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

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

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az inflacio varhatd alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott el6rejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés, a Kbzgazdasagi és koltségvetési elemzésekért felelés ligyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa alatt készilt. A
jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési
elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetdris politikai és gazdasdgtudomanyi ismeretterjesztési
igazgatdsag munkatarsai vettek részt. A publikdciot Virdg Barnabas, Monetaris politikdért, pénzigyi stabilitasért és
nemzetkézi kapcsolatokért felel@s alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2023. december 14-ig rendelkezésiinkre all6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az 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 harmadik negyedévében az Eurépai Unidban és Kinaban lassult, mig az Egyesiilt Allamokban gyorsult a gazdasagi
névekedés. A rovid tavua kilatasokat tovabbra is lefelé mutaté kockazatok 6vezik, amit az altalanosan fesziilt geopolitikai
helyzet tovabb fokoz.

A harmadik negyedévben az amerikai GDP 3,0 szazalékkal béviilt éves Osszevetésben, mig Kindban 4,9 szdzalékos éves
novekedést regisztraltak. Ugyanebben az idészakban az EU gazdasaga stagnalt az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest.
Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszdg kibocsatdsa 2023 harmadik negyedévében 0,4 szazalékkal
mérsékl6dott éves dsszevetésben.

Az Eurdpai Unidban a 2022. oktdberi inflacids csucs o6ta folyamatosan mérsékl6dik az éves fogyasztoiar-index. A
dezinflacié a nyar végén lelassult, azonban a globalis trendek az arindexek folytatodo mérsékl6dését vetitik elGre.

A vilaggazdasagi kereslet gyengllése, a nyersanyagarak tavalyinal alacsonyabb szintje, valamint a nemzetkozi szallitasi
koltségek korrekcidja az inflacids ratak folytatédo sillyedésének irdnyaba mutatnak. Az Egyesilt Allamokban novemberre
3,1 szazalékra, mig az eurozéndban 2,4 szdzalékra mérsékl6dott az inflacid. Novemberben a régios orszagok kozil
Romaniaban 6,7, Csehorszagban 7,3, mig Lengyelorszagban 6,6 szazalékkal emelkedtek az drak éves 6sszevetésben. A fejlett
gazdasagokban a maginflaciés mutatdk ugyanakkor csak lassabb Gitemben mérséklédtek.

Az elmult negyedév soran a globalisan meghatarozo jegybankok valtozatlan szinten tartottak irdnyadé kamatlabaikat. A
régioban a lengyel jegybank novemberben és decemberben nem moédositotta az iranyadé ratat a szeptemberi és
oktoberi kamatcsékkentések utan. A cseh és a roman jegybank nem valtoztatott az alapkamaton az elmult negyedév
soran.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve (Fed) 5,25-5,50 sz4zalékos szinten tartotta az iranyado rata célsavjat. A jegybanki
kommunikdcid alapjan a kdvetkezd |épésként mar a kamatcsdkkentés lehet&sége is felmerilt. A Fed emellett folytatta
mérlegének fokozatos csokkentését. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) a szeptemberi kamatemelést kovetGen nem
valtoztatott az irdnyadd ratakon. A jegybank szerint az irdanyadd kamatok olyan szinten vannak, amely kell6en hosszu ideig
fenntartva jelent6sen hozzajarul az inflacié célértékhez valo visszatéréséhez. A jegybank decemberben bejelentette, hogy
2024 masodik felében havonta atlagosan 7,5 milliard eurdval csékkenteni kivanja a PEPP portfoliot.

Alengyel jegybank novemberi és decemberi kamatdontd llésén is valtozatlanul 5,75 szdzalékon tartotta az iranyadd ratajat,
miutan szeptemberben 75, oktdberben pedig 25 bazisponttal csokkentette azt. A cseh és a roman jegybank nem
valtoztatott 7,0 szazalékos iranyadd ratajan. A Magyar Nemzeti Bank 2023 szeptembere és novembere k6z6tt 6sszesen 250
bazisponttal csokkentette az effektiv ratat. Az effektiv kamat szeptemberi 100 bazispontos csokkentésével lezarta a
rendkivili kamatkornyezet normalizaciojat, ezt kovet6en az alapkamatot oktdberben és novemberben egyarant
75 bazisponttal mérsékelte, igy az iranyadd kamat novemberre 11,5 szazalékra csokkent.

Az elmlult negyedévben Osszességében javult a befektet6i hangulat. A gazai konfliktus atmenetileg névelte a befektetdi
kockazatkeriilést az idGszak elsé felében, ugyanakkor az amerikai kormanyzati leallas elkeriilése és a korabban vartnal
jobban mérsékléd6 amerikai és eurdpai inflacio is hozzajarult a pénzpiaci hangulat javulasahoz.

Az elmult negyedévben alapvetGen a meghatarozd jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok, valamint a
gazai konfliktus befolyasolta az eszkézarak alakuldsat. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a kormanyzati leallas elkeriilése
szintén pozitiv hatdssal volt a befektet6i hangulatra. A piaci drazasok alapjan a Fed és az EKB is elérte a kamatpalya tetejét
és elGretekintve ersodtek a kamatcsokkentések 2024-es megkezdésével kapcsolatos varakozasok.
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Az elmult id6szakban az eurdpai gdz dra mérséklédott, mig az olajarak 75 dollar kdzelébe csdkkentek a gazai konfliktus
a brazil és amerikai kitermel6k feldl. Ezzel pdrhuzamosan a keresletre vonatkozé varakozasok is csokkentek, f6ként a kinai
gazdasagi lassulds kovetkeztében. A dollar gyengiilt mind a fejlett, mind a feltérekvd piaci devizakkal szemben az idGszak
soran. A gyenglilés mogott els6sorban a vartnal alacsonyabban alakuld inflacids adatot kdvet6 Fed kommunikacio all, amely
alapjan a befektet6k nem szamitanak tobb kamatemelésre. Jelent6sen mérséklédtek a fejlett piaci hozamok, amivel
parhuzamosan a f6bb t6zsdeindexek emelkedtek.

Az elmult negyedévben a hazai pénziigyi piacokon is javult a hangulat, tobbek ko6z6tt az EU forrasokkal kapcsolatos
pozitiv fejlemények hatasara. A hazai bankkozi hozamok, valamint a révid oldali allampapirpiaci hozamok szamottevéen
csokkentek az MNB kamatcsdkkentéseivel parhuzamosan. A forint az id6szak egészében folyamatosan er6s6dott az
euréval szemben.

Az 5 éves hitelkockazati (CDS) felar tovabb mérséklédott, mikozben az dllampapirpiaci hozamgorbe is tovabb tolddott lefelé.
A hosszu oldali hozamok mérsékl6dését tamogattdk a nemzetkozi folyamatok is, ahol szintén jelentés volt a
hozamcsokkenés, mig a rovid oldalra az MNB kamatcsokkentései hathattak erGsebben. A bankkézi kamatok az
allampapirpiaci hozamokndl nagyobb mértékben, szintén minden futamidén mérsékliédtek. A révid oldali pénzpiaci
hozamok minden részpiacon lekdvették az effektiv kamat csokkentését. A forint folyamatos er6sd6dést mutatott az elmalt
negyedév soran.

Az EU forrdsokkal kapcsolatos targyalasok eredményeként megkezd6dhet a 2021-2027-es kohézids forrasok lehivasa. A
megallapodas javitja hazank kockazati megitélését és kilsé finanszirozasi képességét. Emellett a forrasok beérkezése
kedvezéen hat az dllamaddssag-palya alakulasara is.

Az elmult hénapokban folytatédott a hazai inflacié gyors csékkenése, oktobert6l ujra egyszamjegyli tartomanyba
mérséklodott az dremelkedés éves iliteme. A fegyelmezett monetaris politika, a kormanyzat piaci versenyt erdsit6é
lépései, a visszafogott belsé kereslet és az elmult évinél érdemben alacsonyabb kiilsé kéltségkornyezet egyiittesen
tamogatjak az ardinamika tovabbi mérséklédését. A hazai inflacié 2023 végére a régios atlagnak megfelel6 6,0 szazalék
korali szintre mérséklddik. Az arstabilitas elérése érdekében azonban a fogyasztoiar-index tovabbi csékkenése sziikséges

2024-ben.

Az inflacid a janudri tet6zése Sta folyamatosan csokken. A nemzetkdzi és torténeti 6sszehasonlitasban is gyors dezinflacidé
egyre szélesebb korben érezhetd, igy az élelmiszer- és iparcikk-inflacié lassulasa mellett a szolgaltatd agazat fogyasztoiar-
indexe is alacsonyabba valt. El6retekintve az éves ardinamika folytatddd mérséklédését kiils6 és bels6 tényez6k egyarant
tdmogatjak. A gazarak és a szallitasi koltségek bar valtozékonyan alakultak, de tovabbra is a haboru kitorése el6tti szinteken
maradtak. Az értéklancokban lévé feszilltségek oldddtak, emellett a globdlis konjunktira lassuldsa tovabb fékezi a kiilsé
inflacidt. Az élelmiszer-inflacio folytatodo mérsékl6dését a csokkend globalis élelmiszer-alapanyagdrak mellett az egyre
erdsebb versenyt generdlé kormanyzati intézkedések is tamogatjak. Oktdbertdl a vilagpiaci olajarak csokkenése és a dollar
gyengiilése az lizemanyagdrak csokkenésén keresztiil ismét tamogatja a hazai dezinflaciés folyamatot.

2023 folyaman a szigord monetaris kondiciok egyre szélesebb korben fejtik ki dezinflaciés hatdsukat. A jové évre vart
inflacids palya az alacsonyabb (izemanyagarak és a kiilsé inflacid, valamint a beérkez6 adatok miatt lejjebb tolodott a
szeptemberi progndzishoz képest. Az inflacid az év eleji 25 szazalék feletti szintjérél Eurdpaban az egyik leggyorsabb
csokkenést mutatta, és 2023 végére a régios atlagnak megfelel6 6,0 szazalék koriili szintre mérséklédik. Az erés dezinflacio
2024 els6 negyedévében folytatddik, majd ezt kovetben lelassul, igy a fogyasztoidr-index varhatéan 2025-ben tér vissza
tartésan a jegybanki inflacids célra. Eves atlagban az inflacié az idei évben 17,6-17,7, 2024-ben 4,0-5,5, mig 2025-ben és
2026-ban egyarant 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat.

A hazai gazdasag teljesitménye 2023-ban a (-0,6)—(-0,4) szazalék kozotti tartomanyban varhatd. Ezt kovetéen 2024-ben
varhatéan 2,5-3,5, majd 2025-ben 3,5-4,5, majd 2026-ban 3,0-4,0 szazalékkal boviil a gazdasag teljesitménye. Az idei év
egészében a gazdasagi teljesitmény csokkenését elsGsorban a magas inflacio okozta. A gazdasagi teljesitmény
mérséklodését idén a tavalyi aszalyos év utdn korrigal6 mez6gazdasag nagymértékben enyhiti. 2024-ben a belsé kereslet
élénkiilésével folytatodhat a gazdasag béviilése.
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A magyar gazdasag fundamentumai tovdbb javultak. 2023 harmadik negyedévében véget ért a recesszid, a gazdasag
teljesitménye 0,9 szazalékkal béviilt az el6z6 negyedévhez képest. Eves Osszevetésben ugyanakkor 0,4 szézalékkal
mérsékl6dott a hazai GDP. A haztartdsok fogyasztasa a magas inflacié és az dvatossag er6sddése miatt Osszességében
mérsékl6dott, mig a beruhdazasi dinamikat az allami fejlesztések visszafogasa és a belfoldi kereslet csokkenése is visszafogta
a kulfoldre termel6 agazatok beruhdzasainak ndvekedése mellett. A mez8gazdasag ugyanakkor a tavalyi aszaly utdn idén
szamottevGen magasabb kibocsatast ért el, amivel részben ellensulyozta a gazdasag mas szektorainak visszaesését. A hazai
kivitel kismértékben bviilt az idei évben, mig az import mérséklédott a belsé kereslet visszaesésével, igy 2023-ban a nettd
export névekedési hozzajarulasa pozitivan alakult. A foglalkoztatas magas szintje mellett a munkaerGpiac valtozatlanul
feszes, a munkanélkiiliségi rata eurdpai unids 6sszehasonlitasban is alacsony.

A gazdasag fokozatos élénkiilése 2023 negyedik negyedévében is folytatodott. 2024-ben az inflacié mérséklGdésével, a
redlbérek érdemi emelkedésével és a bizalom fokozatos helyredllasaval, ezaltal a belsé keresleti tételek, illetve azon beliil
elsGsorban a haztartasok fogyasztasi kiadasainak bévilésével kiegyensulyozottabb és eurdpai unids 6sszehasonlitasban is
erételjes novekedés varhatd. Legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink gazdasagi teljesitménye a varakozdsok szerint
2024-ben is visszafogott marad, azonban a folyamatban |évé és az Ujonnan bejelentett jelentds kapacitasb6vité kilfoldi
kdzvetlent6ke-beruhazasok ezt a hatast ellensulyozzak. A mérsékelt eurdpai konjunktura visszafogja a hazai exportot, de a
kiépiild Uj ipari kapacitasok termelésének felfutasaval az exportpiaci részesedésiink a teljes el6rejelzési horizonton tovabb
emelkedik.

A hitelezési folyamatok a régios és eurdpai tendencidakkal 6sszhangban alakultak. A vallalati és a haztartasi hitelallomany
tovabb boviilt, am a korabbiaknal lassabb Gtemben. 2024-t6] mindkét piacon a kereslet Gjbdli élénkiilése varhato.

A teljes pénzigyi kozvetit6rendszer vdllalati hiteldllomdnydnak éves noévekedési Uteme az el6z8 negyedévhez képest
4,9 szazalékponttal lassult, igy 6,0 szazalékot ért el szeptemberben. Az alapfolyamatokat jobban megragadé mikro-, kis- és
kdzépvdllalkozasok éves hiteldinamikaja ennél magasabb, 7,3 szazalék volt. A harmadik negyedévben az Ujonnan szerz8dott
—nem folydszamla jellegli — vallalati hitelek 27 szazaléka volt valamilyen tamogatott hitel, ami alacsonyabb, mint a Baross
Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram intenziv szerzédéskotési idészakat is tartalmazd elsS félévi 46 szazalékos érték. A
hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a harmadik negyedévben nem valtoztak jelentésen a vallalati hitelfeltételek,
mig az Uzleti célu ingatlanra nyujtott hiteleknél a bankok a kordbbi negyedévekhez képest mar kisebb aranya, de mintegy
otode tovabbra is szigoritast jelzett. A hitelkereslet tekintetében a bankok kozel 40 szazaléka a kereslet csokkenésérdl
szamolt be a harmadik negyedévben, elsGsorban a beruhdzasi hitelek irdnt. A bizonytalan névekedési kildtdsok miatt
Osszességében a vallalati hiteldllomany éves novekedési (iteme 2024. év elejére 3—4 szazalékra lassulhat, majd 2025. év
elejétdl 89 szazalék korili szinten stabilizalodhat a béviilés mértéke.

2023 harmadik negyedévében a haztartasi hiteldllomany éves novekedési Uteme az el6z6 negyedévhez képest
0,3 szazalékponttal lassulva 2,5 szazalékot ért el. Az Gjonnan szerz6dott személyi hitelek volumene 12 szdzalékkal magasabb
volt, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, mig a lakashitelek esetében 42 szazalékos visszaesés tortént, amihez részben a
Z6ld Otthon Program miatti magas bazis is hozzajarult. A januartdl elindulé CSOK Plusz, a megemelkedd Falusi CSOK és
babavard hitelosszegek 2024 elejét6l tamogathatjak a hiteldllomany béviilését. A hitelezési felmérésre adott valaszok
alapjan a lakashitelek és a fogyasztasi hitelek esetében is a bankok novekvd keresletrél szamoltak be a harmadik
negyedévben. Eléretekintve a bankok mindkét szegmensben a kereslet tovabbi névekedésére szamitanak. A haztartasi
hiteldllomany éves novekedése 2023. év végén 2—3 szazalékot érhet el, 2024. év végétdl pedig 9—10 szazalék koriili lehet az
éves bévilés mértéke.

A folyo fizetési mérleg éves egyenlege 2023-ban varhatéan enyhe tébbletbe fordul és a kévetkez6 években tovabb
emelkedik.

A tavalyi jelentds hidnyt kovet6en 2023-ban a folyd fizetési mérleg éves egyenlege a javuld kiilkereskedelmi egyenleg
hatasara varhatéan enyhe tobbletbe fordul. A kiils6 pozicid tartds javulasa egyrészt az alacsonyabb energiadrak és az
energiafogyasztas alkalmazkoddsa, masrészt a bels6 kereslet mérsékl6dése miatt sz(ikilé importra vezethet§ vissza. Az
aruexportot tdmogatta a készletallomdany csokkenése, mikozben a szolgaltatasegyenleg is kedvezden alakult. A kbvetkezd
években a kiéplild Uj exportkapacitasok termelésbe allasa, valamint a javuld vilaggazdasagi kornyezet varhatdan Uj
lendiletet ad az exportnak. A GDP-aranyos folyé fizetési mérleg idén varhatdan 8 szazalékpontnal is nagyobb mértékben

INFLACIOS JELENTES o 2023. DECEMBER | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

10

javul, ami a pénzligyi valsag utdn megvaldsultnal is nagyobb mértékl ugrast jelent. Az elérejelzési horizonton tovabb
folytatédik a folyd fizetési mérleg egyenlegének névekedése.

A koltségvetés hianya 2023-ban a GDP 5,2—6,0 szazaléka kozott lehet elérejelzésiink szerint. 2024-ben 2,9-3,9 szdzalékos,
2025-ben 1,9-2,9 szazalékos, 2026-ban 1,4-2,4 szazalékos lehet a GDP-aranyos deficit a makrogazdasagi folyamatok
alakuldsa és a koltségvetési kontroll fliggvényében. A koltségvetési hidnycélok elérését a teljes el8rejelzési horizonton
kockazatok Ovezik. Az allamaddssag-rata 2023 végére 73 szazalék kdzelébe csokkenhet, amit az elGrejelzési horizonton
tovdbbi mérséklédés kovet.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan az alappalyat kétiranyu inflacios és lefelé mutaté névekedési
kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapeldrejelzése korul harom alternativ kockazati forgatékdnyvet emelt
ki. A lassuld globalis konjunkturat feltételezd és a fogyasztas lassabb helyreallasaval szamold forgatokényvek megvaldsulasa
esetén az alappalydhoz képest alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi novekedés, mind az inflaciéd. Ugyanakkor a
feltorekvd piacokrdl torténd esetleges t6kekivonds magasabb inflacids palyaval van 6sszhangban.

INFLACIOS JELENTES o 2023. DECEMBER



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

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

2022 2023 2024 2025 2026
Tény ElGrejelzés
Inflacid (éves atlag)
Maginflacio 15,7 18,1-18,2 4,4-6,0 3,0-35 3,0-35
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacid 15,6 18,1-18,2 4,4-6,0 3,0-3,5 3,0-3,5
Inflacié 14,5 17,6 -17,7 4,0-5,5 2,5-35 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 6,5 (-3,0) - (-2,9) 2,8-3,5 2,6-3,6 2,7-3,7
K6z0sségi végs6 fogyasztas! 3,2 1,6-1,7 0,4-1,6 0,8-1,9 0,8-1,9
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 0,1 (-12,2) - (-11,8) 1,5-4,5 1,8-4,7 0,8-3,7
Belfoldi felhasznalds 3,7 (-5,3) - (-5,1) 2,1-3,1 2,1-3,3 1,8-3,0
Export 12,6 0,4-0,6 2,7-4,3 58-7,6 46-6,4
Import 11,6 (-4,8) - (-4,6) 2,3-3,9 4,1-61 3,1-5,1
GDP 4,6 (-0,6) - (-0,4) 2,5-3,5 3,5-4,5 3,0-4,0
Munkatermelékenység? 3,0 (-0,6) - (-0,5) 2,8-3,7 3,4-4,7 2,8-4,2
Kiils6 egyensuly3
Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,2 (-0,1)-0,7 0,4-1,6 1,6-3,0 2,5-4,1
Kilsé finanszirozasi képesség -6,1 2,1-29 2,2-3,4 3,4-4,8 43-59
Allamh3ztartas3
ESA-egyenleg 6,2 (-6,0)- (-5,2)  (-3,9)-(-2,9) (-2,9)-(-1,9) (-2,4)-(-1,4)
MunkaerGpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 17,4 13,7-13,9 10,6 -11,6 7,7-9,0 7,4-8,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,3 0,5 (-0,3)-0,1 (-0,3)-0,4 (-0,2)-0,6
Versenyszféra bruttd atlagkereset* 15,7 15,9-16,0 10,0-11,0 7,1-8,2 6,5-7,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 0,9 (-0,1)-0,3 0,0-0,5 0,0-0,5
Munkanélkiliségi rata 3,6 40-4,1 3,6-3,9 3,2-3,8 2,9-3,9
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerékoltség 9,9 17,1-17,4 7,2-8,6 4,7-6,4 4,1-5,8
Lakossagi reéljovedelem> 5,6 (-1,3) - (-1,2) 2,8-3,7 2,5-3,7 2,3-3,5

1 Tartalmazza a k6zOsségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaid&s alkalmazottakra vonatkozdan.

5 MNB-becslés.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az elmult honapokban folytatddott a hazai inflacid gyors csokkenése, novemberben 7,9 szazalékon alakult a fogyasztéiar-

index. A fegyelmezett monetaris politika, a kormanyzat piaci versenyt erdsit6 |épései, a visszafogott bels6 kereslet és az

elmult évinél érdemben alacsonyabb kiilsé kéltségkornyezet egylttesen tamogatjak az ardinamika mérsékl6dését. Az év

hatralévd részében és 2024 elsé negyedévében az er6s dezinflacié folytatddik, igy az aremelkedési item varhatdan a régios

atlag kozelébe siillyed az idei év végétdl. Az inflacio csokkenése 2024 masodik negyedévétdl a bazishatdsok kifutdsa és az

év eleji szabdlyozasi és adohatdsok miatt lelassul, igy az inflacid varhatéan 2025-ben tér vissza tartdsan a jegybanki inflaciés

célra. A mérsékeltebb (izemanyagdrak és kilsé inflacié, valamint a beérkezd adatok athizodo hatasa miatt az inflacid és a

maginflacié az idei évben és jovére egyarant a szeptemberi varakozdsunkndl kismértékben alacsonyabban alakulhat. A

2023-ra vonatkozé elGrejelzési tartomany a csékkend bizonytalansag kovetkeztében 17,6 — 17,7 szazalékra szlkdlt.

El6rejelzéslink szerint az inflacié 2024-ben 4,0 — 5,5 szazalék, 2025-t6l pedig 2,5 — 3,5 szazalék kozott alakul.

1-1. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa
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1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
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El6rejelzésiink szerint az év hatralévé részében és 2024
elsé negyedévében az erds dezinflacio folytatadik, igy az
aremelkedési lGtem varhatéan a régios atlag kozelébe
sullyed az idei év végétdl (1-1. abra). Az éves ardinamika
folytatddd csokkenését kiils6 és belsé tényez6k egyarant
tdmogatjak. A fegyelmezett monetdris politika, a
kormanyzat piaci versenyt er6sité lépései, a visszafogott
belsé kereslet és az elmult évinél érdemben alacsonyabb
kiils6  koltségkornyezet egylttesen tamogatjak az
ardinamika mérsékl6dését. Az idei év végén és 2024 els6
negyedévében folytatddik a gyors dezinflacié, majd az erGs
bazishatdsok kifutdasa és az év eleji szabalyozasi és
addvaltozasok fogyasztoi arakra gyakorolt hatasa miatt az

inflacio csokkenése lelassul.

A fogyasztoéiar-index 2025-ben tér vissza tartésan a
jegybanki inflacids célra. Az inflacidos progndzisunk 2023-ra
vonatkozd sdvja a szeptemberi el6rejelzésiinkh6z képest a
szbkalt. A
fogyasztoidr-index a szeptemberi progndzishoz képest

csokkend  bizonytalansag kovetkeztében
jovére alacsonyabban alakulhat, amit a beérkezé adatok
athuzodo hatdsa, a vilagpiaci olajarak alakuldasa és a
2024 masodik
negyedévétdl az inflacid szamottevden lassabban csokken,

mérsékeltebb  kilsé inflacid6  okoz.
egyes hénapokban bazishatasok kovetkeztében
atmenetileg emelkedhet is. Az inflacié 2023-ban 17,6 — 17,7
szazalék kozott alakulhat, 2024-ben 4,0 — 5,5 szazalék, mig

2025-t61 2,5 — 3,5 szazalék lehet (1-2. és 1-3. dbra).

El6rejelzésiink szerint az alapfolyamatokat megragado
indirekt addktdl sziirt maginflacié 2023-ban 18,1 — 18,2
szazalék kozott alakul, 2024-ben 4,4 — 6,0 szazalék, mig
2025-ben 3,0 - 3,5 szazalék lehet. A maginflacios tételek

magasabb perzisztencidja miatt a maginflacid a
fogyasztoidr-indexhez képest lassabb Utemben
mérséklédik. Az addszlrt maginflaciora vonatkozo
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1-3. abra: Inflacidés el6rejelzésiink dekompozicidja el6rejelzésiink alacsonyabb a szeptemberi prognézisnal,

aminek hatterében a feldolgozott élelmiszerek és az

28 Szazalékpont

iparcikkek vartnal gyorsabb dezinflacidja all.

