Osszefoglalé az MNB 2023 marciusi inflac
ids jelentésérdl, az arak és bérek idén varhaté alakuldsardl

Arak

Magyarorszagon janudrban 25,7 szazalékon tet6z6tt az inflacio, a februdri adat 25,4%.

Az eurozdnaban 8,5 szdzalékkal, a régids orszagok koziil Lengyelorszagban 18,4 szazalékkal,
Csehorszagban 16,7 szazalékkal emelkedtek az arak februarban.

Onmagdban az élelmiszerek aremelkedése okozza a Csehorszaggal és Lengyelorszaggal szemben
fennallé hazai tobbletinflacié korilbeliil kétharmadat, a régids atlaggal szemben pedig kozel 50
szazalékat. Mindkét esetben a kiilénbézet tilnyomao része nem a nyers, hanem az élelmiszeripar
altal feldolgozott élelmiszerekbdl szarmazik.

Az drak emelkedése Magyarorszagon nem csak a koltségek novekedését tiikrozi. A vallalati profitok
emelkedése az agazatok széles korét jellemazi, a koltségek ndvekedése feletti legmarkansabb
aremelési tobblet a feldolgozott élelmiszerek esetén mutathatd ki, abban az dgazatban, ahol eurdépai
6sszevetésben is kiugréan magas a magyar inflacio.

LGY megjegyzés: Ennek kapcsan az a kérdés is felvet6dik, hogy miért a kiskereskedelemre vetették
ki a kiilonadét és az arstopot és miért nem az élelmiszeriparra? Az alkalmazott megoldas
egyértelmiien tovabb novelte az inflacidt, hiszen a kiskereskedelem aremeléssel tudta csak
ellensulyozni az dllami beavatkozas miatt bekovetkezett kéltség novekedést, illetve arrés
csokkenést, igy az élelmiszeripari -- dontéen profit emelés altal motivalt aremelésekre - rarakédott
a kiskereskedelem kéltségnyomas miatti tovabbi aremelése.

A bérek emelkedése tehat nem rontotta a vallalati profitabilitast, és a bérek miatt nincs aremelési
kényszer a vallalatoknal (lasd abra). Ezt az MNB altal készitett vallalati interjuk is megerGsitették.

3-24. abra: A miikdési eredmény és a bérek éves emelkedése
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Megjegyzés: Eves valtozas, nyers nominalis adatok alapjan
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A nemzetkozi példdak vizsgalata alapjan a 20 szazalékot meghaladé inflacié az esetek mintegy 25
szazalékaban csokkent egyszamjegylire egy éven beliil, igy a magas inflacids kdrnyezet és a profit
huzta aremelkedés tartds inflaciot eredményezhet. E hatdas mérséklédését elésorban a piaci
verseny erdsodése tudna fékezni. A szigori monetaris (pl. kamat) kondiciok is elGsegitik a



masodkords inflacids hatasok mérséklését és az inflacids varakozdsok csokkenését. A vildggazdasag
lassuldsa, a kereslet gyengiilése, a globalis energia- és nyersanyagarak korrekcidja, illetve a
nemzetkozi szallitasi kbltségek mérséklédése is az aremelkedés mérséklodésének iranyaba mutat.

Ugyanakkor az idei év elején a szokasosndl magasabb atdrazast figyelhettiink meg, kiilon6sen a
piaci szolgaltatasok (ldsd magan egészségiigyi és telekommunikacids szolgdaltatasok), de az
élelmiszerekhez kapcsolddd szolgaltatasok (éttermi és étkezési szolgaltatasok) drai is tovabb
gyorsultak. Hazankban az élelmiszerek draguldsa torténelmileg és nemzetkézi 6sszevetésben
egyarant tovabbra is magas, habar az daremelkedés rataja februarban mar masodik honapja csokkent.

A KSH adatkozlése szerint az élelmiszerek inflacidja a decemberi 44,8 szazalékrdl januarban 44,0
szazalékra, februarban 43,3 szazalékra mérsékl6dott. Az éves ardinamika lassuldsa a feldolgozott és
feldolgozatlan élelmiszerek ardban egyarant jelentkezett. A feldolgozott élelmiszerek inflacidja az idei
év egészében azonban még mindig 30% felett alakulhat.

