra allhat a
kdzponti devizaarany.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
2023. év végére 70 szazalék koézelébe csokken, és
el6rejelzési horizontunkon az addssagrata folyamatos
csokkenésével szamolunk. Az allamaddssag-rata a nominalis
GDP dinamikus bdviilése és az év masodik felében varhatéan
visszafogottabb addssdgkibocsatas kovetkeztében csokken.
Az dllamaddssag-rata értéke az elbrejelzési horizonton
évente atlagosan kozel 2,5 szazalékponttal csékkenhet, igy
2025 végére 66 szazalékra mérséklédhet (5-15. abra).
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6. Kiemelt téma

A munkaerdpiaci aktivitas emelkedésének okai

A munkapiaci aktivitas és a munkakereslet emelkedésének kdoszonhet6en éves alapon az elmult harom negyedévben
egyszerre nott a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek szama. 2022 masodik negyedévéhez képest a foglalkoztatottsag
31 ezer fével emelkedett, és historikus csucsot ért el. Ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliek szama is hasonlé mértékben,
36 ezer fével n6tt (6-1. abra). A munkanélkiiliség és a foglalkoztatas parhuzamos emelkedését magyarazhatja, hogy a
novekvé megélhetési koltségek miatt egyre tobben szeretnének munkdba allni, és igy sok, korabban inaktiv személy jelenik
meg a munkaerdpiacon. Szintén szerepet jatszhat a foglalkoztatas magas szintjének fenntartasaban a munkaeré-
felhalmozas jelensége.

6-1. abra: Az aktivitas valtozasanak felbontasa az el6z6 év azonos id6szakahoz képest

150 Ezer f6
100
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0
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(o] [e)] o — o~ o
i ) o~ (] (] o
o o o o o o
(o] (o] (o] (o] o~ o~
mmm Foglalkoztatas mmmm Munkanélkiliség e Aktivitds
Forras: KSH

A munkanélkiiliség emelkedésének szerkezetét részletesen megvizsgalva lathatd, hogy jelentdsen béviilt a korabban
inaktiv statuszbél munkanélkiilivé valék szama (6-2. dbra). A munkanélkiliség 36 ezer fGs emelkedésének kozel felét
(17 ezer f6t) az inaktivak kozil a munkaerdpiacra belépdk adtdk. Az inaktiv statuszbdl kilépSk legnagyobb csoportjat a
korabban haztartast, csaldadot ellatdk teszik ki (8 ezer f6); az 6 munkapiacra valé belépésiik a megélhetési koltségek
emelkedésére vezethetd vissza. JelentGsen nétt (16 ezer f3) a korabbiakhoz képest az egy évvel ezel6tt is munkanélkali
statuszban lévék csoportja, ami arra utal, hogy bizonyos csoportok munkakeresése egyre nehezebbé valt az elmult
id6szakban, igy korikben a tartds munkanélkiiliség emelkedett. Ez részben a képzettségi és regionalis illeszkedési
problémak jelenlétére utal.

INFLACIOS JELENTES o 2023. SZEPTEMBER | 71



MAGYAR NEMZETI BANK

6-2. dbra: A munkanélkiiliek szamanak éves valtozasa az egy évvel azel6tti munkaerdpiaci statusz szerint
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Forras: KSH

A munkanélkiiliek szama elsGsorban az alacsonyan képzettek korében emelkedett (6-3. abra). Iskolai végzettség szerint
vizsgalva lathatd, hogy az éves alapon 2022 negyedik negyedévben megindult emelkedés kezdetben szinte kizardlag az
alapfoku végzettséggel rendelkezéket érintette. Az idei évben a kozépfoku végzettséggel rendelkezék csoportjaban is
novekedés kezd6dott. A fels6foku végzettségliek esetén a ndvekedés mértéke jelentésen elmarad a masik két csoportétal.

6-3. abra: A munkanélkiiliek szamanak valtozasanak felbontasa az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
végzettség szerint
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A vallalatok szamara az id6s6dd tarsadalmakban, a munkaképes koru népesség csokkenése kovetkeztében egyre
nagyobb nehézséget jelent az iires allashelyek betoltése, melyre gazdasagi visszaesés esetén a munkaer6-felhalmozas
eszkoze lehet a valasz. A munkaerd-felhalmozas (labour hoarding) azt jelenti, hogy a vallalatok a sziikségesnél magasabb
munkaer6allomanyt tartanak fenn, annak ellenére, hogy ez rovid tadvon a termelékenység csokkenésével jarhat. A jelenség
mogott a vallalatok azon motivacidja all, hogy a recesszids idGszakot kdvet6 gazdasagi fellendiilés soran versenyel6nybe
keriilhetnek, ugyanis nem kell annyi eréforrast forditaniuk munkaerdtoborzasra és betanitasra, mint versenytarsaiknak. Ez
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a megfontolas feszes munkaerépiaci kornyezetben méginkabb felértékel6dik. A munkaerd-felhalmozas mértéke nagyban
flgg attdl, hogy a munkaltatok mennyire latjdk atmenetinek a gazdasag lassuldsat, visszaesését, mennyire tartanak a
jov6beni munkaerdhidnytol, és hogy mennyire koltséges a meglévé munkaerd elbocsatdsa, valamint az Uj munkaerd
toborzasa és betanitasa.