Az Uzemanyagarak dezinflaciot tamogaté hatasa
kévetkeztében a maginflacién kiviili tételek ardinamikaja
az idei és a jovo évben is a szeptemberi varakozasunkhoz
képest alacsonyabban alakulhat. A gazarak és a szallitasi
koltségek valtozékonyan alakultak, de — az altalanosan

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
El6rejelzési sav
s Indirekt addk hatasa
Maginflacién kiviili tételek, indirekt adoktdl szirt lévé fesziltségek oldddtak. A Brent kdolaj vildgpiaci
m Indirekt adoktdl sziirt maginflacio
e |0 flECi6 (%)
e [nfldcids cél

fesziilt geopolitikai helyzet ellenére — tovabbra is a haboru
kitorése elGtti szinteken maradtak, és az értéklancokban

jegyzésara oktdber ota tobb mint 10 dollarral csékkent és
jelenleg a 80 dollar/hordd &rszint alatt jar. A ké&olaj

vilagpiaci aranak csokkenése mellett a csokkend arrések is
Megjegyzés: A dekompozicid az elGrejelzésiink savkozepe alapjan
készilt. Forras: KSH, MNB

éreztették hatdsukat a hazai Uzemanyagarakban, ezzel
gyorsitva a dezinflaciés folyamatot. A jarmiizemanyag és

piaci energia termékkor éves inflacidja idén 25,8, jovére

dig 1,9 szazalék koriil alakulhat (1-1. tablazat). A globali
1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei pedig 1,9 szdzalék koril alakulhat ( dblazat). A globalis

élelmiszer-alapanyagarak  csokkenése tamogatja az

CAZER R G P S élelmiszer-inflacio tovabbi mérséklédését. A feldolgozatlan

Indirekt adodktol szlrt 18,1- 4,4- 3,0- 3,0- , . . S cex .
maginflacio 182 6.0 35 35 élelmiszerek esetében az idei év kozepétbl egyre szélesebb
Maginflscia 181- 44- 30- 30- korbenvolt megfigyelhetS az arak csdkkenése, igy az idei év
J 18,2 6,0 3,5 3,5 egészében 20 szazalék koril, mig a jov6 évben mar
Feldolgozatlan 199 52 50 43 egyszamjegy(l tartomanyban alakulhat a termékcsoport
Mag- elelmiszerek éves aremelkedése. Az alkohol, dohanytermékek inflacidja
inflacion | Jarmuuzemanyag o o 1,9 26 2,5  idén (déntSen a termékkort érintd jovedékiadd-emelések

Kiviili | €S piaci energia

Szabalyozott ard kovetkeztében) 15 szazalék koril alakul, majd ezen hatdsok
tételek

termékek 131 3,9 2,5 2,2 kifutdsdval 2024-t6] érdemben csokken. A szabdlyozott

Alkohol, dohany 15,4 3,5 3,5 3,4 energiaarak inflacidja 2023-ban el6rejelzésiink szerint

Inflécié 17,6- 4,0- 2,5- 2,5-  atlagosan 13 szazalék koril alakul. Elemzésiinkben azzal a
17,7 5,5 3,5 3,5

technikai feltevéssel éltiink, hogy a lakossdgi energiadrakat

Megjegyzés: Szazalék. Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. A

. . o R , érinté intézkedések a teljes el6rejelzési horizonton
tablazat az el6rejelzésiink savkozepe alapjan készilt. Forrds: MNB

vdltozatlan formdaban érvényben maradnak. 2024 folyamdn
tobb ado- és szabdlyozasi intézkedés (lzemanyagok
jovedéki addjanak emelése, utdijak  emelése,
kiskereskedelmi kilonadé emelése, kiterjesztett gyartoi
felelGsségi (EPR) dij, Id. 1-2. keretes iras) is atmenetileg
noveli az inflaciot.
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvet6en befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldasa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiils6 feltevésekre
vonatkozé valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiils6 feltevéseinek alakuldsa

, , . 2023 2024 2025 2026 Valtozas
Meghatarozo feltevések
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis | Aktualis 2023 2024 2025

EUR/USD 1,09 1,08 1,10 1,09 1,10 1,09 1,09 -0,7% -0,7% -0,7%
Olajar (USD/hordd) 83,5 82,5 84,5 80,0 81,1 76,9 76,7 -1,2% -5,4% -5,2%
Olajar (EUR/hordd) 76,7 76,3 77,0 73,4 73,9 70,6 70,4 -0,4% -4,7% -4,5%
Gazar (EUR/MWh) 41,1 419 51,3 42,6 56,0 41,0 39,1 2,0% -16,9% -26,8%
Eurozdna inflaciéja (%) 5,6 5,4 3,2 2,7 2,1 2,1 1,9 -0,2szp. -0,5szp. 0,0szp.
Eurozdéna névekedése (%) 0,7 0,6 1,0 0,8 1,5 1,5 1,5 -0,1szp. -0,2szp. 0,0szp.
Felvevépiacaink

néveke:ése* %) (-0,3)-09| 0,5-0,7 | 20-29 | 1,5-23 | 1,9-2,7 | 1,9-2,7 | 1,1-20 | 03szp. -0,6szp. 0,0szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink ndvekedési iteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

2023 harmadik negyedévében az EU gazdasagainak tobbségében folytatédott a GDP-névekedés lassulasa, az Unio
egészében stagnalt a gazdasagi teljesitmény az el6z6 év azonos negyedévéhez képest. Kindaban a masodik negyedéves
béviilés utan kis mértékben lassult, mig az Egyesiilt Allamokban tovabb gyorsult a kibocsatds béviilése. A harmadik
negyedévben a globalis ipari termelés és a globalis kereskedelem nem tudott érdemben névekedni. A vilagkereskedelem
igy tovabbra is a tavalyi év szintje alatt alakult annak ellenére, hogy az ellatasi lancok normalizalédtak, valamint a vilagpiaci
nyersanyagarak is érdemben csdkkentek a tavalyi szintjiikh6z képest. Az elmult hdnapokban az inflacio mérsékl6dése és a
tovabbra is kedvez6 munkaerGpiaci helyzet tamogatta a globalis konjunktdrat. Ugyanakkor a kordbbinal magasabb
kamatpalyak, az EU-ban visszaesd ipari termelés és romlé névekedési kilatasok, valamint az altalanosan fesziilt geopolitikai
helyzet jelentds kockazatot jelentenek, igy a jové évi globalis és eurdpai novekedési kilatasok a szeptemberi elérejelzéshez
képest romlottak. A nemzetkézi konjunktidraindexek alapjan a fogyasztoi bizalom és az lizleti hangulat az EU gazdasagaiban
tovabbra is alacsony szinten all. A beszerzési menedzser indexek az idei év sordn a szolgaltatdszektorban is visszaestek és
az elmult hénapokban sem tudtak érdemben noévekedni, az ipari kilatasok pedig a globalis 4j rendelések mérséklGdésével
tovabbra is pesszimistdk a harmadik negyedévben. Az Eurdpai Unid 27 orszaga kozll negyedéves alapon 13 tagorszagban
csokkent a GDP 2023 harmadik negyedévében. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag kibocsatasa
0,4 szazalékkal mérsékl6dott éves bazison. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 3,0 szazalékkal, mig Kindé 4,9 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest.

Az EKB alacsonyabb novekedési és alacsonyabb inflacios palyat var az eurozénaban a szeptemberi el6rejelzéséhez
képest. Az intézmény varakozasai szerint az eurozona GDP-n6vekedése 2023-ban 0,1, 2024-ben 0,2 szazalékponttal lehet
visszafogottabb a korabbi el6rejelzéshez képest, igy idénre 0,6, mig jovére 0,8 szazalékos novekedési dinamikat
prognosztizalnak. 2025-ben és 2026-ban 1,5 szazalékos névekedés varhaté. Az EKB decemberi el6rejelzése alapjan az
eurodvezet inflacidja idén 0,2, jovére 0,5 szazalékponttal lehet alacsonyabb: 2023-ban 5,4, 2024-ben 2,7, 2025-ben 2,1,
2026-ban pedig 1,9 szazalékon alakulhat.

A Brent nyersolaj ara a mérsékl6dd globalis kereslet kovetkeztében oktober vége 6ta csokkent, és jelenleg 75 dollar koriil
tartozkodik a jegyzés. A vilagpiaci kéolajarak két hdnap alatt tébb mint 15 szdzalékot csokkentek a globalis tulkinalat miatt.
Az olajarak elmult hdnapokban megfigyelt csokkenése, a nem OPEC+ orszagok magas termelésére és a kinai gazdasag
lassulasaval kapcsolatos félelmekre vezethetd vissza. Az OPEC+ orszagok 2,2 millié hordé/nap kibocsatascsokkentést
jelentettek be 2024 elejére, ugyanakkor a piaci szerepl6k szkeptikusak a kinalatcsokkentés tényleges végrehajtasaval
kapcsolatban. A Brent és az orosz tipusu Ural kéolaj kozotti arkiilonbség az elmult id6szakban is fennmaradt.

A benzin és a gazolaj hazai ara az elmult hetekben erételjesen mérsékl6dott. Hazankba tovabbra is érkezik vezetéken az
orosz Ural tipusu kéolaj, azonban a benzin és a gazolaj piaci aranak kialakitasanal a Brent nyersolaj az irdnyadd, igy annak
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dollarban kifejezett ara és az USD/HUF arfolyam jelent&s hatassal van az Gizemanyagarakra. A nemzetkézi folyamatokkal
6sszhangban a benzin és a gazolaj piaci ara is jelentésen csokken hazankban oktéber vége ota.

A TTF gazar valtozékonyan alakult az elmult hetekben, de tovabbra is az orosz-ukran haboru kitérése el6tti szintek alatt
maradt. A foldgaz hazai és eurdpai beszerzési aranak alakulasa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, amely 2022
augusztusaban érte el historikus, 300 eurd feletti csucsat. A foldgaz ardban tavaly december masodik felétél jelent6s
csokkenés kovetkezett be, ami a tavaszi hdnapokban is folytatédott. Az alacsonyabb gazarak irdnyaba hatott a szokasosnal
enyhébb téli id6jards, a gaztarozok magas toltottségi szintje és a csokkend gdzkereslet is. A nydr folyaman ugyanakkor
tobbszor is felszurt az arfolyam, amit az LNG-szallitdsok koérili bizonytalansagokrdl szél6 hirek okoztak. December elején a
40 eurds szint kordl alakult a gdzar. A gazarak alacsony szintjével 6sszhangban a német Phelix tipusd dramdr 7 napos
mozgdatlaga 100 euro alatt alakult az elmult fél évben, ami jelentésen elmarad a tavaly decemberi 400 euro kozeli
szintektél.

Py

A koltségvetés hianya 2023-ban tovabb csokkenve az el6z6 évi 6,2 szazalékos GDP-aranyos szintrdl elGrejelzésiink szerint
a GDP 5,2-6,0 szazaléka kozott lehet. 2024-ben 2,9-3,9 szdzalékos, 2025-ben 1,9-2,9 szazalékos, 2026-ban 1,4-2,4
szazalékos lehet a GDP-aranyos deficit a makrogazdasagi folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kontroll fiiggvényében. A
koltségvetési célok elérését a teljes el6rejelzési horizonton kockazatok dvezik. A GDP-ardnyos allamaddssag 2023 végére
73 szazalék kozelébe csokkenhet, majd az elérejelzési horizont végére 67 szazalék kdzelébe sillyed.

Az Eurdpai Bizottsag elfogadta az igazsagiigyi reformmal kapcsolatos horizontalis feljogosito feltételek teljesiilését, igy
10,2 milliard eurd értékben megkezdédhet a 2021-2027-es kohéziés forrasok lehivasa. Ezt megel6z6en az Eurdpai
Bizottsagot kovetSen az ECOFIN is jovahagyta a magyar helyreallitasi terv REPowerEU fejezetét, igy Magyarorszag 2024-ben
920 millié eurdényi RRF-el6leget kaphat. A tovabbra sem elérheté helyredllitasi és kohézids keretrészekhez (mintegy
21 millidard eurd) valé hozzaféréshez a Bizottsag altal meghatarozott 27 szupermérfoldkd teljesitésére van szikség. A
forrdsok megelGlegezése és beérkezése az dllamaddssag alakuldsat, mig a felhaszndldsanak Utemezése az

eredményszemléletli egyenleget és a redlgazdasagi folyamatokat befolyasolja.
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1-2. keretes iras: Az uj hulladékgazdalkodasi rendszer inflaciés hatasa

Arészben idei év juliusatdl induld uj hulladékgazdalkodasi rendszer szamottevé hatast gyakorol a vallalatok miikodésére.
A valtozasok két teriiletet érintenek. Egyrészt 2023 juliustdl bevezetésre keriilt a kiterjesztett gyartoi felel6sség, masrészt
pedig 2024. januar 1-t6l kotelez6 visszavaltasi dij érint majd egyes termékeket. A hatasok egy része a fogyasztoi arakban és
az inflacidban is megjelenik. Jelen keretes irasban attekintjuk a kiterjesztett gyartoi felelGsségi (ERP) dij és a kotelezé
visszavaltasi dij fogyasztdi drakra gyakorolt hatdsat.

1-3. tablazat: Az uj hulladékgazdalkodasi rendszer 2024. évi inflacios hatasa

’ . Ervényesség Inflaciés hatas . ’
Intézkedés Megjegyzés
kezdete (2024, szp.) glegy
1. Kiterjesztett Féléves hatas
gyartoi felel6sségi 2023. julius 0,1-0,2
. 2024-ben
(EPR) dij
2. Kotelezé Nem érinti a
: a z’ A AT 2024. januar - o
visszavaltasi dij fogyasztoi arakat
Forras: MNB.

A 2023 juliusatdl életbe 1épdb kiterjesztett gyartoi felelsségi (EPR) dij becslésiink szerint a 2023. és 2024. évi inflaciét is
0,1-0,2 szazalékponttal emeli meg. A gyartocégek, illetve — kilfoldi eléallitas esetén — a forgalmazé cégek bizonyos
termékek (példaul: csomagolasok, miianyagok, elektromos berendezések) gyartasa és forgalmazdasa esetén kotelesek EPR-
dij fizetésére az Uj hulladékgazdalkodasi rendszer lGzemeltetését ellatd cég felé. A bevezetett intézkedés az inflaciot
els6sorban a dragdbb csomagoldanyagok kovetkeztében megemelked6 vallalati koltségek fogyasztdéi arakba vald
begy(rizésén keresztil befolydsolja. A kornyezetvédelmi termékdijat részben kivalté EPR-dij kovetkeztében a vallalati
koltségek mintegy 200 milliard forinttal emelkedhetnek. Ez els6sorban élelmiszerek és a napi fogyasztasi cikkek drain
keresztll fejthet ki inflacidos hatast, mert a nagyérték( tartds cikkek esetében a csomagolas értékének az aranya
alacsonyabb a termék arahoz képest. A vallalatok EPR-dijbdl szarmazo tobbletkoltségeinek atharitasi aranyat és ezaltal az
intézkedés inflacios hatdsat tompithatja az elmult hénapokban er6sodé kiskereskedelmi szereplék k6zotti verseny, valamint
a mérséklédd koltségkornyezet (csokkené élelmiszeralapanyag- és energiaarak). A dij 2023 juliusi életbe lépésének
kovetkeztében fele-fele részben fejti ki az éves atlagos inflaciora gyakorolt hatdsat 2023-ban és 2024-ben. A rendelkezésre
allo adatok szerint az intézkedés aremeld hatdsa 0,3-0,4 szazalék, amely tehat az éves atlagot tekintve egyenl&en oszlik meg
a két év kozott.

A 2024. januar 1-t6l induld kételezd visszavaltasi dij varhatéan nem lesz hatassal az inflacioé alakuldsara. Bar a visszavaltasi
dijat a vasarlaskor a fogyaszto fizeti ki, de a dij a szamlakon a termékek aratdl elkiilonitve fog szerepelni, és a vasarlo a
csomagolas visszavaltasakor a kifizetett 6sszeget visszakapja. Ezért ez a dij varhatéan nem képezi részét az inflacid
mérésekor figyelembe vett fogyasztoi arnak, és igy az inflaciét sem befolyasolja.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A gazdasag fokozatos élénkiilése varhatdan a negyedik negyedévben is folytatddik, és Ujra pozitivva valik a GDP éves
valtozasa, amit felhasznalasi oldalrdl elsGsorban a nettd export pozitiv hozzajarulasa tdmogat. A hazai GDP volumenindexe
2023-ban (-0,6) — (-0,4) szazalék kozotti tartomdanyban varhatd, mig 2024-ben 2,5 - 3,5, 2025-ben 3,5 — 4,5, majd 2026-ban
3,0 — 4,0 szazalékkal bévilhet a magyar gazdasag. 2023-ban az éves redl GDP mérsékl6dése mogott elsGsorban a magas
inflacié és az allami beruhdzasok visszafogasa miatt csokkend belsé kereslet all, mig a nettd export jelentés mértékben
tompitotta ezek hatdsat. Idén termelési oldalrél a tavalyi aszalyos év utan korrigdlé mezégazdasag a gazdasagi aktivitas elsé
szamu tdmasza, mig a tobbi fontos dgazatban a gazdasagi aktivitds csokkenését regisztraltuk. 2024-t6l a belsd keresleti
tételek fokozatos kildbaldsaval varhatéan mar szélesebb bazison nyugodhat a GDP bdvilése. 2024-ben a gyenge kiilsé
kereslet varhatdan visszafogja a nettd export névekedését, illetve a beruhazasok és a fogyasztasi rata helyrealldsa
elhtzédhat. Az export 2024 masodik felétél béviilhet érdemben. A belsé keresleti tételek helyredllasat tamogatja a
mérsékl6dé inflaciod, a bizalom fokozatos novekedése és a lakossagi és vallalati hitelpiacok 2024 soran vart dinamizalédasa.
A beruhdzasok bévilését 2024-t6l a privat szektor inveszticidinak élénkilése biztositja. A nominalis beruhdzasi rata 25
szazalék koril, ugyanakkor a real beruhazasi rata 21 szazalék korul alakulhat az el6rejelzési horizonton.

1-4. dbra: A GDP-elérejelzés legyezGabraja A gazdasag fokozatos élénkiilése varhatéan a negyedik
% % negyedévben is folytatodik, és ujra pozitivva valik a GDP
81 r 8 éves valtozasa. Termelési oldalon a negyedik negyedéves
6 - L6 bévilést varakozasunk szerint tovabbra is f6ként a tavalyi
aszalyos év utan korrigdld6 mez6gazdasag, valamint a
41 r 4 bazishatasnak kdszonhetSen a termékaddk és tdmogatasok
2 A L2 egyenlege tdmogatja. Az ipari kilatasok és a piaci
szolgaltatasok lassabb kilabaldsa miatt az alapfolyamatok
0 T R 2 0 2024 folyaman jarulhatnak hozzad UGjra pozitivan a
2 - 2023: (-0,6) - (-0,4) ) névekedéshez.
2024:2,5-3,5
-4 4 2025:3,5-4,5 L4 2023 egészében a hazai GDP volumenindexe varhatéan a
2026:3,0- 4,0 (-0,6) — (-0,4) szazalék ko6zotti tartomanyban alakul
-6 - - -6 . . .
N M SN O ~N® O A N®Mm S In O (1-4. dbra). Az éves redl GDP mérsékl6dése mogott
D I s T e e T e T e e I e I A A o R o I o R o B L., , , . L,
QR I338I3888°78 elsésorban a magas inflacié és az &llami beruhazadsok
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. visszafogdsa miatt csékkend belsd kereslet all, mig a nettd
Forras: KSH, MNB export jelent6s mértékben tompitotta ezek hatasat.

2023-ban 0Osszességében mérsékl6dik a fogyasztas éves
1-5. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és

elérejelzése

bazison, 6sszhangban a magas inflacié kovetkeztében romld

jovedelmi folyamatokkal, valamint a megemelkedett
Szazalékpont 54 % megtakaritasi ratdval. A beruhdzasok az allamhoz kotheté

2 4,9 i projektek visszafogdsa és az alacsony belsé kereslet hatdsara
4 4 jelent6ésen mérséklédnek 2023-ban. Exportpiaci
5 5 részesedésiink a tavalyi jelent6s bévilést kovetéen
0 0 2023-ban is névekedni tud.

2 : (-0,6) - (-0,4) 2 2024-ben a belsé keresleti tételek fokozatos kilabalasaval
-4 ! 4 varhatéan mar szélesebb bazison alapul a GDP 2,5 - 3,5
-6 I -6 s (s
5018 2020 2021 2022 3023 2024 2025 2026 szaz'alt?kc?s bévilése. A 4,0 5,5/ szazalékra mers'ekl'odo
) i o inflacié és a 2023. szeptember 6ta emelkedd redlbérek

mm Netto export Készletvaltozds ., ) L, . i
mellett a haztartasok fogyasztdsa és a beruhazasok egyarant
W Beruhdzas Kozosseégi vegsé fogyasztds  nsyekedésnek  indulnak.  Ugyanakkor — nemzetkdzi
mmmm Hiztartasok fogyasztasa  emO==GDP (jobb tengely) tapasztalatok alapjan ez a helyredllds elhizédhat (ld.

1-3. keretes irds). A belsé keresleti tételek kildbalasat

Megjegyzés: A kdzosségi végs6 fogyasztds tartalmazza a kbzosségi |, . . . s .

& gy, ) S ) & ) o & tdmogatja a bizalom fokozatos visszatérése, valamint a
fogyasztdst, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények

lakossagi és wvdllalati hitelpiacok 2024 soran vart
altal nyujtott transzfereket. Forras: KSH, MNB g P

dinamizalédasa, amihez az élénkilé hitelkereslet és az
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1-6. abra: A fogyasztas, valamint a rendelkezésre allé
jovedelem tételeinek éves valtozasa realértéken
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Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban
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==0==Beruhdazasi rata
Fogyasztasi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB
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elindulé CSOK Plusz is hozzdjarul. Az élénkiilé belsé
kereslettel 6sszhangban bévil az import is, ugyanakkor a
folyamatosan kiépl8 termel8kapacitasoknak készénhet6en
a nettoé export a teljes elérejelzési horizonton pozitivan jarul
hozz3 a gazdasag ndvekedéséhez. A GDP bdviilése 2025-ben
3,5 — 4,5 szazalékkal, 2026-ban pedig 3,0 — 4,0 szazalék
kozotti Utemben folytatédhat (1-4. és 1-5. dbra). A 2024
soran dinamizalédoé gazdasagi névekedést tamogatja, hogy a

munkaerépiac  stabilitdisa miatt a  vallalatok a
kapacitaskihasznaltsaguk emelésével gyorsan tudnak

alkalmazkodni az emelked6 kereslethez. A kézép- és hosszu
tavu novekedési kilatasokat javitja az el6rejelzési horizonton
a hazankba aramld zoéldmez6s kiilfoldi miikodétéke (FDI)
kedvez6 hatdsa is.

A fogyasztas a 2023-ban tapasztalt mérsékl6dést kovetSen
2024. els6 negyedévtdl allhat Gjra névekvs palyara éves
alapon. A magas inflaci6 a pénziigyi vagyon és a bérek
csokkenését Ezzel

vasarlderejének eredményezte.

parhuzamosan a real értelemben vett haztartasok
rendelkezésre allé jovedelme és a lakossagi fogyasztas is
visszaesett az idei év elsé harom negyedévében (1-6. abra).
A jovedelem-visszaesés mértékét részben ellensilyozza az
egyéni vallalkozdi jovedelmek és a lakossagi kamatbevételek
emelkedése. A jov6 évben a folytatdodd dezinflacios
folyamatok eredményeképpen a lakossag realjovedelme 3
szazalék koriili mértékben bdviil, ami hozzajarul a fogyasztoi
bizalom tovabbi, fokozatos erGsodéséhez. A fogyasztas éves
2024

Varakozésaink

bazisu volumenindexében els6 negyedévében

szamitunk fordulatra. szerint azonban
elhizédhat a fogyasztdsi rata helyredlldasa (1-7. abra). A
fogyasztas helyredlldasanak tényezgir6l részletesen ir az

1-3. keretes iras.

A megtakaritasi rata fokozatos mérséklodésére és a
lakossagi beruhazasi rata emelkedésére szamitunk. Az
inflacios sokk hatasara a bérek redlértéke 2,5, a nettd
pénziigyi vagyon realértéke 3 évvel ezel6tti szintre esett
vissza (1-13. 3dbra). A pénzigyi vagyonuk realértékének
helyredllitdsa érdekében a haztartdsok 2022 vége o6ta
jelent6sen megnovelték folyd megtakaritasaikat, emiatt a
lakossag megtakaritasi rataja a rendelkezésre allé jovedelem
10,4 szazalékara emelkedik az idei évben, ami a fogyasztasi
és a beruhdzasi rata mérsékl6dését eredményezi. Az
el6rejelzési horizonton a megtakaritasi rdta mérséklédésére
és a beruhazasi rata emelkedésére szamitunk, mikézben a
fogyasztasi rata 82 szazalék korul alakul (1-7. dbra).

A haztartasok fogyasztasanak és beruhazasanak
élénkiilését tamogatja, hogy a haztartasi hitelallomany
névekedési liteme 2024. év elejétdl gyorsuld palyara allhat.

A haztartasi hitelezés 2023. harmadik negyedévében 2,5
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1-8. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
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El6rejelzési tartomdny — emm=Haztartasi hitelezés

Megjegyzés: Tranzakcidos alapl, év/év széazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.
Forras: MNB

1-4. tablazat: A CSOK plusz becsiilt hitelpiaci hatasa a 2024-
2026-0s id6szakban

Alap-

Becslési  forgaté- Becslési

sav alja konyv sav teteje
Hitelvolumen
(Mrd Ft, éves atlag) 270 310 330
Szerzodes,ek sz,ama 10 11 12
(ezer db, éves atlag)
Atlagosszeg
(Millié Ft, éves atlag) 27 28 28
Addicionalitas
(%, 2024-2026 kéz6tt) 37 38 39
CSOK Plusz aranya
(%, 2024-2026 kozotti 25 28 29
lakashitelvolumenen belll)

Megjegyzés: A becslési sdv a CSOK Plusz programban valé
gyermekvallaldsi hajlanddsag kiilonb6z6 mértékét ragadja meg.
Forras: MNB

1-5. tablazat: A brutto alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2023 2024 2025 2026

Allami beruhazas -14,0 -7,7 0,0 -3,8
Privat beruhazas -11,5 5,5 4,0 3,5
Beruhazasi rata 25,1 25,1 25,1 25,1

Megjegyzés: Az értékek az el6rejelzési sav kozepét jelolik. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas esetében éves valtozas szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat.

Forras: MNB

szdzalékkal béviilt. A negyedévben az Uj szerz6déskotések
volumene 21 szizalékkal elmaradt az el6z6 év azonos
id6szakatol. A haztartasi hiteldllomany novekedési Gteme
el6retekintve kedvezébben alakulhat: a csékkend inflacid, a
fokozatosan helyredllé bizalom, az élénkilé realgazdasag és
elinduld6 CSOK Plusz
hitelfelvételi — és egyuttal fogyasztasi és beruhazasi — kedvét
(1-8. abra). A haztartasi hitelbévilés 2023. év végén 2-3

szazalékon érheti el mélypontjat, ezt kdvetben a mutatd

az tamogathatjdk a lakossag

gyorsulasa varhatd, amely 2025. év elejétdl 9-10 szazalék
kornyéki szinten stabilizalédhat.

A CSOK Plusz program a lakashitelkibocsatas mintegy
harminc szazalékat adhatja 2024-ben. Az MNB agensalapu
lakdspiaci modelljének! szimulaciéi alapjan a 2024-2026
kozotti id6szakra vonatkozdan évi kdzel 11 ezer CSOK Plusz
szerz6déskotésre szamitunk atlagosan 28 millio forintos
(1-4. tédblazat). A CSOK
hitelvolumen nagysagat a 2024-2026 kozotti id6szakban
270-330 millidard forintra becsiljik. A
bevezetést kdvetd elsd két évben magasabb igénybevételre

hitelosszeg  mellett Plusz

atlagosan évi

és a késébbieknél jelentésebb hitelkidramlasra szamitunk.
Addicionalitds tekintetében azt varjuk, hogy az els6 3 évben
CSOK  Plusz
38 szazaléka jelentkezik a program hatdsaként becsilt

folydsitott hitelvolumen megkozelitéleg

lakashitelallomany tobbletként 2026 végén.
idei 10
visszaeséséhez az allami mellett a vallalati és a haztartasi

A  beruhazasok szdzalékot meghalado
szektor beruhazasai is hozzajarulnak. A beruhazasok
bévilését 2024-t6l

élénkiilése

a privat szektor beruhazasainak
(1-5. tablazat).

varhatéan 12 szazalékkal

biztositja A beruhazasok
mérsékl6dnek 2023-ban éves
bazison. Az dallami, a vallalati és a haztartasi szektor
beruhdazasai varhatdan egyarant csokkennek az idei évben.
2024 és 2026 kozott a beruhdzasok ujboli bdviilésre
szamitunk, amelyben a privat beruhazasok emelkedése lesz
meghatdrozd. Az allami szektor beruhdzasai GDP-ardnyosan
tovdbb mérséklédnek a

a kovetkez6 években is

Konvergencia Programmal 6&sszhangban. A nominalis
beruhazasi rata 25 szazalék koérul, a real, 2015. évi aron
szamolt beruhdzasi rdta 21 szazalék koril alakulhat az

el6rejelzési horizonton.

2023-ban a
megnovekedett koltségek és a bels6 kereslet visszaesése

A vallalati beruhdzasok volumene
miatt csokken. A névekedéshez 2024-t6l az élénkiil6 belsé
kereslet, a vallalatok magas likvid eszk6zallomanya és a
nagyobb z6ldmez6s beruhazasok is hozzdjarulnak. A
kiilpiacra termeld agazatok brutté alldeszkoz-felhalmozasa a
harmadik negyedévben 1,3 szazalékkal béviilt éves bazison,

ezen bellil a legnagyobb sulyt képvisel6 feldolgozdipar
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1-9. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nallé
vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes véllalati ndvekedési titem a
pénziigyi
hitelallomany alapjan.
Forrds: MNB

teljes kozvetitérendszerrel szemben  fenndlld

beruhazasai 6,3 szdzalékkal néttek. Ugyanakkor a belféldre
termel6 és szolgaltatd szektorban 0Gsszességében 18,4
szazalékos visszaesést regisztraltak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az elmult hdnapokban érdemben nem
2024-t6l

azonban a vallalati inveszticidk béviilése varhato, amit az

valtoztak a vallalatok beruhdzasi varakozasai.
alacsony inflaciés kornyezet és a fokozatosan helyrealld
bizalom kovetkeztében a belsé kereslet élénkilése is
nagyobb
feldolgozéipari (példaul akkumulatorgyartdsi) zéldmezGs

tamogat. A  bdviléshez a  bejelentett

beruhazdsok kivitelezése is hozzajarul.

liteme 2024-t6l
érdemben gyorsulhat. A vallalati hitelallomany 6 szazalékkal
bdvilt 2023 harmadik negyedévében. A negyedév soran a
tdmogatott hitelprogramok alacsonyabb szerzédéskotései,

A vallalati hiteldllomany névekedési

illetve a beruhdzasi hitelek iranti csokkend kereslet a vallalati
hiteldinamika lassulasat eredményezte (1-9. abra). Az Uj
vallalati hitelszerz6déseken belil a tdmogatott hitelek
aranya érdemben csokkent a masodik negyedévhez képest
Gabor
igénybevételének fokozatos csdkkenésével parhuzamosan.

a  Baross Ujraiparositdsi ~ Hitelprogram
Keresleti oldalon a harmadik negyedévben a bankok a
vallalati hitelkereslet csokkenését jelezték, és 2023 negyedik
negyedévében se varhaté még fordulat a keresletben.
Becsléslink szerint a torékeny novekedési kilatasok miatt
Osszességében a vallalati hiteldinamika 2024. év elejére 3-4
szazalékra lassulhat, majd a hitelezés 2024. évi gyors
élénkiilését kovet6en 2025. év elejét6l 8-9 szazalékos
szinten stabilizalodhat az elGrejelzési horizont végéig.

A lakossagi beruhazasok esetében a 2023-as jelentGs
visszaesést kovetGen bdéviilésre szamitunk. A lakashitelek
oktéberi 51 millidrd forintos volumene 14 szazalékos
visszaesést mutat a tavaly oktdberi szinthez képest, ami a
lakossdgi beruhdzasok mérséklédésének iranyaba hat az idei
évben. A lakossagi beruhdzasok helyrealldsat tamogatja a
fokozatosan helyredlld bizalom, az évatossagi motivumok
hattérbe szoruldsa, ezaltal pedig a megtakaritasi rata
lakossagi

mérsékl6dése, a hitelpiac 2024 soran vart

dinamizalédasa, illetve az elindulé CSOK Plusz is.

1 A becslések az MNB lakdaspiaci dgensalapi modellje alapjan késziiltek, melynek részletesebb bemutatdsa az alabbi tanulmanyban talalhaté: Bence Méré,

Andras Borsos, Zsuzsanna Hosszu, Zsolt Olah, Nikolett Vago (2023): A high-resolution, data-driven agent-based model of the housing market, Journal of
Economic Dynamics and Control, Volume 155, https://doi.org/10.1016/j.jedc.2023.104738. A modellt 2018. januar és 2026. december kozott havi

frekvencian, a gyermekvallalasi hajlanddsag tekintetében kilonboz6 forgatokonyvek mellett futtatva becsiltik meg a CSOK Plusz lehetséges hitelpiaci

hatdsait. A becslési sdv a CSOK Plusz programban valé gyermekvallaldsi hajlanddsag kiilonb6z6 mértékét ragadja meg. A modellezés soran figyelembe

vettlik a babavard hitelnek és a Csaladi Otthonteremtési Kedvezménynek a Kormany bejelentése alapjan 2024. januar 1-jétél életbe 1ép6 véltozasait.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-10. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa A hazai kivitel az idei évben a gyengiil6 nyugat-eurdpai
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Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elGrejelzési sdv atlaga lezdrultaval a jelentds részben exportra termeld
alapjan. akkumulatorgyarak a kivitel hosszu tavu bévilését segitik.

Forras: KSH, MNB 2023-ban a belsd keresleti tételek visszaesésével az import

jelentésen csokkent. A behozatal visszaesése varhatdéan a
negyedik negyedévben is fennmarad, azonban a kiilsé
konjunktura és a hazai gazdasagi aktivitds 2024 mdsodik
felére varhaté dinamizalddasaval parhuzamosan az import a
jové év soran Ujra névekedni tud.

2024-ben a gyenge kiils6 kereslet varhatdan visszafogja a
netté export novekedését, ami 2025-t61 tamogathatja
érdemben a gazdasag boviilését. 2023-ban a nettd export a
kivitel lassuldasa és az import jelentds csokkenése mellett
tompitjia a hazai GDP visszaesését. Az exportpiaci
részesedéslink 2022-es jelentGs béviilése az idei és a jovo
évben lassul, majd 2025-t6l ujra érdemben novekszik
(1-10. abra).

1-3. keretes iras: Hogyan alakulhat a fogyasztas helyredllasa a realbérek névekedését kovetéen?

A dezinflacio folytatasa alapfeltétele a hazai fogyasztas ujbdli novekedésének. A magas szintre emelkedd inflacid
kovetkeztében az arszint nemzetkdzi Gsszevetésben is jelentésen megemelkedett, és emiatt elhizédhat a fogyasztds
helyreallasa. Az inflacié egyszamjegyl tartomanyba érésével parhuzamosan a redlbérek ujra emelkednek, azonban a
lakossagi fogyasztas tartds béviléséhez elengedhetetlen az arstabilitdas, a megtakaritasok helyredllitdsa és a fogyasztoi
bizalom er6sddése, hosszu tavon pedig a bérek termelékenységgel 6sszhangban torténé névekedése.

A nemzetkozi tapasztalatok szintén azt mutatjak, hogy az erételjes dezinflacié ellenére a fogyasztas helyreallasa
elhtzodo folyamat lehet. A balti orszagok hazankat 4-5 hénappal megel6zve érték el az inflacids csucsot, ami mindharom
orszag esetében 20 szazalék folott volt. A dezinflacié Gteme is hasonlésdgot mutat a hazaival. Esztorszagban 20,9
szazalékponttal, Lettorszagban és Litvaniaban pedig 18,4 szazalékponttal csokkent az inflacié a tet6zést kdvet6 egy év alatt.
Az inflacid csokkenésével parhuzamosan a redlbérek dinamikdja fokozatosan javult, Lettorszagban 2023 masodik
negyedévben, a tobbi balti orszagban és hazankban pedig a harmadik negyedév egy részében mar pozitiv volt. Ugyanakkor
a fogyasztds helyredlldsa egyel6re nem indult meg egyik megfigyelt orszagban sem. 2023 harmadik negyedévében
Esztorszaghan 1,8 szazalékkal, Lettorszagban 1,1 szazalékkal, Litvaniaban pedig 2,3 szazalékkal mérséklédott a haztartasok
fogyasztasi kiaddsa éves alapon.
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Az inflacioés kiugras miatt magas szintre emelked6 arszint bearnyékolja a hazai fogyasztas novekedésének ujraindulasat.
A magyar inflacié — jelentés emelkedését kévet6en — idén januarban 25,7 szazalékon tet6zott. Az arak nagymértéki
emelkedése erodalta a hdaztartasok jovedelmének vasarléerejét, amivel 6sszhangban a lakosséagi fogyasztasi kiadasok
emelkedése 2022 kozepétdl lassult, majd 2023 elsé félévében mar 4,1 szazalékkal mérséklédott az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (1-11. dbra). Az inflacid a janudri cstcsrdl oktoberre egyszamjegylire mérsékl6dott, azonban az arak
szintje tovabbra is magasan ragadt, atlagosan 36,3 szazalékkal nagyobb, mint 2021 janiusaban.

1-11. abra: A lakossagi fogyasztas, a nemzetgazdasagi real atlagkereset és a fogyasztéiar-index alakulasa
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Megjegyzés: A haztartasok fogyasztasi kiadasa és a nemzetgazdasagi brutto atlagkereset realadatok alapjan.

Forras: KSH, MNB

A magyar haztartasok az elmult két év magasabb inflacidja kovetkeztében mar sok alapvet6 fogyasztasi cikkért az eurdpai
atlagnak megfelel6 arat fizetnek. Az élelmiszerek és Gizemanyagok ara is Iényegében mar megegyezik az unids atlaggal,
annak 96 szazaléka, mikozben 2019-ben még 85 szdzaléka volt. Csehorszagban, Lengyelorszagban és Romanidban az

élelmiszerek és lizemanyagok dra is alacsonyabb, mint hazankban (1-12. abra).

1-12. abra: Az élelmiszer arszint alakuldsa az Eurépai Unié orszagaiban
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Megjegyzés: A 2023. oktoberi arszint esetében a 2022. évi vasarloerd-paritas adatok HICP adatokkal indexalva.

Forras: Eurostat, MNB
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Az inflaciés sokk hatasara a bérek realértéke 2,5, a netté pénziigyi vagyon redlértéke 3 évvel ezel6tti szintre esett vissza
(1-13. 4bra). 2023 elsé félévében atlagosan 23,6 szazalékkal n6ttek a fogyasztoi arak, aminek kovetkeztében 8,1 szazalékkal
csokkentek a readlbérek éves alapon, és a lakossag rendelkezésre allé jovedelme realértéken 3,6 szazalékkal mérsékl6dott.

1-13. dbra: A haztartasi szektor pénziigyi vagyona és a nemzetgazdasagi atlagbérek alakulasa realértéken
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Megjegyzés: 2010. évi atlagos arszinten, negyedéves értékek.
Forras: KSH, MNB

A fogyasztéi bizalom tovabbra is alacsony, és ez tiikr6z6dik a megtakaritasok emelkedésében, illetve a lassulé lakossagi
hitelezésben is. A pénziigyi vagyonuk realértékének helyreallitidsa érdekében a haztartasok 2022 vége ota jelentésen
megnovelték folyd megtakaritasaikat, ami szintén visszafogta a fogyasztast (1-14. abra). Emellett a lakossagi hitelallomany
novekedési Utemének lassulasa Eurdpa-szerte altalanos jelenség, a bizonytalan gazdasagi kilatasok visszavetik a hitelezést.

1-14. abra: A haztartasok netto pénziigyi megtakaritasainak alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. A pénziigyi szamldkban 2021-re konyvelt szja-visszatérités
nélkil. Az szja-visszatérités hatasat az MNB kérdGives felmérése alapjan korrigaltuk. 2022. februarban
szja visszatéritéssel 972 Mrd forint volt a netté megtakaritas.

Forras: KSH, MNB

Az ESI fogyasztoi bizalmi indexe tovabbra is a 2020-as, koronavirus-jarvannyal sujtott évben latott szinteket idézi, mivel
a mutato 2023. novemberben -29,8 ponton allt. A fogyasztdi bizalmi index korrekcidja az inflacié tet6zésével parhuzamosan
megindult, azonban a gyors dezinflacid ellenére az elmult hénapokban lelassult a lakossagi bizalom javuldsa, és az index
a -35 és -30 pont kodzott ingadozott. A bizalmi index trendje alapjan a fogyasztdi bizalom csak lassu javulast mutat, ami

el6retekintve fékezheti a fogyasztas helyreallasat.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A munkaerG-kereslet tovabbra is er8s, azonban enyhén mérséklédott az elmult negyedévekben, igy a foglalkoztatas a

kordbban vartndl lassabban bdéviilhet 2024-ben. A nemzetgazdasagban emellett is fennmarad a teljes foglalkoztatds kozeli

allapot. Aktualis elérejelzésiink szerint a versenyszféraban foglalkoztatottak szama varhatéan 0,9 szazalékkal n6 2023-ban,

majd (-0,1) — 0,3 szdzalék kozott valtozhat 2024-ben. A munkanélkiliségi rata 4,0 — 4,1 szazalék kozott alakulhat idén, majd

3,6 — 3,9 szazalék kozott 2024-ben. A 2024-es bérdinamikat elsGsorban az idei év végi minimalbér-emelés, a munkaerdpiac

feszessége és az inflacid alakuldsa hatdrozza meg. A versenyszféraban idén az dtlagbérek 15,9 — 16,0 szazalék kozotti, a jové

évben 10,0 — 11,0 szazalék kozotti novekedésére szamitunk. 2023 végétdl a redlbérek ismét emelkednek.

1-15. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége |étszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

1-16. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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Megjegyzés: A Magyarorszagra vonatkozo adatok az el6rejelzési sav
kozepe alapjan.
Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsag, KSH, MNB
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A munkaer6-kereslet tovabbra is erGs, azonban enyhén
mérséklodott. A munkaer6piac feszessége az elmdlt
negyedévekben csdkkent, jelenleg a 2017 év eleji szinten
tartézkodik. A munkaer&-kereslet enyhén mérséklédott az
utébbi negyedévekben, az Ures allashelyek szama csokkent
a versenyszféraban, ezen belll leginkabb a feldolgozéipar,
a kereskedelem és a szallitas dgazatokban. A legutdbbi ESI
felmérés  alapjan a  feldolgozéiparban és a
kereskedelemben nem valtoztak a foglalkoztatasi kilatasok.
Az egyéb piaci szolgdltatdsokndl nétt azoknak a
véllalatoknak az aranya, amelyek a foglalkoztatottjaik
szamdnak noévekedésére szdmitanak a kovetkezd harom
hénapban. Az épit6ipar teriletén még mindig
|étszamleépitést terveznek a vallalatok, de ennek mértéke
csokkent az utébbi hdnapokban (1-15. dbra).

A munkanélkiiliek szama a jové évtdl varhatéan csdkken.
A szezonadlisan igazitott munkanélkiliségi rata 2023
harmadik negyedévében 4,0 szazalékon alakult, ami nem
jelent érdemi valtozast az el6z6 negyedévhez képest. A
hazai rata nemzetkézi 6sszehasonlitdsban tovabbra is
alacsony (1-16. 3abra), az oktoberi riata a hatodik
legalacsonyabb volt unids 0Osszevetésben. Az elmult
negyedévekben a foglalkoztatottak szamanak
emelkedésével parhuzamosan a munkanélkiiliek szama is
nétt, igy egyre tobb a munkaerépiacon megjelend aktivak
szama. Aktuadlis elGrejelzésiink szerint a munkanélkiiliségi
rata 4,0 — 4,1 szazalékon alakulhat az idei évben, majd 3,6 —
3,9 szazalék kozott lehet 2024-ben. 2025-ben 3,2 — 3,8
szazalék kozott, 2026-ban 2,9 — 3,9 szazalékon alakulhat a

rata.

A nemzetgazdasiagban foglalkoztatottak szama 2023
harmadik negyedévében ujabb historikus csucsara
emelkedett. A csucs elérését kdvetden az idei év hatralévé
részében érdemi valtozdsra nem  szamitunk a
foglalkoztatasban. A versenyszféra |étszama igy varhatdan
0,9 szazalékkal nd az idei évben. 2024-ben az enyhén
csokkend munkaerd-kereslet hatdsdra a foglalkoztatds
visszafogott bGvilésére szamitunk. A demografiai
folyamatok is korlatot jelentenek a foglalkoztatas tovabbi
jelent6s  létszambdviilésének  (1-17. abra).  Aktualis
el6rejelzésiink szerint a versenyszféraban foglalkoztatottak
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1-17. dbra: A munkaképes koru népesség és a szama varhatoan 0,9 szazalékkal n6 2023-ban, majd (-0,1) —
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves 0,3 szazalék kozott valtozhat 2024-ben. 2025-ben és
valtozasa 2026-ban is 0,0 — 0,5 szazalék kozott alakulhat a
Ezer 6 Ezer 6 foglalkoztatas valtozasa.
0 1 : - 150 ent e s
20 X 7 2023 végétdl ismét emelkednek a redlbérek. 2023
) decemberét6l 15 szazalékos minimalbér- és 10 szdzalékos
01 , 32 0 garantélt bérminimum emelés valdsul meg. A minimalbér-
-20 X Ca-fAr -75 emelés egy hénappal torténd el6rehozatala enyhén emeli
-40 1 : - 150 3z idei évi versenyszféra bérdinamikat. Az adminisztrativ
-60 - : - -225 bérek emelése és a munkaerGpiac tovabbra is magas
-80 - : L -300 feszessége kovetkeztében a bérdinamika varhatdan a jové
VN O =T NN<TTNOMNOCNTO AN N O , . 4 . s s , SN2
88dgddgdggggdggsagNagay évben is er6s marad. Az inflacié folyamatos mérséklédése
foaoaaaaaeaesae s ad 5 kaerépiaci feszesség fokozatos enyhiilése azonban
mmmm A munkaképes koru népesség éves véltozasa esamun P 8 Y

az idei évnél visszafogottabb bérdinamikat eredményez.
e A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves

Idén 15,9 — 16,0 szazalékos bérdinamika valdsulhat meg a
véltozasa (jobb tengely)

versenyszférdban, mig jovére 10,0 — 11,0 szazalékkal
emelkedhetnek a bérek. 2025-re 7,1 — 8,2 szazalék kozotti,
2026-ra pedig 6,5 — 7,6 szazalék kozotti az elSrejelzéslink
(1-18. abra).

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma a 15-74 évesekre vonatkozik,
a munkaképes koru népességre vonatkozo elérejlezés azonban a 15-
64 évesekre. A foglalkoztatottak szamat az el6rejelzési sav kdzepe
alapjan jeloltik.

Forras: Eurostat, KSH, MNB

1-18. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdékoltség éves valtozasa

%

20

15

10

-5

I Atlagos munkaerdkoltség El6rejelzés
e Bruttd atlagkereset = e == E|Grejelzés

Bruttd realbér == e == E|Grejelzés

Megjegyzés: Az el6rejelzési sav kozepe alapjan.
Forras: KSH, MNB
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1-6. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2022 2023 2024 2025 2026
Tény El6rejelzés
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio 15,7 18,1-18,6 18,1-18,2 4,4-6,8 4,4-6,0 3,0-35 3,0-35 3,0-35

'm"gigrii:iltéac?;hatésc’ktél szlrt 156  181-186  181-182 44-68  44-60  30-35  30-35  3,0-35

Inflacié 14,5 17,6-18,1 17,6 -17,7 4,0-6,0 4,0-5,5 2,5-35 2,5-35 2,5-35
Gazdasagi névekedés

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 6,5 (-2,0)-(-1,8)  (-3,0)-(-2,9) 2,1-29 2,8-35 2,6-3,6 2,6-3,6 2,7-3,7

K6z0sségi végs6 fogyasztast 3,2 0,2-0,6 1,6-1,7 02-14 04-1,6 0,9-2,0 0,8-1,9 0,8-1,9

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas 0,1 (-8,5)-(-7,5) (-12,2)-(-11,8) 2,1-51 1,5-4,5 2,6-55 1,8-4,7 0,8-3,7

Belféldi felhasznalds 37  (-40)-(38) (-53)-(-51) 1,8-28 2,1-3,1 2,3-35 2,1-33 1,8-3,0

Export 12,6 1,6-2,2 0,4-0,6 4,8-6,8 2,7-43 3,7-54 58-7,6 4,6-6,4

Import 11,6 (-2,6) - (-2,0) (-4,8) - (-4,6) 3,3-55 2,3-3,9 2,7-4,7 4,1-6,1 3,1-51

GDP 4,6 (-0,5)-0,5 (-0,6) - (-0,4) 3,0-4,0 2,5-35 3,0-4,0 3,5-4,5 3,0-4,0

Munkatermelékenység? 3,0 (-0,3)-0,0 (-0,6) - (-0,5) 2,7-3,8 2,8-3,7 2,4-3,8 3,4-4,7 2,8-4,2
Kulsé egyensuly3

Folyd fizetési mérleg egyenlege -8,2 (-1,1) - (-0,1) (-0,1)-0,7 0,4-1,6 04-1,6 1,1-2,5 1,6-3,0 2,5-4,1

Kilsé finanszirozasi képesség -6,1 1,1-2,1 2,1-2,9 2,1-33 2,2-3,4 2,7-4,1 3,4-48 43-59
Allamhaztartas3

ESA-egyenleg -6,2 -5,2 (-6,0) - (-5,2) -2,9 (-3,9) - (-2,9) -1,9 (-2,9)-(-1,9) (-2,4)-(-1,4)
MunkaerGpiac

gltTa”;iZtrgei::fSégi brutt 17,4 134-137  137-139  100-11,2 10,6-11,6  7,4-87  7,7-90  74-87

'::gg;;i?:f;stigig 13 0,5-0,6 05 (01)-05 (-03)-01 (-0,1)-0,6 (-03)-04 (-0,2)-0,6

Versenyszféra bruttd atlagkereset* 15,7 15,6-15,9 15,9-16,0 9,5-10,5 10,0-11,0 6,9-8,1 7,1-8,2 6,5-7,6

Versenyszféra foglalkoztatottsag 21 0,8-1,0 0,9 0,2-0,7 (-0,1)-0,3 0,0-0,6 0,0-0,5 0,0-0,5

Munkanélkiliségi rata 3,6 3,9-4,0 4,0-4,1 3,5-38 3,6-3,9 3,1-38 3,2-38 2,9-39

:J;ig:igfkégﬁsgmmé“s fajlagos 99  152-157  17,1-17,4 51-66  72-86  41-59  47-64  41-58

Lakossagi redljovedelem> 5,6 (-1,0)-(-0,8)  (-1,3)-(-1,2) 2,1-31 2,8-3,7 2,5-3,7 2,5-3,7 2,3-3,5
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1 Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamldas adatok alapjan.
3 A GDP aranyaban.
4 Teljes munkaid&s alkalmazottakra vonatkozdan.
5> MNB-becslés.
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1-7. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2023 2024 2025 2026
Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2023. december) 17,6 -17,7 40-5,5 2,5-3,5 2,5-35
Consensus Economics (2023. december)’ 17,0-17,6- 18,1 2,9-4,7-6,5
Eurdpai Bizottsag (2023. november)? 17,2 5,2 4,1
IMF (2023. oktdber) 17,7 6,6 4,3 3,8
OECD (2023. november) 17,5 4,6 3,3
Reuters-felmérés (2023. december)’ 17,3-17,7-18,0 4,1-51-6,5 3,4-4,0-5,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2023. december) (-0,6) - (-0,4) 2,5-3,5 3,5-4,5 3,0-4,0
Consensus Economics (2023. december)’ (-1,1) - (-0,6) - (-0,1) 2,0-2,8-4,4
Eurdpai Bizottsag (2023. november)? -0,7 2,4 3,6
IMF (2023. oktdber) -0,3 3,1 3,3 3,4
OECD (2023. november) -0,6 2,4 2,7
Reuters-felmérés (2023. december)’ (-1,2) - (-0,6) - (-0,5) 2,1-2,7-3,2 3,0-3,3-4,0
Folyd fizetési mérleg egyenlege?®
MNB (2023. december) (-0,1)-0,7 04-1,6 1,6-3,0 2,5-41
Eurdpai Bizottsdg (2023. november)? 0,9 0,1 -0,4
IMF (2023. oktdber) -0,9 -1,6 -0,8 -0,3
OECD (2023. november) 0,1 0,8 0,5

Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3

MNB (2023. december)

Consensus Economics (2023. december)’
Eurdpai Bizottsdg (2023. november)?
IMF (2023. oktdber)

OECD (2023. november)

Reuters-felmérés (2023. december)’

(-6,0) - (-5,2)
(-6,4) - (-5,3) - (-3,9)
-5,8
-5,5
-5,2
(-6,0) - (-5,6) - (-5,2)

(-3,9) - (-2,9)
(-4,4) - (-3,7) - (-2,9)
-4,3
-3,8
-4,1
(4,4) - (-4,1) - (-3,8)

Kulkereskedelmi partnereink GDP-b8viilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2023. december)

EKB (2023. december)

Consensus Economics (2023. december)’
Eurdpai Bizottsag (2023. november)?
IMF (2023. oktdber)?

OECD (2023. november)?

0,5-0,7
0,6
0,7
0,4
0,7
0,5

1,5-2,3
0,8
1,2
1,1
1,5
1,1

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

-3,8

-2,8

-3,4
(-3,4)-(-3,2)- (-2,9)

1,9-2,7
1,5

1,5
2,2
1,6

(-2,4) - (-1,4)

2,1

1,1-2,0
15

1,6
2,2

1A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzGi vélaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezzik,

az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti
mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra

készitenek el6rejelzést.
3 A GDP aranyaban.

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

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacios jelentés alapelGrejelzése korul harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A

lassuld globdlis konjunkturat feltételezé és a fogyasztas lassabb helyreallasaval szamold forgatékonyvek megvaldsuldsa

esetén az alappalyahoz képest alacsonyabban alakulhat mind a gazdasagi novekedés, mind az inflacié. Ugyanakkor a

feltorekvd piacokrol torténd esetleges t6kekivonas magasabb inflacids pdlyaval konzisztens. A kiemelt forgatékonyvek

mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcenarioként a magasabb vilagpiaci energiaarakat valdszin(Gsits, a

beruhazasok gyorsabb novekedését feltételez6, a termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javuldsara alapozd,

illetve a magasabb exporttal és FDI-alapu piacszerzéssel szamold palydkat targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre

1,5

- 10 A Monetaris Tandcs altal
§ 0,5 ] kiemelter) f(?ntosnak
X tartott palyak
‘8 0,0 r T T T T 1
<
£ 05 il |
(L) ’ ’ A

-1,0

-1,5

-06 -04 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
Inflacio

@ Lassuld globalis konjunktdra

A Magasabb vilagpiaci energiaarak

B T6kekivonas a feltorekvd piacokrol

B Fogyasztas lassabb helyredllasa

O Beruhazasok gyorsabb névekedése

OTermelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasa

A Magasabb export, FDI-alapu piacszerzés
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a monetaris
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB
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Lassuld globdlis konjunktura

Az Eurdpai Unid gazdasagainak tobbségében 2022 eleje 6ta
lassul a GDP-ndvekedés iiteme, mig az Egyesiilt Allamok
gazdasaga idén élénkiilést mutatott. Ezt a kettGsséget a
Az
Allamokban 3,0, mig Kindban 4,9 szazalékos gazdasagi

P

termelési indikatorok is meger®Gsitik. Egyesilt

novekedést regisztraltak éves bazison a harmadik

negyedévben. Az eurozona és az EU-27 orszagok gazdasaga
stagndlt. Az
gazdasagi adatok majus ota negativan lepik meg a piaci

egyarant eurozénara vonatkozd bejovd
szereplSket. A havi termelési indikatorok az eurozénaban
USA-ban néttek.
Novemberben az Egyesiilt Allamokban, Kindban és az

csokkentek, mig az és Kinaban
eurozondban javult a Beszerzési Menedzser Index. Az index
az eurozéndban tovabbra is a kiszobérték alatt, mig az
Egyesiilt Allamokban és Kindban a kiiszobérték felett alakult.
Legf6bb

gazdasaga 0,4 szazalékos csokkenést mutat éves alapon. A

kilkereskedelmi  partneriink, = Németorszag
német iparban a harmadik negyedévben is visszaesést
mértek, a feldolgozdipari rendelésallomany pedig az év eleje

Ota csokken.

A 2023-ra vonatkozé noévekedési varakozasok vegyesen
alakultak. A Bloomberg elemzG6i varakozasai szerint 2023-
ban a vildggazdasag a szeptemberben vart 2,7 szazalékkal
szemben 2,8 szdzalékkal novekedhet. Az Eurdpai Unid
béviilési Uteme az elemz6k véleménye szerint a kordbban
vart 0,7 szazalék helyett minddssze 0,5 szazalék lehet. Az
USA-ra vonatkozo novekedési varakozasok 2,3 szazalékra
emelkedtek, mig Kindban valtozatlanul 5,2 szazalékos

novekedést varnak az elemzéhazak.

A globdlis gazdasagi kilatasokat tovdbbra is kettdsség
jellemzi, az eurdpai gazdasagok 2024. évi novekedésére
vonatkozé elGrejelzések az idei év masodik felében
érdemben romlottak. Az IMF World Economic Outlook
oktdberi elGrejelzése alapjan 2023-ban 3,0, mig 2024-ben
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2,9 szdzalékra lassulhat a globalis névekedés. A korabban
vartnal magasabb lehet a névekedés az USA-ban és a nagy
feltérekvé gazdasagokban, ugyanakkor Kina és az
eurodvezet novekedési kilatasai lefelé mdédosultak. 2023
egészét tekintve a fejlett orszagokban 1,5 szazalékra, mig
2024-ben 1,4 szazalékra lassul a kibocsatas novekedési
Uteme. Ugyanakkor a feltorekvé orszagok mind idén, mind
jovlre 4 szazalékos GDP-névekedést érhetnek el.

A forgatokdonyv megvaldsuldasa esetén az alappalyahoz
képest mérsékeltebben alakul a globalis névekedés. A
globdlis gazdasdag, azon belil is kiemelten Kina lassuldsa
tovabb rontja a német exportszektor ndvekedési kilatasait.
Az eurdpai orszagok gazdasagi teljesitményének lassuldsa,
valamint a zsugorodd német novekedés a kiilsé kereslet
mérsékl6désén keresztll rontja a hazai exportteljesitményt,
igy a GDP-névekedés lassuldsdnak irdnydba hat. Mindezek
mellett az alappalydhoz képest alacsonyabb inflacios palya
valésul meg.

A fogyasztas lassabb helyredlldsa

2023 masodik felében az inflacié csokkenésével a
redlbérekben gyors fordulat kovetkezik be. Szeptemberben
a realkeresetek mar emelkedtek az egy évvel korabbihoz
képest, a KSH adatai alapjan 1,7 szazalékkal éves alapon.

A redlbérek novekedése, valamint a munkaer6piaci
folyamatok robusztussaga ellenére a névekvé arszintek
jelent6sen erodaltak a lakossag jovedelmét és vagyonat. A
redlbérek szintje a 2,5 évvel kordbbi, a redlvagyon szintje a
3 évvel korabbi szintre csokkent vissza. A pénziigyi vagyonuk
redlértékének helyredllitdsa érdekében a haztartasok
jelent6sen novelték megtakaritasaikat.