A labour hoarding jelensége nehezen azonosithato, de a ledolgozott munkadrak szamanak és a termelékenységnek a
csokkenése két olyan jel, amely 6sszhangban van a folyamattal. A ledolgozott munkadrdk szama tobb gazdasagban is
csokkenésnek indult, ami a munkaer6-alapu termelékenység romldsaban is megmutatkozik. A fejlett gazdasagok korében
a ledolgozott munkadrakban a koronavirus-jarvany soran bekovetkezett jelentGs visszaesést altalaban gyorsan korrigaltak
a munkaerdpiacok, igy azok Ujra megkozelitették, bizonyos orszdgok esetén meg is haladtak a jarvany el6tti szintet. Az
orosz-ukran haborld kitorését kovetSen sok fejlett gazdasag ismételten recessziéba zuhant, ennek ellenére a
foglalkoztatottak szamdaban nem tortént hasonld mértékl alkalmazkodds, mig a ledolgozott munkadrdkat tekintve mar
megfigyelhets volt csokkenés az elmult negyedévekben (6-4. abra). Bar a csokkenés mértéke enyhe, tobb vezetd gazdasag
és Magyarorszag esetében is megfigyelhet6.

A munkatermelékenység romlasa megfigyelhet6 volt az Egyesiilt Allamokban és Japanban is 2022-ben, azonban, ahogy
a kildbalas megindult ezekben a gazdasagokban, a produktivitds ismét emelkedd palyara allt. A foldrajzi kozelsége miatt
a haboru és az energiavalsag hatdsai altal jobban érintett Németorszag esetében viszont a termelékenység tovabbra is
romlik, ugyanis hidba van recesszidban a német gazdasag, a foglalkoztatds tovabbra is historikusan magas szintet mutat egy
rendkiviil feszes munkaer8piacon. Magyarorszag esetén is csokkent a termelékenység éves alapon az elmult két
negyedévben, ami a munkaerG-felhalmozas jelenségével is magyarazhata.

6-4. dbra: A ledolgozott munkadrak szamanak alakulasa (bal panel) és a termelékenység valtozasa az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (jobb panel)
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Megjegyzés: USA és Japan esetén feldolgozdipari adatok, Németorszag nem kozolt ledolgozott munkadra adatokat a
2020-as évrdl.
Forras: Eurostat, FRED, KSH

A munkaer6-felhalmozas egyik f6 oka a demografiaban keresendé. A munkaképes koru, 15-74 éves népesség az
ezredforduld ota egyre novekvé Gtemben csdkken. A 2020-as évtizedet a 15-74 éves korosztdly kiilénésen nagy mértékd
csokkenése jellemzi, mert ezekben az években érik el a statisztikailag vizsgalt munkaképes kor fels6 hatarat a Ratko-
korszakban sziletettek. A munkaerépiacra belép6 életkori kohorszok létszama csokken a kilép6kéhoz képest, ami
el6revetiti a munkaerGtoborzassal kapcsolatos, a magyarorszagi vallalatok korében eddig is tapasztalt problémak
fennmaraddsadt és sulyosbodasat, beleértve a toborzas koltségeinek novekedését. 2030-ig az Eurostat
népességelGrejelzésén alapuld becslésiink szerint (a migracio hatasait figyelmen kiviil hagyva) tobb mint 450 ezer f6vel lesz
kisebb a munkaképes kortak szama a népesség eloregedése és természetes fogydsa kovetkeztében. Az elmult évtizedekben
a munkaképes népesség természetes fogyasat a nettd — f6leg a Karpat-medencébdl érkezd — bevandorlas jelentds részben
ellensulyozta (6-5. abra).
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6-5. dbra: A természetes népességvaltozas és a bevandorlas hatdsa a 15-74 éves koru népességre
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=@=Tényleges népességviltozds

Megjegyzés: 2022-t6l kezd6d&en az Eurostat népességelbrejelzése kerilt megjelenitésre. A
korcsoportra vonatkozo egyenleg 1995 és 2008 kozott becslés a teljes népesség nettd
bevandorlasi egyenlege alapjan.

Forras: Eurostat

Osszességében megallapithaté, hogy a foglalkoztatas és a munkanélkiiliség egyiittes emelkedése tobb okbél fakad,
melyek koziil kifejezetten fontos a munkaerd-felhalmozas jelensége, illetve a magas megélhetési koltségek altal
els6sorban az alacsonyan képzettek kérében elGidezett belépési hulldm. Hosszu tavon tovabbra is a munkaer6hiany
igérkezik a legégetSbb problémanak, a kedvezétlen demografiai trendeknek koszonhetéen. A munkaképes koru
népesség csokkenése az évtized folyaman egyre erGsebb korlatjat képezi majd a foglalkoztatas bdviilésének.
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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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