Emellett a lakossagi bizalmi indikator javulasa az &szi
hdénapokban lelassult, ami hatraltatja a hazai fogyasztas
élénkiilését. 2023 novemberében a GKI fogyasztoi bizalmi
indexe -36,7 pontra csékkent az oktdberi -35,6 pontos
értékrél, igy tovdbbra is a 2020-as, koronavirus-jarvannyal
sUjtott évben latott szinteket idézi. A fogyasztoi bizalmiindex
korrekcidja az inflacié tet6zésével parhuzamosan megindult,
azonban a gyors dezinflacio ellenére az elmult hdnapokban
az index -35 és -40 pont k6zott ingadozott. A bizalmi index
trendje alapjan a fogyasztoi bizalom csak lassu javulast
mutat, ami el6retekintve fékezheti a fogyasztas
helyreallasat.

A nemzetkozi tapasztalatok szintén azt mutatjak, hogy az
eréGteljes dezinflacié ellenére a fogyasztas helyreallasa
elhuzédé folyamat lehet. A balti orszdgok hazankat 4-5
héonappal megel6zve érték el az inflacids csucsot, ami
mindharom orszag esetében 20 szazalék folott volt. A
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dezinflacié Uteme is hasonldésagot mutat a hazaival.
Esztorszagban 20,9 szazalékponttal, Lettorszagban és
Litvanidban pedig 18,4 szazalékponttal csdkkent az inflacié a
tet6zést koveté egy év alatt. Ugyanakkor a fogyasztas
helyredlldsa egyel6re nem indult meg egyik orszagban sem.
2023 harmadik negyedévében  Esztorszagban 2,6
szazalékkal, Litvaniaban 1,8 szazalékkal, Lettorszagban pedig
1,2 szazalékkal mérsékl6dott a haztartasok fogyasztasi
kiadasa éves alapon.

Az alternativ palya azzal szamol, hogy az erételjes
dezinflacio ellenére a megtakaritasi rata tartésan magas
szinten alakul, ami a hazai fogyasztas lassabb helyreallasat
eredményezi. A visszafogott fogyasztds az alappalydhoz
képest alacsonyabb noévekedési és inflaciés palyaval
konzisztens, ami lazabb monetaris kondicidokat indokol.

Tékekivonas a feltdrekvd piacokrdl

Az elmult honapokat tekintve a kockazatvallalasi
hajlanddsag valtozékonyan alakult, de 0Osszességében
javult. Az id6szakban a globdlisan meghatarozé jegybankok
monetdris  politikdjaval kapcsolatos varakozasok, a
makrogazdasagi adatkozlések és a gazai események
alakitottak a befektet6i hangulatot. A fejlett piaci
t6zsdeindexek emelkedtek. A kotvényhozamok el6bb
historikusan magas szintekre emelkedtek a fejlett
gazdasagokban, majd novemberben korrigdltak. A dollar
gyengllt az eurdval szemben. A kockazati indikatorok kozil
a részvénypiaci volatilitdst mér6 VIX index és a feltorekvé
piacokat jellemzé EMBI Global kotvénypiaci felar is a
szeptember eleji szintje kdzelébe csokkent.

A globalisan meghatarozé jegybankok monetaris politikai
iranyultsdga tovabbra is szigoru, ugyanakkor mind a
Federal Reserve, mind az Eurdpai Kozponti Bank elérhette
a kamatpdlya cstcsat. A Fed az elmdlt negyedév
kamatdontd ilésein nem valtoztatott monetaris kondicidin,
és az aktualis drazdsok alapjan a piaci szerepl6k nem varnak
tovdbbi kamatemelést. Az els6, 25 bazispontos
kamatcsokkentésre 2024 marciusaban kerilhet sor. Az EKB
szeptemberben 25 bazisponttal emelte iranyado ratait, ezt
kévetéen oktoberben és decemberben nem valtoztatott a
kamatkondiciokon. ElGretekintve nem vérhaté tobb
kamatemelés, és a piaci drazasok alapjan 2024 aprilisdban
torténhet az els@, 25 bazispontos kamatcsokkentés az EKB
részérél.

Mind az USA-ban, mind az eurozénaban végbement az
inflaciés fordulat, ugyanakkor a maginflaciés adatok
elhuzédé dezinflaciora utalnak, ami mindkét jegybank
esetén a kamatpalya felfelé tol6dasat eredményezheti.



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

Az alternativ pdlya elhiz6dé globalis dezinflacios
folyamattal szamol. Ennek kovetkeztében a meghatdrozé
jegybankok monetaris politikdja az alappalyahoz képest
tovabb maradhat szigord, ami hazank esetén a monetaris
kondicidk relativ értelemben lazabba valasat jelenti. Ebben a
kornyezetben, figyelembe véve az orszagspecifikus
sériilékenységi szempontokat (inflacid, kilsé egyensuly) is, a
feltorekvd piacokkal, igy hazankkal szemben az alappalyahoz
képest tartdsabban és erételjesebben megemelkedik a
kockazatkertilés. Ennek eredményeként jelentGs
tékekiaramlas és az inflacid tovabbi emelkedése kovetkezhet
be, valamint szigoriubb monetdris kondicidk valnak
szlikségessé.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetdris Tandcs négy
tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A magasabb vilagpiaci energiadrakat feltételez6 alternativ
palyaban globadlis kinalati problémakat és novekvs
geopolitikai feszlltséget feltételeziink, aminek hatdsara
hazank kilsé egyensulyi helyzete az alappalyanal
kedvez6tlenebbil alakul. A nyersanyagpiaci zavarok és a
magasabb darak tartés fennmaradasanak iranyaba mutato
kockdzatok realizaléddsa felfelé mutatéd nyomast helyez a
globdlis inflacidra. Az alternativ palya megvaldsuldsa esetén
igy a kulsé inflacids kérnyezet a vartnal magasabban alakul,
ami begylrlizik a hazai arakba. Mivel a hazai gazdasag
nyersanyagimportdr, ezért a kiilsé6 és a belsé egyensulyi
folyamatok is kedvezétlen iranyba mddosulnak, ami a
kockdzati prémiumot is emeli. A forgatokdnyv
megvaldsuldsa esetén az alappdlyahoz képest szigorubb
monetdris kondicidk valhatnak indokoltta.

A beruhazasok gyorsabb novekedését feltételezé alternativ
palyaban arra szamitunk, hogy az erételjes dezinflacié és a
kockazati koérnyezet javuldsa a hitelezés gyorsulasat
eredményezi. Az EU-forrasok az alappalyahoz képest szintén
gyorsabban kertilnek felhasznalasra. Ezek a tényezGk
Osszességében a beruhdazasok gyorsabb helyrealldsdhoz
vezetnek, ami magasabb ndvekedési palyat eredményez.

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

A magasabb exportot és FDI-alapu piacszerzést bemutatoé
alternativ palyaban a hazai export az alappalyanal
gyorsabban né két okbdl. Egyrészt a mar m(ik6dd hazai és
kilfoldi vallalatok exportpiaci részesedése emelkedik,
masrészt a tervezett FDI-alapu z6ldmez6s beruhdzdsok a
vartnal gyorsabban dllnak be a termelésbe, és ezek az Uj
kapacitasok szintén novelik hazdnk exportteljesitményét.
Tovdbba a javuld kockdzati megitélés eredményeként
tovabbi z6ldmez8s FDI-beruhazdsok érkeznek hazankba. A
forgatékdonyv igy magasabb novekedési palydval all
Osszhangban.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékeleés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

A harmadik negyedévben az Eurdpai Unid gazdasagaiban tovdbb lassult a névekedés, azonban a csokkend gazdasagi
aktivitas ellenére a munkaerd@piac feszes maradt. Az Egyesiilt Allamok gazdasaganak béviilése meghaladta a varakozasokat,
mig Kinaé a folytatédd ingatlanpiaci zavarok ellenére a lakossagi fogyasztas kedvez6 alakulasa mellett megfelelt a
progndzisoknak. A nemzetkdzi konjunktura — és kiilondsképpen az eurdpai gazdasagi kilatasok — alakuldsara tovabbra is
jelent6s kockazatot jelent a folytatédd orosz-ukran haboru és az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet. Az Egyesiilt
Allamokban a Federal Reserve novemberben és decemberben valtozatlan szinten tartotta az iranyado rata célsavijat. A Fed
emellett folytatta a 2022 juniusaban megkezdett mérlegszlkitését. Az EKB oktoberben és decemberben szinten tartotta a
kamatokat, miutan a szeptemberi kamatemelést kovetGen jelezte, hogy az irdnyadd ratak elérték a kell6en restriktiv szintet.
A jegybank bejelentette, hogy 2024 madasodik felében tervezi megkezdeni a PEPP portfolio csokkentését. Az
Ujrabefektetéseket az EKB 2024 végén kivanja teljes mértékben lezarni. A régidban a lengyel jegybank véltozatlan szinten
tartotta az irdnyadd kamatldbat novemberben és decemberben, miutan szeptemberben 75, oktéberben pedig
25 bazisponttal csokkentette azt. A cseh és a romdan jegybank valtozatlan szinten tartotta a kamatlabakat az elmult
negyedévben.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2023 harmadik negyedévében az EU gazdasagaiban tovabb
lassult a gazdasagi névekedés liteme (3-1. dbra). Az eurdpai
3-1. dbra: A GDP névekedése a vilag meghatarozé gazdasagok teljesitménye az elGzetes varakozasokhoz képest
gazdasdagaiban vegyesen alakult, 2023 harmadik negyedévében az EU és az

eurozdna gazdasaga szezonalisan és naptarhatassal igazitott
- Szdzalék adatok alapjan stagnalt az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. Az Eurdpai Unid 27 orszaga kozll negyedéves alapon
13 tagorszagban  csokkent a  GDP.  Legfontosabb
kereskedelmi partneriink, Németorszag kibocsatasa 2023
harmadik negyedévében 0,4 szazalékkal mérsékl6dott éves
bazison. A régiés orszagok kozil Csehorszédgban
(-0,7 szazalék) csokkent, mig Lengyelorszdgban (+0,6
szazalék) és Szlovakidban (+1,1 szazalék) nétt a GDP az el6z6
év azonos idGszakahoz viszonyitva.
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' Az USA-ban éves alapon tovabb gyorsult a kibocsatas

Kina

béviilése, a novekedés az elGzetes varakozasok felett
alakult. Az Egyesiilt Allamok gazdasiga 3,0 szazalékkal
emelkedett éves bazison, ami a tavalyi év elsé negyedéve ota
a legmagasabb novekedés, mig negyedéves bazison
Megjegyzés: Az EU esetében szezonalisan és munkanaphatdssal 1,2 szdzalékos bévilést mértek. A névekedést tdmogatta a
igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel. lakossagi fogyasztas harmadik negyedévben is jelentds

Forras: Trading Economics, FRED, Eurostat béviilése, valamint a beruhazasok

Kindban 2023 harmadik negyedévében lassult az éves
novekedési dinamika. Kindban a masodik negyedévinél
mérsékeltebb, 4,9 szazalékos éves novekedést regisztraltak,
mig negyedéves alapon 1,3 szazalékkal bévilt a kibocsatas. A
bejové adatok alapjan az év utolsd negyedévében
fennmaradhat az 5 szazalék korili novekedési dinamika, a
kiskereskedelmi forgalom és az ipari termelés stabil
novekedést mutat éves alapon. Az elh(zddé ingatlanvalsag
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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miatt az ingatlanpiaci beruhdzadsok az idei év soran
jelentdsen csokkentek éves 6sszevetésben.

A nemzetkoézi konjunktura alakulasanak szempontjabdl
jelent6s kockazatot jelentenek az eurdpai gazdasagok
romlé novekedési kilatasai, valamint a folytatédoé orosz-
ukran haboru és az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet.
A harmadik negyedévben a globdlis ipari termelés és a
globalis kereskedelem nem tudott érdemben ndvekedni
(3-2. abra). A kereskedelem igy tovabbra is a tavalyi év szintje
alatt alakult annak ellenére, hogy az elldtdsi lancok
normalizalodtak, valamint a vilagpiaci nyersanyagarak is
érdemben csokkentek a tavalyi szintjikhoéz képest
(3-3. abra). Az elmult hénapokban az inflacio mérséklédése
és a tovabbra is kedvez6 munkaerdpiaci helyzet tamogatta a
globalis konjunkturat. Ugyanakkor a korabbinal magasabb
kamatpalyak, az EU-ban visszaesd ipari termelés és romld
novekedési kilatasok, valamint az altaldanosan feszilt
geopolitikai helyzet jelentds kockazatot jelentenek, igy a jové
évi globalis és eurdpai novekedési kilatasok a szeptemberi
el6rejelzéshez képest romlottak. A nemzetkozi
konjunktiraindexek alapjan a fogyasztéi bizalom és az lzleti
hangulat az EU gazdasagaiban tovabbra is alacsony szinten
all. A beszerzési menedzser indexek az idei évben a
szolgdltatdszektorban is visszaestek, és az elmult
héonapokban sem tudtak érdemben névekedni, az ipari
kilatasok pedig a globdlis Uj rendelések mérséklédésével
tovdbbra is pesszimistak a harmadik negyedévben.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globalis inflacio mérsékl6dott az elmult hénapokban,
a maginflacié azonban csak kisebb mértékben csékkent. A
fejlett gazdasagok tébbségében az inflacids rata tovabbra is
érdemben meghaladja a jegybanki célértékeket (3-4. dbra).

Az Egyesiilt Allamokban az inflacié tovabb mérséklédott. A
CPl inflaci6 a szeptemberi 3,7 szazalékos szintjérdl
oktéberben 3,2 majd novemberben 3,1 szazalékra csokkent.
A maginflaci6 a szeptemberi 4,1 szazalékos szintjérdl
oktéberben 4,0 szazalékra csdkkent, majd novemberben
valtozatlanul ezen a szinten alakult. A PCE inflaciés mutaté
augusztusban és szeptemberben tartotta a juliusban elért
3,4 szazalékos szintjét, majd oktdberben 3,0 szazalékra
csokkent. Az inflaci6 szerkezetét tekintve jelenleg a
szolgaltatdsok hozzajaruldsa a legmagasabb.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve valtozatlanul
tartotta az iranyadd rata célsavajat novemberben és
decemberben. A decemberi dontést kovet6en Jerome
Powell, a Fed elndke elmondta, hogy a jegybank tovabbra is
adatfiggd mddon folytatia a monetéris politika
meghatarozasat. A decemberi elGrejelzések alapjan a
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3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

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

Forrds: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,
Statistics Sweden, Federal State Statistics Service

3-5. dbra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban
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dontéshozék az irdnyadd rdta jové év végi szintjére
vonatkozd varakozasukat 5,1 szazalékrol 4,6 szazalékra
mérsékelték, mig 2025 végén 3,9 helyett 3,6 szazalékos
iranyadd ratara szamitanak. A 2023. marciusban kialakult
pénzigyi likviditasnyujtd
intézkedések kovetkeztében
dollarral névekedett, majd ismét fokozatosan csdkkent a Fed
mérlegf6osszege, amely 2023. december elején 7788

milliard dolldron, a GDP 28,2 szazalékan alakult (3-5. abra).

turbulencia miatt bevezetett
atmenetileg 300 milliard

Az eurodvezetben az inflacié a szeptemberi 4,3 szazalékos
szintjérdl oktoberben 2,9 szazalékra, novemberben pedig
2,4 szazalékra csokkent az el6zetes adatok alapjan. A
4,5
szazalékra,

maginflaci6 a szeptemberi szazalékos szintjérdl
oktéberben 4,2
3,6 szazalékra csokkent az el6zetes adatok alapjan. A
jegybank decemberi el6rejelzése alapjan  2023-ban
5,4 szazalékon, 2024-ben 2,7 szazalékon, 2025-ben 2,1,

2026-ban pedig 1,9 szdzalékon alakulhat az éves inflacid.

majd  novemberben

Az EKB szeptemberi kamatemelése utan oktdéberben és
decemberben szinten tartotta a kamatokat, valamint
bejelentette, hogy a PEPP portfoli6 csokkentésének
megkezdését 2024 masodik felére tervezi. A jegybank
jelenlegi értékelése alapjan a kamatlabak olyan szinten
vannak, amelyet kell6en hosszu ideig fenntartva jelentdsen
hozzajarulnak ahhoz, hogy az inflacio id6ben visszatérjen a
célértékhez. A kamatldbak
meghatarozasakor tovabbra is adatfliigg6 megkdozelitést fog
decemberben

megfelel6  szintjének
alkalmazni a jegybank
bejelentette, hogy 2024 masodik felében havonta atlagosan
7,5 millidrd eurdval csokkenteni kivanja a PEPP portfoliot. Az
Ujrabefektetéseket az EKB 2024 végén kivanja teljes
mértékben lezarni. Az EKB mérlegfé6sszege 2023. december
elején 6993 milliard eurén, a GDP 49,4 szazalékan alakult
(3-5. abra).

jegybank. A

A japan jegybank nem valtoztatott a tobblettartalékokra
vonatkoz6 -0,1 szazalékos kamaton az elmilt negyedévben,
azonban a hozamcél koriili toleranciasavot az eddigi 150
bazispontrél +100 bazispontra szélesitette. Emellett a
toleranciasdv mar nem jelent kemény korlatot, hanem a
jegybank referenciapontként tekint arra, és a hozamgorbét a
szikséges  lejaratokon  eszkodzvasarlasokkal  alakitja.
A jegybank mindaddig folytatja mennyiségi és mindségi
lazitasi programjat (QQE), ameddig az inflacid stabilan el nem
éri a 2 szazalékos célt. Az inflacié az augusztusban mért
3,2 szazalékrol 3,0 szazalékra csokkent szeptemberben, majd
oktéberben 3,3 szazalékra emelkedett. A jegybank GDP
aranyos  mérlegf6osszege  2023. elején

129,4 szazalékon alakult (3-5. abra).

december
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3-6. dbra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban
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kordli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat
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A kinai jegybank nem valtoztatott a k6zéptavu hiteleszkoz
2,5, illetve az egy- és Otéves referencia hitelkamatok 3,45 és
4,20 szazalékos szintjén. Azonban a jegybank szeptember
15-i hatallyal 25 bazisponttal csdkkentette a kereskedelmi
bankok kotelez6 tartalékratdjat. A dontés kovetkeztében a
bankok
tartalékratdja 7,6 szazalékrél 7,4 szdazalékra csokkent. A

kinai kereskedelmi sulyozott-atlagos kotelezé
18 legnagyobb kinai kereskedelmi bank valtozatlanul 3,45,
illetve 4,20 szazalékon tartotta a legjobb addsbesoroldsu
tgyfeleiknek kinalt egy- és otéves referencia hitelkamatlabak
szintjét. Az inflacié a szeptemberi 0,0 szazalékos szintjérdl
-0,2, -0,5 szazalékra

csokkent. A jegybank mérlegf66sszege oktdber elején a GDP

oktéberben novemberben pedig

34,7 szazalékan alakult.

A lengyel jegybank mind a novemberi, mind a decemberi
kamatdontd lilésén valtozatlanul, 5,75 szazalékon tartotta
az iranyado ratajat, miutan szeptemberben 75, oktéberben
pedig 25 bazisponttal csokkentette azt. El6retekintve, a
jegybank a tovabbi l|épésekrél a beérkez6 inflacids és
gazdasagi aktivitasi adatok alapjan fog donteni. Adam
fennalld
tovabbi
kamatcsokkentéssel. Az inflacié a szeptemberi 8,2 szazalékos

Glapinski, jegybankelnék elmondta, hogy a

kockazatok mellett nem akarnak sietni a
szintjér6l oktdberben 6,6 szazalékra mérséklédott, majd
novemberben is ezen a szinten alakult. A harmonizalt

fogyasztoiar-index 6,3 szazalék volt oktéberben (3-6. abra).

A cseh jegybank valtozatlan szinten, 7,0 szazalékon tartotta
az alapkamatot. Ales Michl, a cseh jegybank elndke a dontést
kovetd sajtotajékoztatdn elmondta, hogy tobb alternativ
szcenariot is megvitattak. Ezek szerint alacsony lenne a
lehetséges makrogazdasagi koltsége annak, ha hosszabb
ideig a jelenlegi szinten hagynak a kamatokat, amennyiben
nem valdsulnak meg az inflaciot ovezé felfelé mutatd
kockdzatok. Az
szintjér6l oktoberben 8,5 szazalékra emelkedett,

inflaci6 a szeptemberi 6,9 szdzalékos
majd
novemberben 7,3 szazalékra csokkent. A harmonizalt

fogyasztoidr-index oktdberben 9,5 szazalék volt (3-6. abra).

A roman jegybank valtozatlan szinten, 7,0 szazalékon
tartotta az iranyado ratat. Az inflacié a szeptemberi

8,1,
A harmonizalt

8,8 szazlalékos  szintjérdl oktoberben majd
novemberben 6,7 szazalékra csokkent.
fogyasztoidr-index oktdberben 8,3 szazalék volt (3-6. dbra).
Mugur Isdrescu, a roman jegybank elntke elmondta, hogy a
jegybank jelenleg még nem tervezi csokkenteni az
alapkamatot. A jegybank kitart a hosszabb ideig fenntartott,

magasabb kamatlabak (,,higher for longer”) mellett.

Az elmult negyedévben Gsszességében javult a befektetdi
hangulat. A kozel-keleti geopolitikai konfliktus ugyan
atmenetileg novelte a befektet6i kockazatkeriilést az
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id6szak elsé felében, a diplomaciai eréfeszitéseket és az
atmeneti tlizsziinet életbelépését azonban a piacok
kedvez6en fogadtak. A javulé befektet6i kockazatvallalasi
kedvhez hozzajarult az amerikai kormanyzati leallas
elkeriilése és a korabban vartnal jobban mérsékl6dé
amerikai és eurdpai inflacid is. Az elmult negyedévben
alapvet6en a nagy jegybankok kamatpolitikdjaval
kapcsolatos varakozasok, valamint a kozel-keleti geopolitikai
3-7. dbra: A 10 éves amerikai és német . i o, L, o
konfliktus befolydsolta az eszkdzdrak alakuldsat. Az Amerikai

allampapirhozamok alakulasa L } o o L,
Egyesilt Allamok kormanyzati leallasanak elkerilése szintén

6 - % % 5 pozitiv hatassal volt a befektet6i hangulatra. A piaci
varakozdasok a Fed és az EKB szigort monetaris politikdjanak
> 7 -4 hosszabb tavu fennmaradasat arazzak. Az olajpiacon a kozel-
4 1 L3 keleti  konfliktus  diplomacia  rendezésével szintén
3 | megnyugvas volt tapasztalhato.
2 - 2 Az elmult id6szakban az olajarak 75 dollar koézelébe
1] -1 csokkentek, és az eurdpai gaz ara is csokkent (3-3. abra) A
fejlett részvényindexek Amerikdban 9,5 szdazalékot, mig
0 ' N o a’a ' = Eurépaban majdnem 10 szazalékot emelkedtek. A feltérekvé
-1 - - -1  gazdasagokat tomorité index kisebb mértékben, de
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 3,1 szazalékkal novekedett. A dollar a fejlett devizakkal
e Amerikai 10 éves Német 10 éves szemben gyengiilt, igy az eurdhoz képest 3 szazalékkal, a

, svajci frankhoz 5,3 szazalékkal, mig az angol fonthoz képest
Forras: Bloomberg

4,2 szazalékkal gyengiilt. A japan jennel szemben szintén 1,7
gyengllt az amerikai deviza. A fejlett piaci hosszu
kotvényhozamok csokkentek, az amerikai 62 bazisponttal, a
német 82 bazisponttal, mig a japan 10 éves hozam
8 bazisponttal keriilt alacsonyabbra (3-7. abra). A feltérekvé
piaci kotvényhozamok hasonldan csokkentek, a régié hosszu
hozamai kozll a lengyel és cseh 80 bazisponttal csdkkent,
mig a magyar 140 bazisponttal mérséklédott.

A kamatemelési ciklus végére érhettek a fejlett jegybankok
a piaci darazasok szerint. A legutdbbi Uléseken a
varakozdsoknak megfelel6en nem valtoztatta az iranyadd
kamatcél-savjat a Fed, ugyanakkor a piaci arazasok alapjan a
kamatok a kdvetkezé (ilésen a jelenlegi szinten maradhat, és
a lazitas leghamarabb marciusban kezd6dhet meg. Az EKB
esetében is tartdsan valtozatlan kamatszintre szamitanak a
piaci szereplék, a kamatpdlya csuUcspontja tovabbra is
4 szazalék koril van.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

2023 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,9 szazalékkal javult, és ezzel a

megel6z6 negyedévi stagnalast kovetGen véget ért a korabbi recesszid, ugyanakkor éves alapon 0,4 szazalékkal csokkent a

kibocsatas. Az év harmadik negyedévében a termelés oldali folyamatokat tekintve egyedil a mez6gazdasag

(+3,4 szazalékpont) hozzdjarulasa volt pozitiv az éves bazisu volumenindexhez, mig az iparé (-0,9 szazalékpont), az

épitGiparé (-0,1 szazalékpont) és a szolgdltatasoké (-1,7 szazalékpont) negativan alakult. Felhasznalasi oldalon a magas

inflacio kovetkeztében csokkend redlbérek visszavetették a haztartdsok fogyasztasat (-1,2 szdzalékpont), emellett a brutto

alléeszkoz-felhalmozas (-4,9 szazalékpont) és a készletvaltozas (-0,4 szazalékpont) is mélyitették a gazdasag visszaesését. A

kozosségi végss fogyasztas (+1,3 szdzalékpont) és a nettd export (+5,0 szazalékpont) viszont tompitottdk azt.

3-8. abra: A GDP éves valtozdsa 2023. harmadik
negyedévben az Eurdépai Unio orszagaiban

%
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Forras: Eurostat

3-9. abra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali
dekompozicidja

8,0 - Szazalékpont

6,0 -
4,0 -
2,0 A
0,0 -
2,0 -
-4,0
-6,0 -
-8,0 -
-10,0 -

s Nettd export

Készletvaltozas
N Brutto alléeszkoz-felhalmozas
Koz0sségi végss fogyasztas
Haztartdsok fogyasztdsa
GDP (%)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023Q1
2023Q2
2023Q3

Megjegyzés: A kozosségi végsé fogyasztds a kormanyzattdl és
nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tarsadalmi
juttatdsokkal egyitt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak
beszerzésének és eladdsdnak egyenlegét is.

Forras: KSH, MNB
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2023 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévhez
képest a gazdasag teljesitménye 0,9 szazalékkal javult, és
ezzel véget ért a korabbi recesszid. A bruttd hazai termék
ugyanakkor éves alapon tovdbb csokkent, a harmadik
negyedévben a nyers adatok alapjan 0,4 szdazalékos
visszaesést meértek, mig a nemzetkdzi Osszevetéshez
haszndlt szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok
alapjan az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 0,3
szazalékkal csokkent a GDP. Az eurozéna és az Eurdpai
Unid gazdasaga egyarant stagnalt éves bazison (3-8. dbra).

2023 harmadik negyedévében a hazai GDP éves
csokkenését termelési oldalon a mez6gazdasag
teljesitménye, felhasznalasi oldalon a netté export
tompitotta. A gazdasag éves alapu visszaesését jelentGsen
mérsékelte termelési oldalrél a mezégazdasag — a tavalyi
alacsony bdzisnak is koszonhet6 — kiemelkedd
teljesitménye. A mezGgazdasag hozzdadott értéke 88,2
szazalékkal nétt, igy az agazat 3,4 szdzalékponttal fékezte
a gazdasag visszaesését. A felhasznaldsi oldalon csokkent a
haztartasok fogyasztasa (-2,7 szazalék), és ismét jelentGsen
zsugorodott a brutté alléeszkoz-felhalmozas
(-15,1 szazalék) éves Osszevetésben a  harmadik
negyedévben. A készletvaltozds is visszafogta a GDP
alakulasat (-0,4 szazalékponttal), azonban az elsé két
negyedévnél kisebb mértékben. A nettd export 5,0
szazalékponttal tompitotta a gazdasagi visszaesést, mivel
az import volumene nagyobb mértékben (-8,7 szazalék)
csokkent, mint az exporté (-3,6 szazalék).

A harmadik negyedévben a csokken6é realbérek
kovetkeztében a haztartasok fogyasztasi kiadasai 2,7
szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A hazai fogyasztasi kiadasok volumene a nem
tartdos termékek esetében 5,8, a féltartds termékek
esetében 0,9 szazalékkal, mig a tartdés termékek és
szolgaltatasok korében 0,2, illetve 0,4 szazalékkal
csokkent. A kozosségi fogyasztds 4,4 szazalékkal, a
kormanyzattdl kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok
6,4 szazalékkal, a nonprofit szektortél kapott
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természetbeni tarsadalmi juttatasok 8,5 szdzalékkal
novekedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A brutté Adlléeszkoz-felhalmozas 15,1 szazalékkal
mérséklodott éves bazison. Az épitési beruhazasok

3-10. 4bra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali volumene jelent6sen csokkent, mig a gép- és
dekompozicidja berendezésberuhdzasok volumene novekedett. A

 Szazalékpont beruhdzdsi rita folyd aron mért négy negyedéves
gordil6atlaga a harmadik negyedévben 26,1 szazalékra
csokkent. A 2015-6s fix aron szdmolt rdta azonban 22,2
szazalékra mérséklédott. A készletvaltozas novekedési

hozzajarulasa negativan alakult (-0,4 szazalékpont).

Az export (-3,6 szazalék) és az import (-8,7 szazalék)

volumene is csokkent. Az aruexport 4,9 szazalékkal

csokkent, mig a szolgdltatasok exportja 1,8 szazalékkal n6tt

-6 -
SO NTMINEYEN®SL2INTNY az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A nettd export
O O 0O 0O 0O O O O OO O OO & » ™ . . . . s .
A T e T Osszességében 5,0 szazalékponttal tompitotta GDP
Mez6gazdasig Ipar R csdkkenését a harmadik negyedévben. (3-9. bra).
. EpitGipar = Szolgaltatasok . o L
Ad6k és tamogatdsok GDP (%) Az ipar teljesitménye 5,4, a feldolgozbiparé
Forras: KSH 4,1 szazalékkal cs6kkent az el6z6 év azonos id&szakdahoz

mérten. A feldolgozdipari agazatok kozil a legnagyobb
mértékben az élelmiszeripar, valamint a gumi-, mianyag-
és épit6anyag-ipar jarult hozza a csokkenéshez, mig a
kozuti jarmuvek gyartdsa mérsékelte az ipar visszaesését.
Az ipari teljesitmény sziikiiléséhez jelentésen hozzajarult
az energiaipar visszaesése is. Az épitGipar kibocsatasa 1,6
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest.

A mez6gazdasag teljesitménye a tavalyi alacsony
bazishoz képest 88,2 szazalékkal novekedett éves alapon.

A szolgaltatasok hozzaadott-értékének volumene
egyuttesen 3,1 szazalékkal csokkent. A nagy sulyu
kereskedelem (-11,6 szazalék) és szallitas-raktarozas
(-8,0 szazalék) agazatok teljesitményének volumene
visszaesett. A szakmai, tudomanyos, mUszaki tevékenység
teljesitménye 6,4, a pénziigyi, biztositasi tevékenység 1,3,
az ingatlanlgyletek 1,0 szdzalékkal mérséklédott.
Ugyanakkor az infokommunikacié (+2,1 szazalék) és a
szallashely szolgaltatds, vendéglatas (+0,8 szazalék)
agazatok hozzadadott értéke novekedett. Az allamhoz
kothet6 szolgaltatasok Osszességében 1,6 szazalékkal
béviiltek. A novekedést a humanegészségligy és szocialis
ellatas agazat magyarazta, ahol 8,8 szdzalékos novekedést
mértek. Az oktatds hozzdadott értéke 0,5 szazalékkal
novekedett, mig a kozigazgatds, védelem; kotelez6
tarsadalombiztositds dgazaté 1,9 szazalékkal csokkent éves
Osszevetésben (3-10. abra).
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3-11. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és az online
pénztargépek forgalmanak éves valtozasa realértéken
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e Kiskereskedelmi értékesitések

Online pénztargép forgalom

2023

Megjegyzés: Szezonadlisan és naptarhatdssal igazitott adatok. Az
online pénztargép redladatok a fogyasztdi arindexszel deflalt értékek.

Forras: KSH, MNB, NAV

3-12. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként

Ezer darab %

PRERERENN

ONDPOCOONDOCON

Falusi CSOK telepulés
Egyéb kozség
[ Varos
Megyeszékhely + megyei jogu varos
s Budapest
e Eves orszagos novekedési titem (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbran kizardlag a maganszemélyek altali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2022. janudrtél 2023.
marciusig a NAV illeték adatbazis adatai a telepiiléstipusonkénti

feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigélva. A kiemelt hdnapok

ingatlankozvetitSk tranzakcioi és becsllt piaci részesedése alapjan.
Forrds: Lakaspiaci kozvetit6i adatbazis, MNB, NAV
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2023 harmadik negyedévében tovabb mérséklédott a
kiskereskedelmi forgalom éves novekedési (iteme
(3-11. dbra). 2023 oktéberében a

értékesitések volumene 6,8 szazalékkal csokkent éves

kiskereskedelmi

Osszevetésben a szezondlisan és naptarhatastdl
megtisztitott adatok alapjan, ezzel tiz hodnapja tart a
csokkenés éves bazison a kiskereskedelemben. A NAV
online pénztargépek forgalma nominalisan 6,8 szazalékkal
nétt, mig az inflacidval korrigalt forgalom 3,1 szdzalékkal
csokkent oktéberben éves Osszevetésben a szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok szerint. Ez az adat abban
tér el a kiskereskedelmi forgalomtdl, hogy tartalmazza
tobbek kozott a vendéglatas, a taxiszolgaltatas és a

szallashely-szolgaltatasok egy részének forgalmat is.

A harmadik negyedévben a haztartasi hitelpiacon az (j

szerz6déskotések volumene éves Osszevetésben

csokkent, de 2024-t6l mar a piac élénkiilése varhaté. A
pénzigyi
hitelallomanyanak

teljes kozvetitérendszer haztartasi

éves novekedési Uteme el6z6

negyedévhez  képest 0,3 szazalékponttal lassulva
2,5 szazalékot ért el szeptember végén. A hitelintézetek
altal 2023. harmadik negyedévben szerz8dott lakdshitelek
volumene az el6z6 év azonos idGszakatdl 42 szazalékkal
maradt el, mig a személyi hitelek kibocsatdsa
12 szazalékkal volt magasabb. Negyedéves Gsszevetésben
a lakashitelek volumene 11, a személyi hitelek kibocsatasa
8 szazalékos bdvilést mutat. A harmadik negyedévben
73 millidrd forint értékben kotottek a fiatal hazasparok
babavard hitelszerz6déseket, mely érték 28 szazalékkal
maradt el az el6z6 év azonos id6szakatdl. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan a lakashitelek, illetve a
fogyasztasi hitelek esetében a bankok nettd értelemben
vett 63, illetve 22 szazaléka tapasztalt keresletnévekedést.
2023 utolsd negyedévére és 2024 els6 negyedévére
el6retekintve a lakashitelek, valamint a személyi hitelek
esetében a bankok nettd értelemben vett 94, illetve

10 szazaléka var élénkiilést.

A lakaspiaci aktivitas szintje elmozdult a mélypontrdl, de
(3-12. dbra). 2023 harmadik
magdanszemélyek

tovabbra is alacsony

negyedévében a lakaspiaci
tranzakcidinak szama 32,5 ezret tett ki orszagosan, ami
10 szazalékos novekedést jelent a mdsodik negyedévi
rendkivill alacsony szinthez képest, de 11 szazalékkal
elmarad az el6z6 év azonos id&szaki tranzakciészamtdl.
2023. oktdberben mar éves alapon is enyhén, 7 szazalékkal
nétt orszagosan a lakdspiaci adasvételszam, ezen beliil
Budapesten 30 szazalékkal tébb tranzakcié tortént tavaly
oktéberhez képest, ugyanakkor a piaci aktivitas szintje még
mindig érdemben elmarad az elmult évekre jellemzé
szintt6l. Az MNB lakasarindex alapjan 2023 masodik
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negyedévében orszdgosan 0,5 szdzalékkal, ezen belil a

févarosban 1,1 szazalékkal, a kozségekben — harom
negyedéve tartd folyamatos csokkenés utdn — 2,5

i . . . . i szazalékkal emelkedtek a lakdsarak negyedéves alapon
3-13. abra: A beruhdazasok éves valtozasanak felbontasa o, i, .
nominalis értelemben, a vidéki varosokban viszont

30 _ Szazalékpont 1,0 szézalékos csokkenés volt megfigyelhets. ElSzetes

25 - adatok alapjan 2023 harmadik negyedévében orszagosan
ig T 0,4 szazalékkal n6hettek a lakdsarak negyedéves alapon.

10 ~ A nemzetgazdasagi beruhazasok 2023 harmadik

(5) : A negyedévében 12,1 szazalékkal csokkentek az el6z6 év

5 -n azonos id&szakdhoz viszonyitva. Ezzel a beruhdzasok mar

-10 masodik negyedéve csokkennek 10 szazalékot meghaladd

;g : mértékben. A gép- és  berendezésberuhazasok

225 6,8 szazalékkal béviltek, mig az épitési beruhazasok

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 jelent6sen, 21,6 szdzalékkal mérséklédtek éves bazison a

m—Vllalat Lakossag harmadik negyedévben (3-13. dbra).
Sz(ik allam mmm Kvazifiskalis kor

Nemzetgazdasag (%) A féként kilpiacra termel6 &gazatok beruhazasai

Forras: KSH, MNB a harmadik negyedévben is enyhén béviilni tudtak, mig a

kvazifiskalis és a lakossagi beruhazasok csokkentek a

legnagyobb mértékben (kozel 30 szazalékkal). A kilpiacra

termel6 agazatok beruhdazasai a masodik negyedévben

1,3 szazalékkal bdviltek éves bazison, ezen belil a

legnagyobb sulyt képviselé feldolgozdipar beruhazasai

6,3 szazalékkal n6ttek. Ugyanakkor a belféldre termel6 és

3-14. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor szolgaltatd szektorban Osszességében 18,4 szazalékos

hiteldllomanyanak éves valtozasa visszaesést regisztraltak az el6z6 év azonos idészakahoz

% képest. Ezen belll legnagyobb mértékben a szallashely-

25 1 szolgaltatas és vendéglatas beruhazasai csokkentek (-41,7

20 I\ szazalék). 2023 harmadik negyedévében a koltségvetési

15 - szervek beruhdzasai 10,0 szazalékkal bdoviltek éves

10 - bazison. A KSH kozleménye szerint ugyanakkor a

5 - novekedésnek elsésorban technikai okai vannak, ugyanis

0 A szamos, kordbban a vallalkozasokhoz sorolt szervezet

5 -~ kerilt at a koltségvetési szervek kategéridba és az

10 A atsorolds a vallalkozédsok beruhazasi teljesitményét

T3S0 93ILSsSS¥83aLs8Y rontotta, mig a koltségvetési szervek beruhazasait novelte.
RRRIRRIIIRJIKRKRRRRRESR N .

A sziik értelemben vett allami szektor (kozigazgatas,

e Kkv-szektor — — — - Vllalati szektor oktatds, egészséglgy) beruhdzdsai az elmult négy

negyedév visszaesése utan 3,8 szazalékkal béviltek. A

Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Giteme tranzakcié alapu, a fejlesztések volumene a kozigazgatas (+9,3 szdzalék) és az

teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé hitelek oktatds (+2,5 szazalék) esetében nétt, mig az egészséglgy

alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza. (-6,0 szazalék) teriletén visszaesett. Az allamhoz
Forras: MNB kozvetetten kapcsolédd (kvazifiskalis) agazatok
beruhazasai 29,2 szazalékkal csokkentek. Az

ingatlanligyletek &agazat beruhdazasai jelentGsen, 28,9
szazalékkal csokkentek éves bazison, aminél utoljara 2013
masodik negyedévében (-32,8 szazalék) regisztraltak
nagyobb visszaesést (Id. 3.1. keretes iras, 3-19. dbra).
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3-15. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak agazati

felbontasa

Megjegyzés: Zardjelben az agazatok 2022-es sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodas nemzetgazdasagi ag nélkiil.
A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti vallalkozasok
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2023.01
2023.02
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2023.05
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Elelmiszeripar (11,8%)

Gyogyszer- és vegyipar (21,7%)
 Jarmipar (22,4%)
. KOnnydipar (4,4%)
. Fémipar (7,7%)

Egyéb (7,7%)

Villamos gépek gyartasa (9,2%)
. Egyéb gépipar (15,0%)
@=QO==|pari termelés (%)

teljesitményét.
Forras: KSH, MNB

3-16. abra: Az épitGipari termelés éves valtozasa
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A vallalati hiteldllomany éves noévekedési iliteme a
trendekkel
mérséklédott, ugyanakkor az G hitelszerz6dések

nemzetkozi osszhangban tovabb
esetében jelent6s a devizahitelek szerepe. A vdllalati
hitelallomany a teljes pénzigyi kdzvetitérendszert tekintve
6,0 szazalékkal novekedett 2023 harmadik negyedévében
(3-14. abra), amely 4,9 szazalékpontos lassulast jelent az
el6z6 negyedév végi értékhez képest. A vallalati
hitelezésen belll a kkv hiteldllomany éves novekedési
Uteme 7,3 szazalék volt a harmadik negyedév végén. Az (j
szerz8déskotések  esetében a  devizahitelek -
arfolyamhatdssal nem korrigdlva — 17 szdzalékkal néttek,
mig a forinthitelek 17 szazalékkal csokkentek 2023 els6
harom negyedévének adatai alapjan. A hitelprogramok
el6z6 félévi jelentGsebb kihasznaltsaga miatt csokkent a
tdmogatott hitelek részardnya az Uj kibocsatason beliil:
2023 elsé félévében — elsGsorban a Baross Gabor
(BGH)  szerz&dott

Osszegek kovetkeztében — még 46 szazalékot, mig 2023

Ujraiparositasi  Hitelprogramban
harmadik negyedévében 27 szizalékot ért el. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan a harmadik
negyedévben a bankok Osszességében nem vdltoztattak
jelentésen a vallalati hitelfeltételeken. Ugyanebben az
id6szakban a bankok nettd értelemben vett 39 szazaléka
tapasztalt csokkend keresletet a vallalati hitelek irant, és a
vallalatok mérsékl6d6 beruhazasi kedve miatt mintegy
kétharmaduk érzékelt mérsékl6dé keresletet a hosszu
lejaratu hitelek irdnt. A kovetkezé fél évre el6retekintve a
bankok csupan nettd 6 szazaléka szamit tovabb csokkend
vallalati hitelkeresletre, a rovid lejaratu hitelek esetében
azonban mar a bankok netté 15 szazaléka élénkilést var
(3-14. abra).

A hazai ipari termelés 5,4 szazalékkal mérséklédott a
harmadik negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. Az ipari aldgazatok kozul bévilt az
akkumulatorgydrtds és a jarmuigyartas is, ugyanakkor a
gyogyszer- és vegyipar, az élelmiszeripar, a kénnydipar és
a fémipar teljesitménye visszaesett. A kilkereskedelmi
termékforgalom egyenlege jelent8s tobbletet mutatott a
harmadik negyedévben. A cserearany 10,4 szazalékkal
javult éves bazison a harmadik negyedévben, amihez az
asvanyi flt6anyagok dranak korrekcidja jarult hozzd
leginkabb (3-15. abra).

Az épitGipari kibocsatas 2023 harmadik negyedévében
1,6 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. Az éplletek épitése 1,4 szazalékkal, az
egyéb épitmények épitése 0,4 szazalékkal csokkent éves
bazison (3-16. abra).
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3-1. keretes iras: A magyar gazdasag teljesitménye nemzetkézi 6sszehasonlitasban

Hazank koronavirus-jarvanyt kovetd kilabalasa eurdpai és régios Osszevetésben is sikeres volt, ugyanakkor relativ
gazdasagi teljesitményiink csokkent 2022 kézepe 6ta. A hazai valsagkezelés eredményességének koszonhetéen a GDP
masfél év alatt tért vissza a COVID-jarvany elGtti szintjéhez. 2022 els6 felében a névekedés szerkezete megvialtozott, a
fogyasztas szerepe valt hangsulyosabbd, ami atmenetileg a régios atlag folé emelte a hazai GDP novekedését, de ez nem
bizonyult fenntarthaténak. 2022 masodik félévében a hazai inflacid a régids atlag folé kerilt, ami a koltségvetési
konszolidacids intézkedésekkel egylitt szamottevéen visszafogta a belsé keresletet. Mindezek kévetkeztében 2022 masodik
félévétdl hazank 3 negyedéven at tarto recesszidba keriilt, amivel a bruttd hazai termék valsagot megel6z6 szintjéhez mért
értéke visszakerilt a régios atlag kozelébe (3-17. abra).

3-17. abra: A bruttd hazai termék alakuldasa a koronavirus-valsag el6tti szinthez képest
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Megjegyzés: Régié Magyarorszag nélkil. Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok.
Forras: Eurostat, KSH

Az elmult negyedévek visszafogott gazdasagi teljesitményét elsGsorban a beruhazasok (és azon belul az allami
beruhazasok), masrészt a haztartasok fogyasztasanak visszaesése okozta (3-9. dbra). Magyarorszagon a koronavirus-
jarvany idején bees6 beruhdzasi szint 1-1,5 év alatt Ujra a valsag elStti magassagba emelkedett, majd afelett maradt, ezzel
a régiot is megel6zve. 2022 masodik negyedéve utdan azonban megtort a trend és egy év alatt a 2019-es negyedik
negyedéves szint 105 szazalékat is meghaladd volumen 6t negyedév alatt 87 szazalék kozelébe mérséklédott. A hazai
beruhazasi aktivitas érdemi lendiiletvesztését mutatja a visszafogott épitGipari aktivitas és a jelentés mértékben csokkené
rendelésallomany is. Ez a folyamat ellentétes a régidban tapasztalt viszonylag fokozatos kilabalassal (3-18. abra). A bruttd
alloeszkoz-felhalmozas volumene 2023 harmadik negyedévében a valsagot megel6z6 szinttdl 12,7 szazalékkal elmaradva
hazankban — a specialis esetnek szamité lrorszagot figyelmen kiviil hagyva — a legalacsonyabb az egész Eurépai Uniéban.
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3-18. abra: A brutté alléeszkoz-felhalmozas alakulasa a koronavirus-valsag el6tti szinthez képest
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Megjegyzés: Régié Magyarorszag nélkil. Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok.
Forras: Eurostat, KSH

Els6sorban az allamhoz ko6t6dé vallalatok és a lakossagi beruhazasok kozel 30 szazalékos csokkenése okozza a
beruhazasok visszaesését, mig a foként kiilfoldi piacokra termel6 szektorok beruhazasai enyhén emelkedni tudtak
(3-19. abra). A szakstatisztika szerint 2023 harmadik negyedévében 12,1 szazalékkal kevesebb beruhazast hajtottak végre
hazankban, mint 2022 azonos id&szakaban. 2023 harmadik negyedévében a koltségvetési szervek beruhdazasai
10 szazalékkal béviiltek éves bazison, ugyanakkor a névekedésnek elsGsorban technikai okai vannak. 2023. janudr 1-jétél
ugyanis korabban néhany allami tulajdonban |év6 gazdasagi tarsasag altal ellatott feladatot kdzponti koltségvetési szerv
vett at, igy szamos, kordbban a vallalkozdsokhoz sorolt szervezet kerilt at a koltségvetési szervek kategdridba. Az atsorolas
a vallalkozasok beruhazasi teljesitményét rontotta, mig a koltségvetési szervek beruhazasait novelte. A legnagyobb
csokkenést az dllamhoz kozvetetten kapcsolddo (kvazifiskalis) dgazatok beruhazasaiban mérték — részben e modszertani ok
miatt —, amelyek 29,2 szazalékkal csokkentek. A haztartasok redlkeresetét erodalé magas inflacié és az ezzel 6sszhangban
rendkivil alacsonyan tartézkodd fogyasztdi bizalom kdvetkeztében a lakossag is érdemben visszafogta beruhazasait
(-28,9 szazalék). A hazai lakasallomany megujulasi aranya a legalacsonyabb a régiéban, és romlé tendenciat mutat. Ezzel
szemben a vallalatok esetében kedvez6bb kép bontakozik ki, ami szerkezetében arra utal, hogy a beruhazasok alakuldsa
egyltt mozog a kereslettel. Mig a jellemz6en belféldre termelé agazatok 18,4 szazalékkal kevesebbet, a magasabb
kereslettel szembesUl6, exportszektorban tevékenykeddk valamivel (1,3 szazalékkal) tobb beruhazast hajtottak végre 2023
harmadik negyedévében, mint egy évvel korabban. Azonban a fejlesztéseket minkét csoportban visszafogja a beruhazasi
arak eurdpai 6sszevetésben is kiemelked6 novekedése.
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3-19. abra: Az egyes nemzetgazdasagi szektorok beruhazasi teljesitményének éves valtozasa
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Megjegyzés: Zardjelben a teljes beruhdzason beliili 2022-es sulyok szerepelnek. Kiilpiacra termel6 dgazatok: Mezégazdasag,
Banyaszat, Feldolgozdipar; Belféldre termeld dgazatok: EpitSipar, Kereskedelem, Vendéglatas, Kommunikacid, Pénziigyi
tevékenységek; Sziik allam: K6zigazgatas, Oktatas, Egészségligy; Kvazifiskalis kor: Energetika, Vizellatas, Szallitas és tobb kis
sulyu szolgdltatd agazat; Lakossag: Ingatlantigyletek.

Forras: KSH, MNB

A 2022-ben atlag folotti fogyasztas 2023 elején visszasiillyedt a régios atlagra. A koronavirus-jarvany utan egészen 2022
végéig a hazai fogyasztas szintje jellemz6en a régids atlag felett, 2022 els6 harom negyedévében a régidban a
legmagasabban alakult (3-20. abra). Ehhez a 2022 elsé felében a lakossag részére koltségvetési forrasbol juttatott
szamottevés tobbletjovedelem is hozzajarult. Az év végére azonban ezek a forrasok felhasznalasra keriiltek, a magas
inflacidval szembesiilve pedig a lakossag fokozott dvatossaggal koltekezett. A ndvekvd arszintek jelent6sen visszavetették
a lakossag redljovedelmét és realvagyonat. A realbérek szintje a 2,5 évvel korabbi, a readlvagyon szintje a 3 évvel korabbi
szintre csokkent vissza. A pénzligyi vagyonuk redlértékének helyredllitdsa érdekében a haztartdsok nagymértékben
novelték megtakaritasaikat, ami a haztartasok fogyasztasaban nagyobb visszaesést (-6,1 szazalék) eredményezett 2023 elsé
negyedévében, mint a régié mas orszagaiban. A csokkend (lakossagi és allami) kereslet els6sorban a kiskereskedelmi
forgalom, a belfoldi felhasznalasra termelG ipari agazatok és az épitGipar visszaesésében volt nyomon kdvethet6. Termelési
oldalrdl ezek hatasara az ipar és az épitGipar teljesitménye is a régids atlagszint ala sillyedt, holott korabban tartésan felette
alakult. Az inflaci6 mérséklédésével a csaladok az év elsG felében tapasztaltnal kisebb mértékben foghattak vissza
fogyasztasi kiadasaikat a harmadik negyedévben, azonban a fogyasztds szintje igy is jelentésen elmaradt az egy évvel
korabbitdl.
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3-20. abra: A haztartasok fogyasztasi kiadasainak alakuldasa a koronavirus-valsag el6tti szinthez képest
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Megjegyzés: Régié Magyarorszag nélkil. Szezonalisan és naptdrhatdssal igazitott adatok.
Forras: Eurostat, KSH

A kivitel teljesitménye a gyenge kiilpiaci konjunktura ellenére 2022 6ta meghaladja a régio atlagat, a belsé kereslettel
egyitt mérséklédo importnak készonhetéen pedig a netto export jelentés mértékben tompitotta a gazdasag visszaesését
(3-21. abra). Exportpiaci részesedésiink 2022 eleje 6ta jelentésen emelkedett, ami elsGsorban a korabbi zoldmezds FDI
beruhazdsok kovetkezménye lehet. El6re tekintve ugyanakkor a bizalmi indexekben és termelési indikatorokban

tapasztalhaté visszaesés, az ipari exportrendelések csokkenése, valamint a kiils6 konjunkturara vonatkozd varakozasok
egyarant romlod exportkilatasokra utalnak.

3-21. abra: Az export alakulasa a koronavirus-valsag el6tti szinthez képest
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Megjegyzés: Régid Magyarorszag nélkul. Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Forrds: Eurostat, KSH
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3.3. Munkaerdépiac

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

idészakahoz képest tovdbb boévilé foglalkoztatdst a versenyszféra

|étszambdvitése eredményezte a harmadik

negyedévben. A munkanélkiliségi rata nemzetkozi 6sszehasonlitdsban tovabbra is alacsony, emellett a kiirt Gres alldshelyek

szama a valsag el6tti tartomany felett van, igy a munkaerdpiac stabil és tovabbra sem reagdl érdemben a konjunktura

lassuldsdra. 2023 harmadik negyedévében a versenyszféra brutto atlagkeresete 15,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos

idészakahoz képest.

3-22. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontdsa
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Megjegyzés: 2023. IV. negyedéve helyett oktdberi adatok allnak

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

Forras: KSH

3-23. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves
valtozasanak agazati bontdsa
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Megjegyzés: *mez6gazdasdg, egyéb ipari és piaci szolgaltatd
agazatok
Forras: KSH

3.3.1. Foglalkoztatas és munkanélkiliség

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

historikusan magas szinten alakult.

létszama 4 millié 737 ezer f6 volt, igy a foglalkoztatds 25 ezer
fével bévilt az el6z6 év azonos id&szakahoz képest
(3-22. dbra). A
telephelyen foglalkoztatottak (+18 ezer f6 éves alapon),

Iétszam bdvilését részben a kilfoldi
részben az els6dleges munkaerépiac (+13 ezer f6 éves
alapon) tamogatta, a kdzfoglalkoztatottak szama 6 ezer fével
mérséklédott. Oktdberben a foglalkoztatottak szama 4 millié
757 ezer f6 volt, ami 37 ezer fével haladja meg az el6z6 év
azonos idGszakanak értékét. A szezonalisan igazitott adatok
alapjan a foglalkoztatds szintje mar harmadik negyedéve 4,7
millié f6 felett alakul, és tavaly év vége 6ta lassan emelkedik.
A KSH haromhavi mozgdatlagon alapulé mddszertanaval
szamitott munkanélkiliségi rata 4,1 szazalékon alakult 2023
juliusa és szeptembere kozott atlagosan. A legfrissebb
adatok
munkanélkiliségi

alapjan a szezonalisan igazitott
rata 4,2

Osszehasonlitasban tovabbra is alacsonynak tekintheté a

oktéberi
szazalék volt. Nemzetkozi

hazai munkanélkuiliségi rata.

2023 harmadik negyedévében a foglalkoztatas bdviilését
féként a versenyszféra magyarazta, amely az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 25 ezer fével nétt. A teljes
munkaid6 egyenértékes (TME) létszam 0,3 szazalékkal nétt
az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A negyedéves
frekvencian rendelkezésre allé részletes agazati adatok
alapjan az épitGiparban nétt, a feldolgozdiparban nem
valtozott érdemben a foglalkoztatds. A mez&gazdasagban és
a piaci szolgaltaté szektorban (ezen belll az adminisztrativ
és szolgaltatdst tamogatd tevékenység, a pénzlgyi és
biztositasi tevékenység és a szallitas és raktarozas teriletén)
nétt a létszam (3-23. dbra), mig az energiaipari dgazatokban
turizmusban csékkenés volt
Az

valtozott érdemben a foglalkoztatottak szama éves alapon.

és a tapasztalhaté a

foglalkoztatasban. allami szféra d4gazataiban nem

A munkanélkiiliség rovid tava alakuldsat megragadé
mutatok vegyes képet mutatnak (3-24. dbra). A regisztralt
munkanélkiliek szama novemberben 226 ezer f6 volt. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan nem rajzolédik ki
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3-24. abra: A munkanélkiiliség révid tava alakulasat
megragadoé mutatok
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Megjegyzés: Standardizalt értékek. Forras: NFSZ, ESI, Google

3-25. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves
valtozasa
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok. Forras: KSH

érdemi vdltozas a 2022 tavasza 6ta megfigyelt értékekhez
képest, és az adatok tovabbra is alacsonyak eurdpai
Osszehasonlitasban. A munkanélkili segélyre vonatkozd
Google Trends indikator a nyaron enyhén romlott, és nem
mozdult el érdemben a nydri magasabb szintrél az elmult
honapokban. Az ESI lakossagi felmérése alapjan a lakossag
munkanélkiliségtdl vald félelme tavaly sz 6ta enyhiilt, de
tovabbra is magasabb, mint a jarvany elétt.

3.3.2. Bérek

A bérezési folyamatok tovabbra is er6sek, azonban majus
6ta az inflaci6 csokkenésével pdarhuzamosan a
bérdinamikaban enyhiilés tapasztalhaté. 2023 harmadik
negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete
15,1 szazalékkal nGtt éves alapon (3-25. 4bra). A rendszeres
atlagkereset 15,2 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, mig a prémiumkifizetések meghaladtak
a korabbi évek 4tlagat. Az atlagbérek novekedésének
dinamikaja a versenyszféra legtobb dgazatdban 14 szazalék
felett alakult a harmadik negyedévben.

A régios orszagok korében a hazai nomindlis bérdinamika
volt a legmagasabb 2023 harmadik negyedévében. A
nemzetgazdasagi bérndvekedés 14,8 szdzalék volt julius és
szeptember kozott Magyarorszagon. Ezzel szemben
Romaniaban 14,1 szazalékkal, Lengyelorszagban
10,9 szazalékkal, Szlovakidban 10,4 szazalékkal, mig
Csehorszagban 7,1 szdzalékkal néttek a keresetek éves
alapon. A harmadik negyedévben 6sszességében a realbérek
Csehorszagban és Magyarorszagon csokkentek, a régié tobbi
orszagaban néttek, azonban 2023 szeptemberétél mar
hazankban is Ujra pozitiv a redlbér-dinamika.
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3-2. keretes iras: A minimalbér-emelés gazdasagi hatasai

2023. december 1-jét6l a minimalbér 266.800 Ft-ra, a garantalt bérminimum 326.000 Ft-ra emelkedik Magyarorszagon.
A minimalbér esetén ez 15 szazalékos, a garantalt bérminimumnal 10 szazalékos emelést jelent. A valtozas alapvetGen

o6sszhangban van a korabbi el6rejelzéstinkben vart 10 szazalék koriili bérdinamikaval, ugyanis a nemzetgazdasagi atlagbérek

alakulasat nagyobb mértékben befolydsolja a garantalt bérminimum, mint a minimalbér. Ennek egyik oka, hogy kézelebb

esik az atlagbérhez, ezért er6sebb hatast fejt ki a kdzepes bérszinten, a masik pedig, hogy magasabb a garantalt

bérminimumot keres6k aranya, mint a minimalbéren foglalkoztatottaké (3-26. dbra). Szamitasaink szerint a munkavallaldk

kozel 20 szdzaléka keres ma minimalbért vagy garantalt bérminimumot, igy minden 6todik munkavallalét érint kdzvetlendl

az intézkedés.
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3-26. abra: Az atlagkeresetek eloszlasa Magyarorszagon 2022-ben
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Megjegyzés: Az adott kategdridhoz tartozo keres6k szama a NAV jarulékadatbazisaban lévék
szamanak ardnyaban.
Forras: NAV

A minimalbér és az elvart bérminimum emelése a bértorlédas jelensége miatt kézvetetten a magasabb jévedelmi
szinteken keresdket is érinti, mégpedig jellemz6en nagyjabdl az atlagbérig. A szabalyozott bérek felett keres6k bérét azért
emelik a Iépés kovetkeztében a munkdltatdk, hogy fenntartsak az eltéré szaktudast, tapasztalatot, készséget igényld
munkakorok kozotti bérezési kiilonbséget. Ennek hidnyaban a bérek dsszetorlédnanak, és bérfesziltségek alakulnanak ki.
Mivel a garantdlt bérminimum emelésének mértéke megegyezik a korabban feltételezett 10 szazalékos Aaltaldnos
bérdinamikaval, ezért a jelenlegi adminisztrativ béremelések a munkavallalok bérét csak kismértékben emelik korabbi
varakozasunkhoz képest.

A minimalbér- és garantalt bérminimum emelés a lakossagra és a vallalkozasokra kézvetleniil, az allamra pedig kdzvetve
is kifejti hatasat. Amennyiben a magasabb bérek novelik a haztartdsok rendelkezésre 3ll6 redljovedelmét, akkor tobbet
tudnak fogyasztasra forditani, ami pozitiv hatdssal van a gazdasagi novekedésre. A vallalatok szamara viszont
koltségnovekedést jelenthetnek ezek az intézkedések, amihez tobbféleképpen alkalmazkodhatnak. Ha a vallalatok
elbocsatasok nélkil ki tudjak gazdalkodni a megnévekedett bérkoltséget, akkor az allam szamara a megndvelt minimalbér
tobb befizetett adoét jelent.

Az adminisztrativ bérek emelése hozzajarul, hogy a munkavallaléi bérek vasarléereje emelkedjen 2024-ben. Jelenlegi
el6rejelzésiink szerint az inflacié 4,0 — 5,5 szazalékon alakul 2024-ben. Ez a minimalbérek esetén 9,0 — 10,6, a garantalt
bérminimum esetén 4,3 — 5,8 szazalékos emelkedést jelent realértéken (3-27. dbra). A minimalbér-emelés mértéke a piaci
altaldanos bérek emelkedésére is hatassal van, a versenyszféra redlbérek esetében 4,3 — 6,7 szazalékos lehet a ndvekedés
2024-ben. A redlbérek emelkedése a fogyasztas novekedésének alapvetd feltétele, amely maga utan vonja a belféldre
termel6 vallalatok ipari termelésénék és kés6bb a beruhazasainak fellendilését is.

INFLACIOS JELENTES o 2023. DECEMBER | 49



MAGYAR NEMZETI BANK

3-27. abra: A minimalbér és a garantalt bérminimum emelés readlértéken
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Megjegyzés: *MNB-elGrejelzés a savkozép alapjan.
Forras: KSH, MNB

A vallalatok megnovekedett koltségeikhez valé alkalmazkodasanak jellegét befolyasolja a vallalat jévedelmezdsége és a
gazdasag aktualis ciklikus helyzete is. A vallalati profitok az elmult negyedévekben jelent6sen emelkedtek, igy a legtobb
vdllalat jovedelemezdsége megfelel6 fedezetet nyujt a béremelésekhez. Kozéptavon azonban a bérek emelésének
legfontosabb feltétele a termelékenység novelése.

A minimalbér-emelésnek gazdasagfehérit6 hatasa is lehet. Hazankban egyes agazatokban magas a minimalbérre
bejelentett dolgozdk aranya (példaul a vendéglatasban és az épitGiparban 25 szazalék koriil van), azonban sokan kozilik a
valdsagban ennél tobbet kereshetnek. A munkaado azzal, hogy alkalmazottait csupan minimalbérre jelenti be, minimalizalja
a megfizetend6 kozterheit, mivel a tényleges bér egy részét kdzvetlenil zsebbe fizeti, és nem fizet utdna adot. Ez a gyakorlat
ugyanakkor kedvezétlen a koltségvetés, a fair versenyt kovetSk és az alkalmazottak szamara is (utébbiaknak tobb okbdl,
példaul az alacsonyabb nyugdijjogosultsag és anyasagi tamogatasok miatt). A minimalbér emelésével igy névelhetd a
kozteherviselésbe bevont keresetek aranya, tehat fehérebb lesz a gazdasag. Ugyanakkor egy ponton tul a tulsagosan magas
minimalbér ennek az ellenkezGjéhez is vezethet, amennyiben a munkaadd Ugy dont, hogy amellett mar inkabb feketén
alkalmazza a dolgozét.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A recesszi6 véget ért. A 2023. masodik negyedévi stagnalast kovetden a hazai gazdasag teljesitménye 0,9 szazalékkal javult
2023 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest. A ndvekedés ellenére azonban a brutté hazai termék 0,4
szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbi szintjétdl. Az elmult negyedévek visszafogott gazdasagi teljesitményéhez
legnagyobb mértékben az ipar és a piaci szolgdltatasok jarultak hozza. Ezzel parhuzamosan a gazdasag ciklikus pozicidja
dezinflaciés hatasu. A feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga és termelési varakozasai tovabbra is elmaradnak a
historikus atlagtdl. Az ipari termelés volumene éves alapon csokkent az elsé kilenc hdnapban, a kovetkezé hdnapokra
vonatkozé termelési varakozdsok romlottak.

3-28. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus poziciéja 2022 vége
varakozasok a feldolgozoéiparban Ota negativ elGjelii és igy dezinflacids hatasu. A tavalyi év

0 Eltérds Eltérés elsé felében a gazdasag ciklikus pozicidja pozitiv volt az élénk
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9
20 - - 6 (. . . . PP [
10 W 3 hatasdra. Ezek a hatasok inflatorikus hatasu ciklikus poziciot
= 0 eredményeztek. Ezt kovetéen a lassuld gazdasagi

_18 | 3 teljesitménnyel parhuzamosan azonban a gazdasag ciklikus
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hénapokban, és tovabbra is jelentésen a historikus atlag
e Termelési varakozasok a kévetkez6 hénapokban

alatt alakult (3-28. abra). A kévetkezd honapokra vonatkozo
= |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

termelési varakozdsok tovabb romlottak, még inkabb

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés. elmaradva a historikus atlagtol.

Forras: ESI alapjan MNB
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3.5. Koltségek és inflacio

2023 8szi honapjaiban gyors ltemben folytatédott a hazai inflacié csdkkenése, novemberben éves Osszevetésben 7,9

szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi arak. Az inflacid lassulasa tovabbra is széles korben érzékelhetd, amit a fegyelmezett

monetaris politika, a kormanyzat versenyt erGsit6 |épései, a visszafogott keresleti kornyezet, a bazishatasok és az elmult

évinél érdemben alacsonyabb kiilsé koltségkdrnyezet egylittes hatdsa okoz. A maginflacié és az indirekt addéktol sz(irt

maginflacié egyarant egyszdmjegyl tartomanyba csékkent, 9,1 szazalékra mérsékl6dott. Az inflacid és a maginflacid

esetében is az el6z6 honaphoz viszonyitott arvaltozas mértéke az év ezen idGszakdra jellemz6 historikus atlagnak

megfelelGen alakult. Az inflaciés alapfolyamatok folytatddo lassuldsat jelzi, hogy a maginflacié rovidebb bazist, haromhavi

Osszevetésben 3 szazalék ald csdkkent.

3-29.

abra: A vilagpiaci élelmiszerdarak alakulasa
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Forras: FAO

3-30. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan
Forrds: KSH
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3.5.1. Termel6i arak

Novemberben folytatédott a vilagpiaci élelmiszerarak
mérséklddése. Kivételt képez, hogy az &szi hdnapok soran
a cukor ara emelkedett, igy arszintje a vilagpiaci kinalatot
Ovezd bizonytalansagok kovetkeztében 2011. szeptembere
6ta nem latott csucsra emelkedett. A tejtermékek ara
enyhén emelkedett, mig a husoké, a gabonaké és az olajos
novényeké csokkent a nyar végi arszinthez képest. Az
aggregdlt vilagpiaci élelmiszerdrindex 2022. novembere 6ta
csokkené  palyan van, novemberben éves alapon
10,7 szazalékkal mérséklédtek az élelmiszer alapanyag arak
(3-29. abra).

A hazai mezdgazdasagi termelGi arak dinamikaja folytatta
majus ota tartd mérséklédését, igy az arak oktdberben
29,2 szazalékkal csokkentek éves alapon. A résztételek
kozul oktoberben egyediil a szezondlis termékek termeldi
arindexe emelkedett, éves bazison 14,9 szazalékkal. Az
allati eredetli termékek arszintje februar 6ta folyamatos
mérsékl6dést mutat, igy oktéberben éves alapon
9,3 szazalékkal csokkent a termékek arindexe. A gabona
termelGi arszintjében a tavaly oktdberi csucsot kdvetéen a
majusi értékétdl eltekintve folyamatos korrekcidt latunk,
igy az el6z6 év azonos id6szakdhoz mérten oktéberben 53,9
szazalékkal csokkentek a termel&i gabona arak (3-30. dbra).

A feldolgozodipari termékek termel6i ara éves bazison 0,7
szazalékkal lett alacsonyabb 2023. oktdberben. A teljes
ipar belfoldi értékesitési drainak éves vdltozasa 1 szadzalék
ald csokkent. Az energiaipar belfoldi értékesitésre
vonatkozd termelGi drai tavaly szeptemberhez viszonyitva —
részben a hatdsagi ar szabalyozasanak maddositasai
kovetkeztében - 15,4 szazalékkal emelkedtek
szeptemberben. Ezt kdévetéen oktdberben a hatdsagi ar
szabalyozdsi mddositdsdnak bazisbdl valéd kiesésével 0,4
szazalékkal néttek éves alapon. Az élelmiszeripari termelGi
arak az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest nem valtoztak
érdemben oktdberben. Az éves novekedési dinamika az
élelmiszeriparban, a feldolgozéiparban és az energiaparban
egyarant lassult.
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3-31. abra: A fogyasztoéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addsz(rt, szezondlisan nem igazitott havi valtozas.
Forras: KSH adatok

3-32. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-33. abra: Az inflacids alapmutatok
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

3.5.2. Fogyasztdi arak

Eves oOsszevetésben novemberben 7,9 szazalékkal

emelkedtek a fogyasztéi arak. Az Uzemanyagok és
szabalyozott arak nélkil szamitott kosar ara az el6z6
hénaphoz képest 0,4 szazalékkal nétt (3-31. adbra). Az
alapfolyamatokat jobban tikr6z6, a feldolgozott
élelmiszerek nélkil szamitott, havi bazisi maginflacio
0,4 szazalékkal  emelkedett. Az

2,0 szazalékponttal lassult az el6z8 hdénaphoz képest. Az

szintén inflacio
inflacié lassulasa tovabbra is széles korben érzékelhetd,
amit a fegyelmezett monetdris politika, a kormdanyzat
versenyt erdsit6 |épései, a visszafogott keresleti kdrnyezet,
a bazishatasok és az elmult évinél érdemben alacsonyabb
kiils6 koltségkornyezet egyittes hatdsa okoz. A dezinflacio
altalanos volt, amihez az élelmiszerek (-0,6 szazalékpont),
az Uzemanyagok (-0,4 szazalékpont) és az ipari termékek
(-0,4 szazalékpont) egyarant érdemben hozzajarultak
(3-32. abra).

A maginflacio és az indirekt adoktdl sziirt maginflacio

egyarant egyszamjegyli tartomanyba csokkent,
9,1 szazalékra mérsékl6dott. Az éves bazisi maginflacio
1,8 szazalékponttal csokkent az el6z6 honaphoz képest. A
tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatdink
(3-33. 4bra). Az

inflaciés alapfolyamatok folytatddo lassuldsat jelzi, hogy a

szintén mérséklédtek novemberben
maginflaciéo rovidebb bazisu, haromhavi Gsszevetésben
novemberben is 3 szazalék alatt alakult. Az inflacié és a
maginflacio esetében is az el6z6 honaphoz viszonyitott
idGszakara

arvaltozas mértéke az év ezen jellemzé

historikus atlagnak megfelel6en alakult.

Az iparcikkek éves inflacidja 7,2 szazalékra csokkent
(3-34.4bra). A beliil
folytatodott mind a tartds, mind a nem tartds iparcikkek

novemberben termékkoron

termékek ardinamikaja -0,4 szazalékra, a nem tartds
pedig 10,9
termékcsoport arai nem valtoztak az el6z6 hdnaphoz
képest (3-35. abra).

termékeké szazalékra mérséklédott. A

szolgaltatasok inflaciéja novemberben
csokkent. A
novemberben havi alapon 0,7 szazalékos atarazas valosult

meg (3-36. dbra).

A piaci

13,5 szazalékra szolgdltatdsok korében

Az alkohol- és a dohanytermékek ara az elmult
hénapokban tovabbra is kétszamjegyli novekedést
mutatott, novemberben a termékkér inflacidja

10,6 szazalékra mérséklodott. A termékkor ara oktoberhez
képest képest érdemben nem viltozott.
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3-34. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Megjegyzés: Eves véltozas, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-35. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozas

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-36. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addszlirt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB
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Az élelmiszerek éves inflaciéjanak lassulasa folytatodott,
igy novemberben a KSH adatkozlése szerint 7,1 szazalék
volt. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja 2,4 szdzalékra,
a feldolgozott élelmiszerek inflacidja pedig 3,6 szazalékra
igy arindexe
szamottevGen mérséklédott. A feldolgozatlan élelmiszerek

csokkent, mindkét  termékcsoport

tojas, a feldolgozott élelmiszerek éves ardinamikajanak
lassuldsat pedig féként a tej és tejtermékek ardnak

mérsékl6dése  magyarazta. Oktoberhez képest a
feldolgozatlan élelmiszerek arai 1,8 szdzalékkal, a

feldolgozott élelmiszerek drai pedig 0,3 szdzalékkal

emelkedtek.

Az ilizemanyagok ardinamikaja 25,4 szazalékon alakult.
Havi alapon a termékcsoport ara 3,6 szazalékkal csokkent
novemberben, amit elsGsorban az arrések mérséklédése
magyarazott.

Oktoberben a tényadatok mind a teljes inflacio, mind a
maginflacio esetében a szeptemberi Inflacids jelentés
eldrejelzési savjanak kedvezébb, als6 felében alakultak.
Novemberben az inflacié 6sszességében alacsonyabb lett
a szeptemberi Inflacios jelentés elGrejelzésénél, amit
aralakulasu iizemanyagarak

elsésorban a volatilis

csokkenése magyarazott.
3.5.3. Inflacids varakozasok

Hazankban a lakossag inflacios varakozasai junius 6ta nem
valtoztak érdemben. A régios orszagokban sem valtoztak

érdemben 2023 harmadik negyedévéhez képest
oktoberben és novemberben az inflacids varakozasok
(3-37. abra).
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3-37. abra: Inflacids varakozasok a régidban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

3-3. keretes iras: Az élelmiszerarak alakulasa

A KSH termékbesorolasa alapjan az élelmiszerek a teljes fogyasztoi kosar kozel 29 szazalékat adjak, igy aruk alakulasa
szamottevo hatast gyakorol az inflaciés folyamatokra. Emellett az élelmiszerek a haztartasok altal leggyakrabban vasarolt
termékek korébe tartoznak, igy a lakossag szubjektiv inflacios érzékelését és ezen keresztiil inflacids varakozasait is
befolyasoljak. Keretes irdsunkban bemutatjuk az élelmiszerek ardinamikajanak elmult idészaki alakulasat.

Az élelmiszerek aranak alakulasa érdemben befolyasolta a hazai inflaciés folyamatokat és jelentés mértékben
hozzajarultak a régio tobbi orszagahoz képesti magasabb ardinamika kialakulasahoz. A visegradi orszagokkal szemben
tavaly év végére kialakult 2021 kézepéhez képesti aremelkedési kiilonbozetiink kozel kétharmadat az élelmiszerek okoztak
(3-38. dbra). Az aremelkedés kovetkeztében a termékcsoport arszintje 2023. oktdberére az unids atlag 96 szazalékara

emelkedett (Iasd 1-12. dbra a 1-2. keretes irdsban).

3-38. abra: A hazai arszinvonal-emelkedés visegradi orszagokkal szembeni tobbletének dekompozicidja 2021. junius 6ta
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Megjegyzés: HICP adatok alapjan. Forras: Eurostat

Az élelmiszerek ardinamikdajanak alakulasa jelent6s mértékben hozzajarult az idei év elején kezd6d6 dezinflaciohoz is. Az
inflacié 2023. januar és november kozotti 17,8 szazalékpontos csokkenésébdl 6,6 szazalékpontot a feldolgozott
élelmiszerek, mig tovabbi 2,2 sz4zalékpontot a feldolgozatlan élelmiszerek magyaraztak (3-39. 4bra). igy az inflacié év eleji

tetGzését kovets dezinflacidjanak kozel fele az élelmiszerekhez kapcsolodik.
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3-39. abra: Az inflacié csokkenésének dekompoziciéja 2023. januar 6ta
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Forras: KSH

Az élelmiszerek esetében nemcsak az éves bazisu aremelkedés dinamikaja, hanem az arszint is csékkent az elmult
hénapokban. Marcius és oktober kézott a feldolgozatlan élelmiszerek el6z6 hénaphoz viszonyitott ara minden hdénapban,
mig a feldolgozott élelmiszereké augusztus kivételével minden hdonapban csékkent. Ennek kovetkeztében novemberre a
feldolgozatlan élelmiszerek dara 4,9, mig a feldolgozott élelmiszereké 3,0 szazalékkal csokkent mdrciushoz képest
(3-40. dbra). Az arak mérsékl6déséhez a vilagszintl élelmiszeralapanyag-arak 2022 tavasza Ota tartd csokkenése
(3-29. abra), a tavalyi évnél alacsonyabb energiadrak, a fegyelmezett monetaris politika, a kormanyzat versenyt ergsit6
lépései és a visszafogott keresleti kornyezet is hozzajarultak.
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Feldolgozatlan élelmiszer (arvéltozas 2023. marciusdhoz képest, jobb tengely)
I Feldolgozott élelmiszer (arvaltozas 2023. marciusahoz képest, jobb tengely)
Feldolgozatlan élelmiszer (éves arvaltozas)

= = = Feldolgozott élelmiszer (éves arvaltozas)
Forras: KSH

Az élelmiszerek tobbi terméknél és szolgaltatasnal gyorsabb dezinflacidja kovetkeztében a f6 termékcsoportok koziil
els6ként az élelmiszerek ardinamikaja mérsékl6dott a régids atlag szintjére. Oktdberben az Eurostat mddszertana szerinti
élelmiszerinflacid 8 szazalék volt hazankban, ami a kelet-k6zép-eurdpai régid 7,5 és az Eurdpai Unid 7,6 szazalékos atlagatdl

sem tér el érdemben (3-41. abra).
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3-41. 4bra: Elelmiszerinflacié az Eurépai Unié orszagaiban (2023. oktdber)
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Megjegyzés: HICP adatok alapjan.

Forras: Eurostat

Bar a koltségsokkok kifutasaval a magyar élelmiszerinflacié ujra a régios és unios tendenciakkal azonos képet mutat, az
elmult két év tapasztalatai megmutattak, hogy a hazai élelmiszerarak érzékenyebben reagalnak a nemzetkozi
koltségsokkokra, mint a térség vagy az unié tobbi orszaga. Az élelmiszeripari vallalatok nagyobb koltségérzékenységét a
historikus adatok is bizonyitjak. Az elmult tobb, mint két évtized tapasztalatai alapjan megallapithatd, hogy a magyar
élelmiszerek termelGi és fogyasztdi arai is az unids atlaghoz képest tobb, mint kétszer olyan erdsen reagalnak azokra a
nemzetkozi koltségsokkokra, amelyek egész Eurdpat érintik. A nagyobb koltségérzékenység egyik oka a magyar
élelmiszeripar alacsony termelékenysége, ami a masodik legalacsonyabb az Eurépai Unid orszagai k6zott (3-42. dbra). Ezért
az élelmiszeripar versenyképességének és termelékenységének novelése kiemelkedéen fontos az agazat
koltségérzékenységének és ebbdl fakaddan az élelmiszerek inflacidra gyakorolt hatasanak mérséklése szempontjabol.

3-42. 4bra: Elelmiszeripar munkatermelékenysége (2021)
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Megjegyzés: Nemzeti szamlds adatok alapjan szamitott egy foglalkoztatottra juté brutté hozzdadott érték.

Forras: Eurostat
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A fejlett és feltorekv6 pénz- és t6kepiaci hangulat az elmult negyedév soran sszességében javult. Oktdber elejan a gazai

konfliktus ugyan atmenetileg novelte a befektet6i kockazatkeriilést, de a diplomdciai eréfeszitéseket és a tlizszlinet

életbelépését a piacok kedvez6en fogadtak. A javuléd befektetSi kockazatvallalasi kedvhez hozzdjarult az amerikai

kormanyzati ledllas elkeriilése és a kordbban vartnal jobban mérsékl6dé amerikai és eurdpai inflacid is. A javuld globalis

befektetdi hangulat hatasara a hazai bankkozi és dllampapir hozamok is érdemben mérséklédtek, amit az inflacids fordulat,

a monetdris politika normalizacidja, valamint az orszadg kockdzati feldranak mérséklédése is tdmogatott. A forint az id6szak

soran tovabb er6s6dott az eurdval szemben, igy 6sszességében 3,6 szdzalékkal er6s6dott az eurdhoz képest, ami elmaradt

a lengyel zloty 6,7 szdzalékos felértékel6désétdl, ugyanakkor meghaladta a cseh korona és roman lej minimalis er6sodését.

4-1. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios moddszer leirdsa
(2011):
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

megtaldlhaté a Kocsis—Nagy Szuverén CDS-felarak

Forras: Bloomberg, MNB

4-2. dbra: A régiods devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockdazati megitélése

Hazdank hitelkockdzati feldra tovabb csdkkent az id6szakban.
Az id6szak elején még enyhe emelkedés tortént a gazai
konfliktus hatdsara, késébb azonban megnyugvas volt
tapasztalhat, igy az idGszak 6sszességében 12 bazisponttal,
(4-1. dbra). Az
orszagspecifikus tényez6k kismértékben csokkentették a

145 Dbazispontra csokkent a felar
CDS felarat, a csokkenés jelent6s részét ugyanakkor a

nemzetkozi tényez6k okoztdk.
4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az id6szak soran fokozatosan er6s6dott az eurdval
szemben, és Osszességében 3,6 szazalékkal értékel6dott
fel az idGszak végére. A régidban a lengyel zloty
6,7 szazalékkal er6so6dott, mig a cseh korona és roman lej
nem valtozott szamottevGen az idGszak soran (4-2. dbra). A
régidés devizdk arfolyamat a globalis kockazatvallalasi
hajlanddsag, a fejlett és régids jegybankok monetaris
politikai lépései, valamint a beérkez6 makroadatok
befolyasoltak. A dolldrral szemben minden régids deviza
er8s6dott az elmult id6szakban.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Tovabb emelkedett a kiilfoldiek forint allampapir
allomanya az elmult negyedévben (4-3. abra). A nem
rezidensek forint allampapir-allomanya az elmdult idészak
soran 469 milliard forinttal, 7040 milliard forintra nétt. A
forint allampapirokon belili tulajdoni részarany szintén

emelkedett, igy 20,5 szazalék korl alakul.

Az id6szak soran az allamkotvény aukcidk nagy részén a
meghirdetettnél
ajanlatokat az AKK, mivel Osszességében tébb mint
Otszoros kereslet mutatkozott az aukcidkon. Az aukcids

nagyobb mennyiséghen fogadott el

atlaghozamok a mdasodpiaci hozamszintekkel 6sszhangban
mérséklédtek. A 3 hdnapos DKJ aukcidn 70 bazisponttal, mig
a tizéves aukcion 94 bazisponttal csokkentek az aukcios
atlaghozamok.
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4-3. 4bra: A kiilféldiek forint dllampapir-allomanya Az dllampapir-piaci hozamgorbe révid-, kozépsd- és hosszu
. szakaszan egyarant mérséklédtek a hozamok, amelyek
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gggg ] I 451223 éves hozam 152, mig a 10 éves hozam 108 bazisponttal
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e 30 BUBOR 168 bazisponttal 10,61 szazalékra mérséklédot.
2388 1 I 352; A régiés hosszi referenciahozamok nagy mértékben
3600 - - 24  csokkentek az idGszak soran (4-5. dbra). A tizéves lengyel
%88 T YT ig hozam 55 bazisponttal, a cseh 59 bazisponttal, mig a szlovak

4Ny N YL 94 eurd hozamok pedig 70 bazisponttal csokkentek.
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Megjegyzés: Az adbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4, dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok
alakulasa
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4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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4-1. keretes iras: Bséges a vallalatok likvid pénziigyi eszk6z allomanya

A nem pénziigyi vallalatok likvid eszkozei 2022 kozepéig nagymértékben novekedtek, majd a magas inflaci6 nyoman
GDP-aranyosan enyhén mérséklédtek. A korrekcio ellenére tovabbra is nagyon magas a vallalatok forrasellatottsaga a
korabbi évtizedekhez képest, ezért a forrasok nem korlatozzak a vallalatok termelését és beruhazasait. A likvid eszk6zok
kozé a pénzeszkdzoket, a betétdllomanyt, illetve a vallalatok tulajdondban |évs, adott esetben gyorsan értékesithetd
befektetési jegy és kotvényallomanyt soroljuk. A vallalatok likvid eszkézeinek allomanya 2015-ig nagyjabdl stabilan, a GDP
20 szdazaléka koril ingadozott. Ezt kdvet6en azonban jelent8s névekedés tortént. 2019-re 25 szazalékra emelkedett a
vallalatok likvid eszk6zeinek GDP-aranyos 6sszege, majd a jarvany miatt visszaes6 beruhazas, a megnovekvd bizonytalansag,
illetve a szektornak juttatott allami forrasok, késébb pedig a profit-huzta inflacio bevételndvels hatasa kovetkeztében 2022-
ben elérte a GDP 35 szazalékat (4-6. abra). A magas inflacid kovetkeztében a likvid eszk6zok GDP-aranyos allomanya —
nagyjabdl stabil nomindlis dllomany mellett — enyhén csdkkent az elmult id6ben, de tovdbbra is magas szinten all,
meghaladva a GDP 30 szazalékat. A vallalati forrasellatottsag tehat historikusan egyértelmdien bGséges.

4-6. dbra: A nem pénziigyi vallalatok likvid eszkozeinek GDP-aranyos allomanyanak dsszetétele
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Forras: MNB

Nemzetko6zi 6sszevetésben a magyar vallalatok likvid eszkdzeinek nagysaga a régioban jellemz6 szintet jelentds
mértékben meghaladja. A 2010-es évek elsé felében a hazai vallalatok likvid eszkozeinek 20 szazalék korili GDP-aranyos
nagysaga még nagyjabdl a régids szint koriil alakult, azonban a korabban részletezett névekedést kovetéen 2022-ben mar
jelentésen mértékben meghaladta a visegradi orszdgokban, illetve Romanidban megfigyelt szintet (4-7. dbra). A
30 szazalékot meghaladd GDP-aranyos mutato igy mar eléri a teljes Eurdpai Unid atlagat.
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4-7. dbra: A nem pénziigyi vallalatok likvid eszkozeinek GDP-aranyos allomanya EU-s 6sszevetéshen
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A likvid eszk6zok alakulasa mogott meghtizodoé folyamatok megértéséhez érdemes megvizsgalni azok szerkezetét. Mig a
likvid eszk6zok novekedése széles bazison tortént, és ahhoz mindegyik résztétele hozzajarult, addig az elmult id6szak
mérséklodése dontGen a forintbetétek csokkenéséhez kot6dott, ami alapjan nem a jegybanki kamat szintje tartotta
magasan a szektor likvid eszkézeit. A likvid eszk6zok GDP-aranyos allomanyaban 2015 és 2022 kozott bekovetkezett
nagymértékd, 12-13 szazalékpontos ndvekedésben a forint- és devizabetétek bdviilése volt a meghatarozé, de kisebb
mértékben a befektetési jegy és kotvényallomany GDP-aranyos értéke is emelkedett. Az elmult id6ben bekdévetkezett
csokkenés ezzel szemben csak a vallalati GDP-aranyos forintbetétek mintegy 5 szazalékpontos visszaeséséhez volt kothetd,
mikdzben a devizabetétek GDP-aranyos dllomanya nagyjabdl szinten maradt, és az értékpapir-jelleg likvid eszkozelemek
még kismértékben tovabb is emelkedtek. A vallalatok forintbetéte tehat abban az id6szakban esett vissza (az inflacidval
korrigalt realértéken mintegy negyedével csokkent az allomany), amikor a jegybanki alapkamat magas szinten allt — vagyis
a vallalatok eszkozszerkezetének alakulasa nem utal arra, hogy a vallalatok a magas forint kamatok miatt inkabb bankban
fialtatnak a pénziiket.

A vallalatok megtakaritasa els6sorban a devizabetétek és a jelentds részben kiilfoldi értékpapirokat is tartalmazo
befektetési jegyek novekedésében jelent meg. Ezek olyan eszk6zok, amelyek nem a hazai gazdasagot, hanem a kilféldet
finanszirozzak, ugyanakkor hozamuk nem a hazai kamatkoérnyezethez kotott. Mindez azt is alatamasztja, hogy a vallalati
beruhazasok visszafogottsaganak forrasa a kamatszint helyett inkabb a magas inflaciéval egyutt jaré bizonytalansag.

A vallalatok beruhazasi dontéseit tehat nem csak, s6t nem is elsGsorban az elérheté kamat szintje befolyasolja. Ezt
megerdsiti az is, hogy a Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogramban kedvezd finanszirozasi feltételek (jelentSsen negativ
realkamat) mellett biztositott beruhazasi hitelek iranti kereslet alacsony volt, hiszen a folyésitott hiteleknek mindéssze
18 szazaléka volt beruhazasi hitel, mig a Széchenyi Kartyaprogramban idén leszerz6dott 6sszeg minddssze 5 szazaléka volt
beruhdzasi hitel. Emellett a vallalatok véleménye is azt tamasztja ala, hogy els6sorban nem a pénzigyi korlatok
akadalyozzak a termelést: az Eurdpai Bizottsag adatai szerint ugyanis a kereslet hidnya az elsédleges probléma, amelynek
f6 oka a magas inflacid volt (részletesebben lasd a redlkamatok fogyasztdsra és beruhazasra gyakorolt hatasardl szold
6-1. kiemelt témat). A magas inflacid tehat gyenge keresletet és gazdasagi bizonytalansagot hozott, amely miatt a vallalatok
kivartak a fejlesztésekkel és ezért nem tudott helyreallni a beruhazasok szintje. Ezt a tendenciat tovabb erdsitheti a betéti
kamatsapka decembertdl hatdlyos kiterjesztése, ami a tovabbra is jelenlév6 bizonytalansag mellett gyengiti a monetaris
politika hatékonysagat, noveli a reputacids és pénzpiaci kockazatokat, igy akadalyozza a beruhazasok ujbdli felfutasahoz
kritikusan fontos arstabilitas mielGbbi elérését.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2023 harmadik negyedévében egyetlen vallalatméret kategdridban sem valtoztak érdemben a véllalati hitelezési feltételek,
mig az Uzleti célu ingatlanhitelek tekintetében a bankok nettd értelemben vett 21 szdzaléka szigoritott. A harmadik
negyedévben a bankok 39 szazaléka jelezte a kereslet csokkenését a vallalati hitelpiacon. A bankok hitelezési képessége
tovabbra is magas szinten 4all, mind a t6ke-, mind a likviditasi helyzet szempontjabdl. A lakdshitelek és a fogyasztasi hitelek
esetében sem valtoztattak a bankok érdemben a sztenderdeken, a kovetkezd fél évre el6retekintve azonban a
lakdshiteleknél enyhités varhaté. A bankok mind a lakashitelek, mind a fogyasztasi hitelek esetében a kereslet novekedését
jelezték a harmadik negyedévben, és elGretekintve is mindkét alpiacon a kereslet tovabbi novekedését valdszin(sitik. Az
Ujonnan szerz6dott vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koéltsége és az Ujonnan kotott, hosszu tavra rogzitett

kamatozasu lakashitelek atlagos hitelkoltsége is mérsékldott a vizsgalt idGszakban.

4-8. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-9, abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

kiilobnbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2023

negyedik és 2024 els6é negyedévére.
Forras: MINB, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2023 harmadik
csokkenésével mérséklédtek a forint hitelkamatok. Az

negyedévében a forraskoltségek

Ujonnan szerz6dott, éven belll valtozé kamatozasy,
jelent6s részben piaci alapon kotott vallalati forinthitel-
szerz8dések atlagos kamatszintje — a pénzpiaci lgyletek
169
bazisponttal, a nagyodsszegli 171
bazisponttal mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest,
forinthitelek kamatlaba
15,9 szazalék volt szeptember végén (4-8. dbra). A
kisosszegl eurdhitelek kamatszintje 31, mig nagyosszegl

novekedett a harmadik

kiszlirésével — a kisOsszegl hitelek esetében

hitelek esetében
atlagos

ezzel a megkotott

eurdhiteleké 70 bazisponttal
negyedév soran, ezzel szeptember végén az eurohitelek
atlagos finanszirozasi koltsége 5,9 szazalékon allt. A vallalati
jelent6sebb novekedése eurozona

eurdkamatok az

bankkozi kamatainak emelkedésére vezethetd vissza.

A harmadik negyedévben a bankok 6sszességében nem
valtoztattak érdemben a vallalati hitelfeltételeken. A
harmadik negyedévben a Hitelezési felmérésben részt vevd
bankok netté értelemben vett 4 szazaléka szigoritott a
hitelhez jutds feltételein a kis- és mikrovallalatok esetében,
mig a nagy- és kozepes vallalatok tekintetében nem tértént
valtozas a sztenderdekben. Az Gizleti célu ingatlanra nyujtott
hiteleknél a bankok netté értelemben vett 21 szazaléka
jelzett szigoritast. A vallalati szektor egyes iparag specifikus
problémai és a gazdasagi kilatasok bizonytalansaga a
szigoritds irdnydba, mig a banki verseny és a likviditdsi
helyzet az enyhités irdnyaba hatd tényezéként jelentek
meg. A bankok hitelezési képessége tovabbra is magas
szinten all. A kovetkezd fél évre elGretekintve a vallalati
hitelfeltételek érdemi valtozdsa nem varhatd: az Gzleti céld
ingatlanhitelezésben a bankok nettd értelemben vett
26 szazaléka tervez szigoritani, mig a nagy- és kodzepes
vallalatok, illetve a kis- és mikrovallalatok esetében 3-3
szazaléka tervez enyhiteni (4-9.abra). A hitelkeresletet
tekintve a bankok nettd értelemben vett 39 szdzaléka
kereslet csokkenésérél a harmadik

szamolt be a
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4-10. abra: Az uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga. Az 1-
5 évre fixalt hitelek esetében a friss adatpontok zomében allamilag
tdmogatott hiteleket takarnak, amely esetében az abran szereplé
kamatlab az allam altal fizetett tdmogatast is tartalmazza.
Forrds: MNB

4-11. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

kiilbnbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2023

negyedik és 2024 els6 negyedévére.
Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

negyedévben és fél évre el6retekintve a bankok mar egy
kisebb aranya, nettd 6 szazaléka jelezte a kereslet tovabbi
csokkenését.

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
kamatlaba enyhén csdkkent a negyedév soran. A 2023

harmadik negyedévében megkotott lakascélu
hitelszerz8dések atlagos THM-szintje az 1-5 évre
kamatfixalt hitelek (jelent6s részben a Csaladi

Otthonteremtési Kedvezményhez k6t6d6 kamattamogatott
hitelek) esetében 14,3 szazalékot tett ki, mig az 5 évnél
hosszabb futamid6re kamatfixalt hitelek esetében 36
bazispontos mérséklédés utan az atlagos hitelkoltség
8,8 szazalékot ért el 2023 szeptemberében (4-10. dbra).
2023 harmadik
kamatperiédussal

legaldbb 5 éves
Fogyasztobarat
lakashitel-
kibocsatds 43 szazalékat adta, mig a a legalabb 10 évre fixalt

negyedévében a
elérhet§ Mindsitett
Lakashitelek volumene a negyedéves Uj
hitelek részesedése 79 szazalékot ért el. A személyi
kolcsonok atlagos simitott THM-szintje 5 bazisponttal
emelkedve 19,4 szazalékot ért el a vizsgalt id6szak végén.

A lakashitelek sztenderdjei nem valtoztak, azonban
eléretekintve enyhités valdszinlisithet6. A Hitelezési
adott 2023 harmadik

negyedévében a bankok nem valtoztattak a lakdshitelek

felmérésre valaszok alapjan
sztenderdjein, 2023 utolsd negyedévére és 2024 elsé
negyedévére elbretekintve azonban a bankok netté
értelemben vett 44 szazaléka tervez enyhitést (4-11. abra).
A fogyasztasi hitelek tekintetében a hitelintézetek nettd
értelemben vett 4 szazaléka enyhitett a hitelhez jutas
feltételein a harmadik negyedév soran, el6retekintve a
bankok nettd értelemben vett 5 szdzaléka a sztenderdek
tovabbi enyhitését tervezi a fogyasztasi hitelek piacan. A
lakdscélu hitelek irdnt a bankok nett6 értelemben vett 63,
mig a fogyasztasi hitelek irant 22 szazaléka novekvd
keresletet érzékelt a harmadik negyedévben, elGretekintve
pedig 94 és 10 szazalékuk a kereslet tovabbi névekedését
valdszinUsiti.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2023 harmadik negyedévében a gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye a GDP 1 szazalékara, a folyo fizetési

mérleg hianya a GDP 2 szazalékdra csokkent — mikdzben a révid tavu folyamatokat tiikrozé negyedéves adat mar a masodik

negyedév ota tobbletet mutat. A kilsé egyensuly javuldsa a kilkereskedelmi egyenleghez kot6dott, ami mogott féként az

energiadrak mérséklédése és a belfoldi kereslet altaldnos szlikiilése allt. A finanszirozasi oldalon a netté kozvetlent6ke-

forrasok allomdanya novekedett, mikbzben az addssagjellegl forrasok harom év utdn el&szor kidramlast mutattak. 2023

masodik negyedévében az orszadg GDP-aranyos kiils6 addssagratdi vegyesen alakultak: a brutté kiilsé addssag ndvekedése

megallt, mig a nettd kiils6é addssag enyhén emelkedett.

5-1. bra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP
szazalékaban. Forrds: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa
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Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagydsok egyenlegének 0sszege. K6zgazdasagi szempontbdl az
addssagmutatdk dinamikdjanak fundamentalis alakuldsdat nem
befolydsolja a szdmla és tombarany kovetelések kozotti atvaltds,
ezért ezt a technikai hatdst kisz(rtik az id6sorbdl. Forras: MNB
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5.1.1. Kils6 egyensulyi pozicionk alakuldsa

2023 harmadik  negyedévében  folytatédott a
kiilkereskedelmi egyenleg, és ezzel a kiils6 egyensulyi
mutatok gyors javulasa (5-1. abra). Az el6zetes, havi adatok
alapjan a harmadik negyedéves folyd fizetési mérleg
hidnyanak mérséklédése dontéen a kiilkereskedelmi
egyenleghez, azon bellll az energiaarak mérsékliédésével
parhuzamosan javuld cserearanyokhoz volt koéthets. Az
energiafogyasztds alkalmazkoddasa, valamint a szikilé
fogyasztas és beruhdzds miatt mérsékl6d6é import az
aruegyenleg javulasanak iranyaba hatott, de a kedvezGtlen
nemzetkoézi kornyezetben visszafogottabb export s
mérséklGleg hatott a hazai behozatalra. A kiilkereskedelmi
alakuldsaban szerepet
szolgaltatdsegyenleg GDP-aranyos tobblete

szinten maradt. A jovedelemegyenleg hidanyat novelték az

egyenleg fontos jatszo

nagyjabal

emelkedé kamatkiadasok, valamint a kalfoldi vallalati
profitok béviilése. A transzferegyenleg tobblete az el6z6
negyedévhez hasonléan a GDP 1 szazaléka alatt maradt.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2023 harmadik negyedévében szamottevé FDI bearamlas
valésult meg, mikdzben az adossagjellegli forrasok
jelent6s kiaramlast mutattak (5-2.4dbra). A 2023 elsé
féléves — egyedi tételekhez kapcsolédd — csokkenést
kovetéen a harmadik negyedévben ismét szdmottevGen
nétt a nettdé FDI allomany. A harmadik negyedévben a
nemzetgazdasag szintjén harom év utan el8szor volt
tapasztalhaté  addssagcsokkenés: a bankrendszer
kismérték(i forrasbevondsa mellett az dllamhaztartds és a

vallalatok érdemben mérsékelték kilféldi addssagukat.

2023 harmadik negyedévében mindharom belféldi szektor
hozzajarult a kiilsé finanszirozasi igény csokkenéséhez
(5-3. abra). A harmadik negyedévben az allamhaztartas
finanszirozasi igénye mérséklédni tudott annak ellenére,
hogy elsésorban a forgalmi tipusu addbevételek lassulasa,
valamint az emelkedd kamatkiadasok magas szinten
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5-3. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes tartottak. A nominalis jévedelmek gyors bdviilése mellett
szektorok finanszirozasi képessége szerint csokkend bels6 kereslet elémozditotta a maganszektor

nettd pénzlgyi pozicidjanak javuldasat. A hdztartasok
finanszirozasi képessége a fogyasztds csokkenésével
parhuzamosan tovabb er8sddott. A vallalatok magas profit
jovedelem melletti gyenge beruhdzasi aktivitdsa mérsékelte
a szektor nettd finanszirozasi igényét.

2023 masodik negyedévében a gazdasag nettd kiilsé
addssaga a GDP 15 szazalékanak kozelébe emelkedett

(5-4. abra). A mutatd novekedéséhez az elmult

8330933285833 % . . .
SO 0O0OO0O0OO0OODO0OO0OO0O0O o O negyedévekben tapasztalt addssagjellegli forrasbevonds
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Villalat mellett atértékel6dési hatdsok is hozzajarultak, melyeket
mmm Allamhaztartés enyhén tompitott a nominalis GDP bévilésének hatdsa. A
B H3ztartas brutté kiils6 addssag emelkedése a masodik negyedévben
= Kiils6 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)  megallt, és junius végén a GDP 69 szazaléka koriil alakult.
Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forras: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakuldsa

140
120
100
80
60
40
20

-20

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

Vallalatok

N Bankrendszer

mmmmn KibGvitett dllamhaztartds

e N ett6 kiilsG addssag

= e« Brutto kiilsé addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatok
dinamikdajanak fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szamla
és tombarany kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kiszirtiik az id6sorbdl. A GDP
szazalékaban.
Forras: MNB
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyo fizetési mérleg egyenlege a javuld kulkereskedelmi egyenleg hatdsdra 2023-ban enyhe tobbletbe fordul, majd a
kovetkezd években tovabb emelkedik. Az idei évben a kiilsé pozicid javuldsa f6ként az alacsonyabb energiaszdmlahoz és a
visszafogott belsé kereslet importot mérséklé hatasahoz kothetd, de kisebb részben az exportbdviilés is hozzajarul. 2024-
t6l a kivitel novekedésének kedvez6 hatdsa valik hangsulyossd: a kovetkezd években a kiépul6é Uj exportkapacitasok
termelésbe allasa, valamint a normalizal6dé vildggazdasagi kdrnyezet varhatdan lendiiletet ad az exportnak. A szektorok
finanszirozasi folyamatai szerint a maganszektor nettd pozicidja —a belfoldi felhaszndlas idei csokkenésével 6sszefliggésben
— tobbletbe fordul. Ezzel parhuzamosan folytatédik az allam finanszirozasi igényének csdkkenése.

2023-ban a jelent6s mértékben javulo kiilkereskedelmi
egyenleg hatasara a folyé fizetési mérleg egyenlege
enyhe tobbletbe fordul (5-5. dbra). A GDP 8 szdazalékat
meghaladd tavalyi hiany utdn 2023-ban jelent8sen
emelkedik a folyo fizetési mérleg egyenlege. A kils6

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa i . . "
pozicid gyors javuldsa els6sorban az alacsonyabb

15 % %15 energiadarak és az energiafogyasztas alkalmazkodasa,

valamint a belsé kereslet mérséklGdése miatt szU(kilé

10 - . P s 2 ..
0 importra vezethet§ vissza. A jov6 évben az energiadrak

-5 csokkenésének tovabbi kedvezé hatasa varhatéan mar

_ 0 mérsékelt lesz, és a belfoldi felhasznalas novekedése is

0 -
s s ismét novelni fogja az importot. A kiépllt Uj
exportkapacitdsok termelésbe alldsa, valamint a
-10 - - -10 normalizélédé  vildggazdasagi  kérnyezet ugyanakkor
2S00 sE583833488 " .
S0 0000000000000 O0O0 OO lendiletet ad az exportnak, melynek novekedési Gteme
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
WKils6 finanszirozasi képesség sav igy tartdsan meghaladja majd a fogyasztas és beruhazasok
W@Folyo fizetési mérleg sav élénkiilésével emelkedd importét. Osszességében a folyd
M Transzferegyenleg* fizetési rl 2023-b he tébbl ir el &
Jovedelemegyenleg izetési mérleg -ban enyhe tdbbletet ér el, és az
Aru- és szolgéltatdsegyenleg el6rejelzési horizonton is folytatodik az egyenleg
Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan folyd atutaldsok és novekedése. A t6kemérleg egyenlege az EU koltségvetési
a tékemérleg egyenlegének 6sszege. ciklus végével csokken, de vérhatéan tovabbra is
Forras: MNB érdemben hozzéjarul az orszdg kiils6 finanszirozasi
képességéhez.

Az energiaegyenleg hianyanak csokkenése jelentGs

s . .. . mértékben jarul hozza a kiils6 egyensuly javulasahoz. Az
5-1. tablazat: A GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg o Lo ) o
energiadrak mérsékl6dése, az alkalmazkodd gazdasagi

alakulasa ) o
szektorok, valamint a nominalis GDP emelkedése 2023-
2022 2023 2024 2025 2026  5p ¢rdemben csokkenti az energiaegyenleg GDP-aranyos
Aruegyenleg 90 01 0,9 2,0 3,0 hidnyat. Az egyéb druegyenleg tobbletének jelentés idei
Energiaegyenleg -9,9 -4,3 -3,8  -33 -3,2 emelkedése elsGsorban a belfoldi kereslet sz(ikiilésébdl
Egyéb 0,9 4,4 4,6 53 6,2 szarmazik. Az elkdvetkez§ években folytatddhat az
Szolgaltatasegyenleg 4,8 5,0 5,0 5,0 5,0 energiaegyenleg kismértéku tovabbi javulasa

::‘I,I;irlzsgkedelml 42 51 59 7.0 8,0 (5-1.tablazat).

A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan 2023-ban
ismét pozitivba fordul a maganszektor nettd pozicidja,
mikozben az allamhaztartasi hiany mérséklodik

Forras: KSH, MNB

(5-6. abra). A koltségvetési hidny csokkenése a kovetkez6
években is folytatédik, azonban annak szintje tovabbra is
viszonylag magasnak mondhatd. A csdkkenést 2024-ben
az alacsonyabb energiadrak, 2025-t6l a mérsékl6dé
kamatkiadasok tamogatjak. A haztartasok nettd pénzigyi
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5-6. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa
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B Kils6 finanszirozasi képesség sav (realgazdasagi oldal)
B Kils6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A haztartasok nettd finanszirozasi
képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-megtakaritasait. A
pénziigyi szamlaban szerepld érték eltér az dbran jelzettél. **A NEO
esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a historikus
szintjéhez.

Forras: MNB

megtakaritdsa a fogyasztas és a lakossagi beruhazas idei
visszaesésével parhuzamosan emelkedik, majd a
fogyasztas és a lakossagi beruhazas Ujboli élénkiilésével az
el6rejelzési horizonton lassi csokkenésnek indul.
2023-ban a vallalatok nettd finanszirozasi igénye a
visszaes6 vallalati beruhazasok, valamint érdemben
bévilg vallalati  profitok hatdsdra szamottev6en
mérsékl6dik, amit az alacsonyabb energiadrak is
tdmogatnak. Az el6rejelzési horizont mdasodik felében a
helyreallé kilsé kornyezet tovabb csdkkenti a szektor
finanszirozasi igényét.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetés hidnya 2023-ban tovdbb csdkkenve az el6z6 évi 6,2 szdzalékos GDP-ardnyos szintrél el6rejelzésiink szerint a
GDP 5,2-6 szazaléka kozott lehet. 2024-ben 2,9-3,9 szadzalékos, 2025-ben 1,9-2,9 szazalékos, 2026-ban 1,4-2,4 szazalékos
lehet a GDP-aranyos deficit a makrogazdasagi folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kontroll fliggvényében. A

koltségvetési célok elérését a teljes el6rejelzési horizonton kockazatok dvezik. Idén a hidnycél oktéberi emelését elsGsorban

az okozta, hogy a magas inflacié miatt a tervezettdl érdemben elmaradnak az afabevételek és jelentésen nének az allami

kamatkiadasok. A vilagpiaci energiaarak jelentds csokkenése mellett a 2024. évi koltségvetési torvénnyel egylitt elfogadott,

illetve az azt kdvetGen bejelentett intézkedések segithetik a hidnycél teljesiilését a kovetkez6 években, azonban az EU

forrasok korili bizonytalansdg, valamint a makrogazdasagi kornyezet miatt lassuld addbevételek és novekvs allami

kamatkiadasok nehezitik a deficitcél elérését. A GDP-aranyos allamaddssag 2023 végére 73 szazalék kozelébe csokkenhet,

majd az el6rejelzési horizont végére 67 szdzalék kozelébe siillyed.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2023 2024 2025 2026
ESA-egyenleg  (-6,0)-(-5,2) (-3,9)-(-2,9) (-2,9)-(-1,9) (-2,4)-(-1,4)
ElsGdleges
ESA-egyenleg -1,3 0,8 1,3 1,6
(pontbecslés)
Brutto 43 42 3,7 3,5

kamatkiadasok

Megjegyzés: Az elsGdleges ESA-egyenleg (pontbecslés) id6sor az

egyenlegre vonatkozd elGrejelzési  savok  kozéppontjaval

konzisztens.
Forras: MNB

5-7. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakuldsa
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B ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg
Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az els6dleges ESA-egyenlegre
vonatkozd idGsorok a 2022. évet kovet&en pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozé el6rejelzési savok kodzéppontjaval
konzisztensek.

Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

A kormdanyzati szektor GDP-aranyos eredményszemléleti
hidnya elGrejelzésiink szerint 2023-ban 5,2-6,0 szazalék
lehet, mig 2024-ben 2,9-3,9 szazalékot, 2025-ben 1,9-2,9
szazalékot, 2026-ban 1,4-2,4 szazalékot tehet ki a deficit
(5-2. tablazat). 2023-ban varhatdan csékken a hiany az el6z6
évhez képest, amiben szerepet jatszanak a 2024. évi
koltségvetési torvényjavaslattal parhuzamosan bejelentett
bevételnovels és kiadascsokkentd intézkedések, valamint a
jelent6s vilagpiaci energiaar-csokkenés. A magas inflacio
miatt a kordbban varthoz képest lassuld fogyasztds hatasara
erGteljesen mérséklédik az addbevétel-ndvekedés, és
szamottevGen névekednek a kamatkiadasok. A koltségvetési
deficit a makrogazdasdgi folyamatok alakuldsa és az év végi
koltségvetési kontroll fliggvényében a GDP 5,2-6,0 szazaléka
kozott lehet 2023-ban. 2024-ben a hidany tovabbi csokkenése
varhaté a megel6z6 évekhez képest, azonban elGrejelzésiink
szerint az idei évi makrogazdasagi és koltségvetési bazis
alapjan a GDP-aranyos deficit a 2,9-3,9 szazalékos savban
alakulhat, majd 2025-ben és 2026-ban is 1 szazalékpontos
lehet a kockazat a hianycélokhoz képest (5-7. abra).

5.3.2. A 2023. évi egyenleg

A koltségvetési hiany 2023-ban a GDP 5,2-6,0 szazaléka
lehet el6rejelzésiink szerint. A koltségvetés pénzforgalmi
hidanya november végére elérte a 4074 millidrd forintot, ami
az elGirdnyzat 120 szazaléka, és az oktéber eleji EDP
jelentésben szerepld 4450 milliard forintos pénzforgalmi
hidny 92 szazaléka. A KSH adatai alapjan az els6é féléves
eredményszemlélet(i hiany a féléves GDP 6,3 szazaléka volt,
mig az MNB altal publikalt el6zetes pénzligyi szdmla adatok
szerint a GDP-aranyos eredményszemléletli deficit 4,3
szazalékot tett ki a harmadik negyedévben (5-8. &bra).
ElGrejelzéstink alapjan 2023-ban a hidnycél elérését
nehezitik a vartnal kedvez6tlenebb makrogazdasagi palya
kovetkeztében az elGiranyzattdl elmaradd addbevételek
(5-9. dbra) és magasabb kamatkiadasok.
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5-8. dbra: A kormanyzati szektor eredményszemlélet(i

egyenlege
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Megjegyzés: A 2023. lll. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzigyi szdmldkban szerepld allamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-9. dbra: Az adé- és jarulékbevételek eltérése az
elGiranyzattol a GDP szazalékaban 2023-ban
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Forras: 2023. évi koltségvetési torvény, MNB

A bérek nomindlis ndvekedésébdl, az szja visszatérités 2022.
évi bevételeket csokkentd hatasabdl, valamint az extraprofit
addkbdl fakaddan az addbevételek novemberig atlagosan
mintegy 16 szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbi
értékiket. A magas inflacié miatt ugyanakkor a fogyasztas és
a kiskereskedelmi forgalom mérséklédott, aminek
kovetkeztében a bruttd afabevételek a negyedik negyedév

elsé két hdnapjaban csokkentek az el6z6 évhez viszonyitva.

A koltségvetési hidany el6z8 évhez viszonyitott csékkenését

tdmogatja a kormanyzati beruhazasok mérséklGdése,
ugyanakkor neheziti az allami kamatkiadasok magas inflacié
A kamatkiadasok 2023-ban 1,5

szazalékponttal, 4,3 szazalékra emelkedhetnek az el6z6 évi

miatti emelkedése.

2,8 szazalékos szintrél, amit legnagyobb részben az

inflaciokovet6 lakossagi allampapirok kamatfizetésének

novekedése okoz.

5.3.3. A 2024-2026. évi egyenlegek

2024-ben a koltségvetési hiany prognozisunk alapjan a GDP
2,9-3,9 szazaléka lehet. A deficit 2023-hoz viszonyitott
mérsékl6dését elsGsorban az energiaarak jelent6s
csokkenése, a 2023 tavasza és Gsze folyaman bejelentett
bevételi és kiadasi intézkedések és az allami beruhdzasok
csokkentése tamogatjak, ugyanakkor nehezitik a magas
allami kamatkiadasok, ezért a deficitcél elérése csak a

kiadasok szoros kontrollja mellett lehetséges.

2024-ben az extraprofitra kivetett 2022. és 2023. évi
addterhek kozlil szamos teljes egészében, illetve tobb
addnem részlegesen fennmarad. Az addbevételek tovabbi
emelkedését eredményezi az Uzemanyagok jovedéki
addjanak unidés minimum szinttel 6sszhangban torténd
kivetett

hozzajarulasi add. A koltségvetési torvény elfogadasa dta a

emelése és a kamatjovedelmekre szocialis
2023. és 2024. évekre bevezetésre kerllt egy Uj adénem, a
szén-dioxid kvéta add. Emellett 2024-t6l bevezetésre keriil a
globdlis minimumado is, amely a nemzetkdzi nagyvallalatok
effektiv addkulcsanak 15

intézkedés. Erdemi tobbletbevétel ugyanakkor ebbdl az

szazalékra emelését célzé
adénembdl csupan 2026-tél varhatd, mert a novekvé
adminisztraciés terhek miatt a cégek 18 hénap haladékot

kapnak az effektiv bevezetésig.

A hiany csokkenését a kiadasi intézkedések is segitik, ugyanis
szigorodnak a CSOK és a babavard hitel keretében nyujtott
tdmogatdsok igénylési szabdlyai. A jelenleg elérhet6 CSOK
tdmogatas a varosokban megsz(inik, és helyette a CSOK Plusz
tdmogatds keril bevezetésre, amelynek ESA-egyenleg
hatdsa 2023-ban és 2024-ben mintegy 50 milliard forint
lehet.
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5-10. abra: Az allamadossag varhatoé alakulasa

a GDP szazalékaban az adossag szazalékaban
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= KGzponti addssag devizaaranya (jobb tengely)
Megjegyzés: Az allamaddssagra és a kozponti addssag
devizaaranyara vonatkozé id6sorok a 2022. évet kovetSen

pontbecslések, amelyek az egyenlegre vonatkozo el6rejelzési savok
kozéppontjaval konzisztensek.
Forrds: MNB, AKK
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Koltségvetési torvény hidnydban a 2025-re és 2026-ra
el6rejelzésiink szerint a hidanypalya tovabbi csokkenése
varhaté.

5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

Az adobevételek alakulasat jelentésen befolyasoljak a
makrogazdasagi folyamatok, mig az energiaarak jelenlegi
szintje pozitiv kockazatokat hordoz az elGiranyzatokhoz
képest. A koltségvetési egyenleg alakulasat bevételi oldalon
kockazatok ovezik a fogyasztasi adokat érint6 lassuld
bevételi dinamika miatt, amelyek a kovetkezd év bazisat
jelentik, ezért a 2024-2026-o0s hianycélok elérésére szintén
kockdzatot jelentenek. A jelenleg varhaté energiaarak
mellett a rezsicsokkentés fenntartasa tovabbra is jelent6s
tétel
koltségvetés tervezésekor a most el6relathatd piaci araknal

marad a koltségvetés szdmara. Ugyanakkor a
magasabban alakultak a vilagpiaci energiaarak, igy az
el6iranyzatokhoz képest a jelenlegi arak mellett pozitiv
kockdzatok jelentkeznek. A kockdazatok ellensulyozasa
érdekében a koltségvetési kiaddsok szoros kontrollja

szlikséges.

Az
mérsékl6dott azaltal, hogy az Eurdpai Bizottsag elfogadta
igazsagligyi
feljogosito feltételek teljesiilését, igy 10,2 milliard eurd
értékben megkezd6dhet a 2021-2027-es kohézids forrasok
lehivasa. Ezt megel6z6en az Eurdpai Bizottsagot kdvetben az

EU forrasok beérkezését oOvezé bizonytalansag

az reformmal kapcsolatos horizontalis

ECOFIN is jovahagyta a magyar helyreadllitasi terv REPowerEU
fejezetét, igy Magyarorszdg 2024-ben 920 millié eurdnyi
RRF-elSleget kaphat. A tovabbra sem elérhetd helyreallitasi
és kohézios keretrészekhez (mintegy 21 milliard eurd) valé
hozzaféréshez a Bizottsag  altal meghatarozott
27 szupermérfoldkd teljesitésére van szikség. A forrasok
megelGlegezése és beérkezése az dllamaddssag alakulasat,
mig a felhaszndldsanak Gtemezése az eredményszemléletd

egyenleget és a redlgazdasagi folyamatokat befolydsolja.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakuldsa

Az MNB elGzetes pénzigyi szamla adatai alapjan 2023.
harmadik negyedévének végén a GDP-aranyos brutto
allamadodssag 75 szazalék volt. Az addssagrata az el6z6 év
azonos id@szakdhoz képest 0,5 szdzalékponttal csokkent,
mig a 2022. év végi értékhez képest 1,1 szazalékponttal
emelkedett. Az allamaddssdg emelkedését a harmadik
negyedév végéig megvaldsult magas nettd kibocsatas
okozta. A
devizakotvény-kibocsatasok kovetkeztében 2023. harmadik

kozponti dallamaddssag devizaardnya a
negyedévének végén 27,1 szazalékra emelkedett a tavaly év
végi 25 szazalékrodl. El6rejelzésink szerint idén 27 szazalék
koril alakul a kdzponti devizaardny, és jovére a jelent6s
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devizakibocsatds kovetkeztében tovabb emelkedhet, mig
2025-t6l ismét csokkend pdlyara allhat.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos bruttd allamaddssag
2023. év végére 73 szazalék kozelébe csokken, amit az
addssagrata tovabbi folyamatos mérséklédése kovet. Az
allamadodssag-rata értéke az el6rejelzési horizonton évente
atlagosan kozel 2 szazalékponttal csokkenhet, igy 2026
végére 67 szazalékra mérséklédhet (5-10. abra).

Az év végi addssagrata pontos mértéke nagyban fiigg a
nominalis GDP szintjétdl, az év végéig megvaldsuld tobblet
allampapirkibocsatasoktél és a forint-euro arfolyam
alakuldsatdl. A forint-euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa
mintegy 0,5 szazalékponttal moddositja a GDP-ardnyos
allamadodssagot.
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6. Kiemelt témak

6.1. A redlkamatok hatasa a fogyasztasra és a beruhazasra

A redlkamat lényegében a bankbetétben vagy mdas kamatot fizet6 eszkozben elhelyezett megtakaritasok
vasarléértékének alakulasat méri. A mutatd legegyszer(ibben az aktuadlis kamatszint — példaul a jegybanki alapkamat vagy
a bankbetétek kamatlaba — és az inflacid kiilonbségeként all el6. Ha a realkamat negativ, akkor az aktudlis kamatszintnél
nagyobb az aremelkedés, emiatt a megtakaritasok veszitenek az értékiikbél. A negativ redlkamat tehat viszonylag magas
aremelkedést, és igy a pénziink értékének csokkenését jelenti.

Magas inflacios kérnyezetben azonban nem lehet novekedési elényh6z jutni negativ redlkamatokkal. A magas inflacio
miatt csékken a bérek realértéke, ezaltal mérséklédik a belsd kereslet, és lassul, illetve visszaesik a gazdasagi teljesitmény.
Mindezt megfigyelésiink is aldtdmasztja, hiszen a régidban és hazdnkban is mélyen negativ redlkamat-kérnyezet volt
jellemzé az utdbbi években, mégis nalunk a legnagyobb a gazdasagi visszaesés. Az EU-s orszagok példdjat tekintve pedig
lathato, hogy negativ redlkamattal a magas inflacioju orszagok keriiltek ndvekedési hatranyba (6-1. dbra).

6-1. dbra: A GDP éves atlagos névekedésének valtozasa és az atlagos visszatekintd realkamat az EU orszagaiban
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Atlagos redlkamat (2022.10. - 2023.09.)
B Atlagos éves GDP novekedési Gitem (2022Q4 - 2023Q3)
A Atlagos éves inflacié (2022Q4 - 2023Q3)

Megjegyzés: A GDP szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan. A realkamat
szamitast az adott orszagban érvényes iranyadd kamatok és a havi inflaciés adatok alapjan
végeztiik el. Az inflaciéra vonatkozdan HICP adatok szerint.

Forras: MNB, Eurostat

Magyarorszagon a fogyasztas visszaesésére a magas inflacié miatt bekovetkezett redlbércsokkenés és a megnovekedett
lakossagi bizalmatlansag szamottevéen er6sebben hatott, mint a negativ realkamat.

A haztartasok fogyasztasa annak ellenére csékkent jelentésen hazankban, hogy kodzben negativ realkamatokkal
szembesiiltek a magyar csaladok (6-2. abra). A 6.000-6.500 milliard forintot kitevé készpénzallomany az inflacidval
megegyez6 mértékben veszitett értékébdl redlértelemben, de ezen felll a mintegy 10.000 milliard forintnyi bankbetét
kamatozasa sem tartott |épést az dremelkedés iitemével, s6t a még mindig ezer millidrdos nagysagrendet kitevé MAP+ is
mélyen negativ, minusz 10-20 szazalékos redlkamatot biztositott (a megfigyelt idéperiddustdl fuggben).
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6-2. dbra: A nemzetgazdasagi realbér, és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves valtozasa, valamint a lakossagi
megtakaritasok realkamatanak alakuldasa Magyarorszagon
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Nemzetgazdasagi redlbér
e Haztartasok fogyasztasa
Lakossagi realkamat
e | akossagi bizalmi indikator (jobb tengely)

Megjegyzés: Negyedéves, szezonadlisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan. A
lakossagi redlkamatot a forint készpénz, betét és hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
allomanya és fizetett kamata alapjan szamitottuk a fogyasztéi arindex felhasznalasaval.
Forras: KSH, MNB

A magas arnovekedés miatt elértéktelenedé bérek mérsékelték a fogyasztast. 2023 els6 harom negyedévében a
fogyasztoidr-index 20,9 szazalékkal nétt, igy a realbérek 5,4 szizalékkal cskkentek éves alapon. Ennek kdvetkeztében a
haztartasok redl értelemben vett rendelkezésre allo jovedelme 1,1 szazalékkal mérsékl6dott, ami a fogyasztas 3,5
szazalékos visszaesésével jart az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. A fogyasztds szerkezete is igazolja, hogy nem a
hitelezés miatt szlikilt a fogyasztas. A jellemzGen nagyobb aranyban hitelbél vasarolt lakberendezési, muiszaki termékek és
jarmUvek vasarlasanak volumene ugyanis enyhén novekedett. Ezzel szemben a rendszeres bérekbdl nap mint nap vasarolt
cikkek (élelmiszer, Gzemanyag, egészségligyi termékek, lakasfenntartas) kereslete esett vissza a leginkabb, 7,8 szazalékkal
2023 els6 harom negyedévében. Mindez 6sszhangban all azzal, hogy el6bbi termékcsoport inflacidja ugyanezen idészak
alatt 9,8 szazalék, mig az utébbi, napi fogyasztasu termékeké 26,8 szazalék volt (6-3. dbra).
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6-3. dbra: A haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves valtozasa a felhasznalds szerint Magyarorszagon
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— Lakberendezés, nagyobb mszaki cikkek, jarmlvek
Ruhazat, elektronikai termékek, hobbi- és sportcikkek

— Elelmiszer, lizemanyag, gyégyszer, rezsikoltség
Szolgaltatasok

Forras: KSH, MNB

A lakossagi bizalom a tavalyi évben erételjesen csékkent, és tovabbra is alacsony szinten van (6-4. abra). Amikor a
gazdasagi folyamatokkal kapcsolatos lakossagi bizalom csokken, akkor a haztartasok inkabb kivarnak, és elhalasztjak
nagyobb mértéku koltéseiket, ami kdvetkeztében végsd soron csdkken a fogyasztas.

6-4. dbra: Az ESI fogyasztéi bizalmi index alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: Eurdpai Bizottsag

Amig csokken a fogyasztas, addig negativ kamatok mellett sem indulnak meg a beruhazasok.

A negativ redlkamat mellett nem emelkedett a lakossagi hitelezés 2023 folyaman (6-5. dbra). A hitelfelvevék 2022
negyedik negyedéve Ota bar kétszamjegy(l negativ redlkamat mellett vehetnek fel piaci alapon lakashiteleket, a
lakashitelpiac — a régiés folyamatokkal 6sszhangban — jelentdsen visszaesett. A kereslet a nominalisan is valtozatlanul
alacsony kamatozdsu CSOK és a kamatmentes babavaro hitelek irdnt egyarant csékkent annak ellenére, hogy e kdlcsonok
esetében egyes hénapokban -20 és -25 szazalék kozotti, mélyen negativ redlkamatok érvényesiltek révid tavon.
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6-5. abra: A haztartasi hitelezés tranzakcids éves névekedési iiteme
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Forras: EKB, MNB

Jelenleg a beruhazasi hitelek iranti kereslet — a tamogatott hitelprogramok ellenére — alacsony, a belsé kereslet
megjelenése inditana be a vallalati hitelezést is. A Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram 6 szazalékos forintkamatot
kinalt azon vallalatoknak, akik a rendelkezésre allé igen rovid id6 alatt képesek voltak hozzaférni a programhoz. Ez a 2023-
as év egészét nézve is kétszamjegyl negativ redlkamatot jelent, a beruhazasi célu hitelkereslet azonban alacsony volt, igy a
program jelentés része (76 szazaléka) végiil forgdeszkoz-hiteleket finanszirozott. A beruhazasok gatjat tehat jelenleg nem
a kedvez6 forrasok hianya jelenti, hanem a kereslet hidnya (6-6. dbra), amelynek f6 oka pedig a magas inflacio volt. Erre
utal még, hogy a vallalatok 6riasi —a GDP 30 szazalékara rugd — likvid eszkozallomanyt tartalékolnak.

6-6. dbra: Termelést akadalyozé tényez6k az egyes agakban
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Megjegyzés: 2023. negyedik negyedévre vonatkozd adatok. Az épitGipar esetében
szeptember-november atlagara. *IdGjarasi feltételek csak az épit6iparra vonatkozdan.
Forras: Eurépai Bizottsag, MNB

A lassuld hitelpiac egyaltaldan nem magyar sajatossag. Az EU orszagok szinte mindegyikében lassul a vallalati hiteldllomany
béviilésének Uteme, mikdzben az elmult egy évben Ciprus (+0,5 szazalék) kivételével mindenhol negativ volt az atlagos
realkamat, amivel a vallalatok szembesiiltek (6-7. dbra). Az Eurdpai Kozponti Bank hitelezési felmérésében a vallalati
hitelkereslet éles, soha kordbban nem latott mértékd csokkenésérél szamolt be, amely leginkabb a beruhdzasi hiteleknél
jelentkezett — negativ redlkamattdl fliggetlendil.
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6-7. abra: A vallalati hitelallomany éves névekedésének valtozasa,
valamint a vallalati redl hitelkamat alakulasa az EU orszagaiban
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Bulgaria
Horvatorszag
Szlovakia
Ausztria
Csehorszag
Dania
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Litvania
Gorogorszag
Belgium
Franciaorszag
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Eurozdna
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Vallalati redlkamat (2022. oktdber - 2023. szeptember atlag)
M Vallalati hiteldllomany éves novekedési item (2023. szeptember)
A Villalati hiteldllomany éves névekedési Gtem (2022. szeptember)

Megjegyzés: A realkamat szamitast az uj vallalati hitelek atlagos havi kamata és a havi
inflacids adatok alapjan végeztiik el azokra a hoénapokra, ahol rendelkezésiinkre allt
kamatadat. A vallalati hitelkamatok az Ujonnan szerz6dott vallalati hitelek szerz6déses
Osszeggel sulyozott atlagos ligyleti kamatlabat tartalmazzak, amely a kamattamogatott
hitelek esetében a tamogatassal novelt kamatlabat jelenti.

Forras: EKB, MNB, Eurostat

Mindezek alapjan az inflacié leszoritdsa az alapfeltétele a hazai fogyasztas és a beruhazasok ujrainduldsanak. A
fogyasztasra a fentiek alapjan a redljovedelmek er6sebben hatottak, mint a redlkamatok. A lakossag szamara elérhet6
pénzigyi eszk6zok redlkamata ugyanis mélyen negativ volt az elmult idészakban (6-8. dbra), ami igy nem foghatta vissza a
fogyasztast. A redlbér-névekedés elGretekintve a nomindlis bérek hirtelen, egyensulyinal gyorsabb emelkedésével
fenntarthatéan nem biztosithatd, mivel ez 6sszességében tartdsan magas inflaciéhoz és lassabb gazdasagi novekedéshez
vezethet. Kizarélag a megfelel6en szigori kamatkornyezetben csékkend inflacié hozhatja el a redlbérek fenntarthato
modon valé emelkedését. Ezaltal a fogyasztds tartdsan élénkilhet, mellyel parhuzamosan a beruhazasok is novekvs palyara
allhatnak.
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6-8. dbra: A haztartasok és a vallalatok egyes pénziigyi eszkozeinek redlhozama és dllomanya
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Megjegyzés: 2023. szeptember végi dllomanyok. Visszatekint6 hozam = 2022
szeptemberében elérhet6 hozam — 2023. szeptemberi éves inflacié. *A hdnapon beliil
lejard, rovid futamidejl betétek tobbszori lekotése noveli a lekotott betétek adott havi Gj
szerz6désének 0sszegét és ezen keresztiil az Uj szerz6désekre vonatkozo atlagos kamatlab
alakuldsat befolyasolja. Ennek kovetkeztében 1-1 kiemelt lgyfél — akar tébbszori —
nagyosszegl lekotése az atlagos kamatlab novekedésének iranyaba hat.

Forras: MNB
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6.2. Az allami kamatkiadasok emelkedését meghatarozé tényezék

JelentGs teher a koltségvetés szamara a kamatkiadasok emelkedése

Az allami kamatkiadasok f6ként a magas inflacié miatt 2023-ban mintegy 1400 milliard forinttal a GDP 4,3 szazalékara
emelkedhetnek, ami a legmagasabb érték az EU-ban. 2022-ben a GDP-ardnyos kamatkiadas 2,8 szazalékot tett ki
hazankban, ami a masodik legmagasabb értéket jelentette az EU-orszagokban és a legmagasabbat a kelet-kdzép-eurdpai
régidban. Idén hazank kamatkiaddsa elérheti a GDP 4,3 szazalékat (6-9. dbra), ami megel6zve Olaszorszagot is, a legnagyobb
érték az EU-ban.

6-9. dbra: A GDP-aranyos brutto allami kamatkiadds alakuldsa az Eurdpai Unio tagorszagaiban
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Forras: AMECO, MNB
Az inflacio fokozza, mig a jegybanki Iépések visszafogjak a kamatkiadasok névekedését

Az allamaddssag koltségét annak szerkezete alapjan tébb tényezd, igy az inflacié, az inflaciés varakozasok, az orszag
kockazati megitélése, az arfolyam alakulasa, valamint a hazai és nemzetkozi allampapirpiacokon kialakult hozamok
egyittesen alkotjak. Az allamaddssag szerkezete Osszetett, tobbféle kotelezettség, illetve féként hitelviszonyt megtestesitd
instrumentumok, allampapirok alkotjak, amelyek eltéré kamatozasuak, futamidejlek, illetve denomindcidjuak lehetnek. Az
addssag szerkezetét is vizsgalva megbecsiilhetjik, hogy az egyes tényez6k a kamatkiadasok mekkora részére hatnak.

Az dllampapirok kisebb részét, minddssze 13 szazalékat kitevs rovid atarazédasu diszkontkincstarjegyek (DKJ) és valtozé
kamatozasu kotvények azok, amelyek kamata szorosabban kapcsolédik a jegybanki kamatlabakhoz. Ezzel szemben az
inflacié a teljes allampapir-allomany 15 szdzalékat képviseld inflacidkovets lakossagi kotvények kamatat kozvetlendil
hatarozza meg. Emellett az dllampapirok csaknem felét, 48 szazalékat kitevé hosszu lejaratu és fix kamatozasu papirok
kamatat a fejlett piaci kamatkdzeg, az inflacids varakozdsok és az orszdg kockazati megitélése, mig az allampapirok
24 szazalékat kitevd devizakotvények kamatat a kiils6 kamatkornyezet és a kockazati megitélés hatarozza meg (6-10. abra).
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6-10. abra: Az allampapirok és az dllami kamatkiadasok megoszlasanak varhaté alakulasa 2023-ban
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m HosszU atarazddasu és egyéb addssag Deviza

Megjegyzés: Az dllampapirok a teljes allamaddssag kozel 90 szazalékat adjak. A teljes
allamaddssagon belll a devizaaddssag aranya 28 szazalék.
Forras: AKK, MNB

Az allami kamatkiadasokra haté tényezé6k koziil az inflacié emelkedett a legnagyobb mértékben (6-11. dbra). A kozepes
és hosszu forint dllampapirok hozama 2022-ben éves atlagban 7-9 szazalékot tett ki, mig a révid hozamok éves atlaga 7-8
szazalék volt. 2023-ban a hosszu hozamok atlagosan 7-10 szazalék kozott alakultak, mig a révid hozamok atlaga 11-12
szazalék koral volt. Az inflacid tavaly éves atlagban 14,5 szazalékra emelkedett, mig 2023 els6 felében 20 szazalék felett
alakult, majd novemberre 7,9 szazalékra mérsékl6dott.

6-11. abra: Az inflacié és a benchmark allampapir-piaci hozamok alakulasa
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Forras: AKK, KSH

Az allami kamatkiadasok névekedésének csaknem felét a magas inflacio és az inflaciokévet6 allampapirok allomanyanak
emelkedése okozza (6-12. dbra). Az inflacio jelentds szerepet jatszik a kamatkiaddsok novekedésében: a magas inflacid és
az inflacidkovet6 allampapir-allomany emelkedése miatt az inflacidindexalt lakossagi allampapirok eredményszemléletd
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kamatkiaddsa 2022 és 2023 kozott 660 millidard forinttal — kozel 860 millidard forintra — emelkedik, ami az allami
kamatkiadasok idei emelkedésének csaknem fele. 2024-ben ezen papirok utani kamatkiadas mar megkozelitheti az 1120
millidrd forintot. A kiadasok ndvekedését az is fokozza, hogy a magas inflacié miatt az inflaciokovetd lakossagi papirok iranti
kereslet is nagyobb, a Prémium Magyar Allampapirok és Babakétvények allomanya a 2022. végi 4500 milliard forintrél 2023.
november kdzepére 7000 millidrd forint kozelébe emelkedett. Az inflacié kamatkiadasokra gyakorolt hatasat mutatja, hogy
ezen papirok esetében az inflacié 1 szazalékpontos csokkenése 70 milliard forint kamatkiadas-csokkenést jelent évente.

A révid atarazédasu allampapirok kamatkiadasa az inflacié miatti kamatkiadas-névekedés alig tobb, mint felével 370
millidard forinttal névekedhet idén, mig jovére mar varhatéan csokken az ezen papirok utan fizetett kamatkiadas
(6-12. abra). A hosszu atarazodasu allampapirok kamatkiadasa mintegy 270 millidrd forinttal, mig a deviza-kamatkiadasok
150 milliard forinttal emelkednek tavalyhoz képest. 2024-re varakozasunk szerint a rovid atarazodasu papirok kamatkiadasa
mar jelent8s mértékben, 120 milliard forinttal csokkenhet. A hosszu atarazédasu papiroké 40 millidrd forinttal csékken, mig
a deviza-kamatkiadds mintegy 100 milliard forinttal né.

6-12. dbra: Az dllami kamatkiaddsok valtozasanak felbontasa
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Az inflaciés varakozasok horgonyzasa kézvetett médon mérsékli a hosszi hozamokat, elGsegiti a pénzpiacok stabilitasat,
igy az addssag nagy részét kitevo forintkotvényeken a kamatkiadasokat mérsékli. J6 példa erre, hogy a 2022. oktdberi
rendkiviili 500 bazispontos kamatemelés utan megdllt a hosszu hozamok gyors felfutdsa, és a kovetkez6 egy hdnapban az
5 éves allampapirhozam 330, a 10 éves 235 bazisponttal csokkent (6-12. dbra). A kamatemelést kévet6en az allam
finanszirozasi koltsége csokkent, hiszen olcsébban tudott forrast bevonni a finanszirozas szempontjabdl egyik
legfontosabb piacrol.

A kamatkiadasok mellett az dllam kamatbevételei is emelkednek, ami részben ellensulyozza a brutté kamatfizetés
emelkedését, igy a netté kamatkiadas a GDP 3,6 szazaléka lehet 2023-ban. A kamatbevételek egyik f6 forrasa az MNB altal
fizetett kamat az allam jegybanknal vezetett betéteire, amely kamatbevételek dsszege a 2023. évi koltségvetési torvény
elGiranyzata alapjan idén meghaladhatja a 170 milliard forintot, a GDP 0,2 szazalékat. Ezért a nemzetkozi gyakorlatnak
megfelel6 mdédon az allam likvid betéteire fizetett jegybanki kamatszint csdkkenti az allami nettéd kamatkiaddsok
emelkedését.

Az allami kamatfizetés mintegy haromnegyede belf6ldén marad

Az allam magasabb kamatkiadasanak szamottevd része belfdldre és azon beliil is a lakossaghoz keriil. Az elmult években
az allamaddssag-kezelési stratégia egyik f6 célja a belfoldi finanszirozas erdsitése volt. Az allamaddssagon beliili belfoldi
tulajdon aranyaval parhuzamosan fokozatosan nétt a belfoldiek részesedése az allami kamatfizetésb6l 2011 6ta. Mig
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kordbban az addssdg mintegy harmada volt hazai kézben, addig 2022 végére ez az ardny mar kozel kétharmad volt. Ezen
beliil a lakossagi tulajdoni hanyad tavaly megkozelitette a GDP 16 szazalékat és meghaladta a teljes addssag 21 szazalékat,
ami a legmagasabb érték az EU-n belil. Tavaly az 6sszes allami kamatkiadas kozel harmadat a haztartasok (a GDP 0,9
szazaléka), negyedét a hitelintézetek (a GDP 0,7 szazaléka), 14 szazalékat (a GDP 0,4 szazaléka) mas pénzigyi vallalatok
(biztositdk, pénztarak, MNB) kaptak. A kllféldi szereplSk részesedése a teljes allami kamatkiadasbdl minddssze egynegyed
(a GDP 0,7 szazaléka) volt (6-13. abra).

2023-ban a kamatkiadasokon beliil a lakossagnak fizetett kamatfizetés emelkedik a leginkabb, igy a lakossag részesedése
a 2022. évi 32 szazalékrdl (a GDP 0,9 szazaléka) 41 szazalékra (a GDP 1,7 szazaléka) emelkedik 2023-ban (6-13. abra). A
fentiekkel 6sszefliggésben ez annak a kovetkezménye, hogy a lakossagi dllampapirok allomanya emelkedik, kamatkiaddsuk
pedig jelent8s részben az inflacidhoz van kétve. Elérejelzésiink szerint a hitelintézetek és mas pénziigyi vallalatok szamara
fizetett kamatok mérsékl6dhetnek, mig a kilféldnek fizetett kamatok részaranya kismértékben emelkedhet a nagy 6sszeg
idei devizakibocsatasok kovetkeztében.

6-13. abra: Az allami kamatkiadasok felbontasa szektorok szerint a teljes kamatkiadds aranyaban
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Osszességében 2023-ban a magas inflacié kovetkeztében az allami kamatkiadasok a GDP 4,3 szazalékara emelkedhetnek,
ami a legmagasabb lehet az EU-ban. Az allami kamatkiadasok névekedésének tobb mint fele az inflacidkoveté papirokhoz
kothet6, mikdzben az inflacid tébb mas csatorndn keresztiil is ndveli a koltségvetés terheit. A jegybanki kamatlabakhoz az
allampapirok mindossze 13 szazalékdnak kamata kapcsolddik szorosabban, mig a monetaris politikai |épések az
allamaddssag nagy részére hatva éveken keresztiil mérséklik a koltségvetés kamatterheinek névekedését az inflacids
varakozasok letdrésének és a piac stabilizalasanak koszonhetéen. Az allam kamatkiadasai tehat az MNB |épései nélkiil még
magasabbra emelkedtek volna. A kamatkiadasok névekedését részben ellensilyozza az allami kamatbevételek emelkedése,
amelynek egyik f6 forrasa az MNB altal az allami betétekre fizetett kamat. A lakossagi allampapirok magas aranya
kovetkeztében az allam magasabb kamatkiadasanak kedvezGtlen hatdsat részben tompitja, hogy ennek nagy része
belféldén marad.
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Hunyadi Matyas

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