A szabalyozott energiadrak inflaciéja — a rezsidrak médositasanak hatasara (gaz és aram arak) — 2023-
ban atlagosan 40 szazalék koriil alakul.

A ho per el6z6 év azonos ho inflacié 2023 els6 felében lassan, majd az év k6zepétdl jelentésebben
csokken.

Az inflacios elérejelzeés részletezese

'Atl?g? . Atlagos Atlagos éves
athuz?do bejové hatas iidex
hatas

Elelmiszerek 21,9 4,1 26,0
nem feldolgozott 14,9 21 17,0

I feldolgozott 25,1 5,1 30,2 I
Ipari termékek 8,5 51 13,7
tartds 5,5 2,4 7,9
nem tartés 10,1 5,4 15,6
::IEZ\I:lga’Itatésok 7,1 83 154
IPiaci energia 37,6 2,1 39,7
Alkohol, dohany 3,5 5,4 13,9
Uzemanyag 19,7 -3,6 21,0
Szabalyozott drak 13,5 0,9 14,4

[inflacis 12,3 4,1 17.2_l

Maginflacio 11,7 6,4 18,1 I

Az inflacié 2023-ban éves atlagban 15,0-19,5 szazalék kozétt alakulhat.

A kiskereskedelmi lizletek forgalmdnak volumenben mért novekedési liteme 2022 eleje 6ta
folyamatosan lassul, 2022 decemberében és 2023 januarjaban mar éves 0sszevetésben mérséklédott.
A lakossagi fogyasztast meghatarozoé fontosabb tényezdk koziil a real netté munkajovedelem
csokkent decemberben, mikdzben a lakossagi bizalmi indikatorok tovabbra is alacsony szinten
tartézkodnak.



3-10. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és az online
pénztargépek forgalmanak éves valtozasa

%
40 -

30 A
20 A
10

) A, 2/ A IIM
0 w" T T W—,\u/h/—l_\‘—
-10

-30 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= [iskereskedelmi értékesitések
Online pénztargép forgalom

Bérek

2022-ben a versenyszféra béremelkedése éves szinten 15,7%-ot ért el, ez kismértékben
meghaladta az inflacié 14,5%-os emelkedését. 2022 negyedik negyedévében a versenyszféra
brutté atlagkeresete azonban hiaba né6tt 18,4 szazalékra 2021 azonos id6szakahoz képest, az
inflacié negyedik negyedévi 20% feletti mértéke miatt redlértéken mar csokkentek a negyedik
negyedévi bérek.

A 2023-as bérdinamikat a minimalbér év eleji jelentds emelése és a munkaerdpiac feszessége
hatarozza meg, mig a gazdasagi teljesitménynek az év elsé felére vart lassuldsa és az inflacids
varakozdsok mérséklédése enyhit6 tényez6ként hat. A versenyszféraban idén az atlagbérek 13,7-
14,4 szazalék kozotti névekedésére, és 15-19,5%-os aremelkedésre, azaz tovabbi realbér
csokkenésre szamit az MNB.

LGY megjegyzés: A vallalatok széles korében dinamikusan emelkedé profitrata és a redlbérek idei
évben valdszinlisitett csokkenése azt jelzi, hogy az MNB varakozdasa szerint a téketulajdonosok és
a menedzsment a vallalatok tébbségében nem juttat az elért tébblet eredménybdl a
munkavallaléknak.

1-13. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset és atlagos

munkaer6koltség éves valtozasa
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Munkaeré piac
A munkaerd-kereslet egyel6re nem reagalt érdemben a gazdasagi lassulasra, tovabbra is erds

maradt. Az Gjonnan kiirt iires allashelyek szama az év eleji adatok alapjan ujra emelkedik.

A versenyszféra létszdma varhatdan stagnal 2023-ban, majd enyhén novekszik 2024-ben. A
munkanélkiiliségi rata 3,6-3,7 szazalékon alakulhat az idei évben. A gazdasagi teljesitménynek az elsé
félévre vart csokkenése ugyanakkor akadalyat jelentheti a foglalkoztatas bdévilésének 2023-ban. Az
épitGiparban és a kereskedelemben létszamcsokkentést, a piaci szolgaltatasok és a feldolgozdipar
teriiletén létszambdvitést tervez a vallalatok tobbsége.

A véllalatok munkaer&keresletét magas szinten tartja az a varakozas, hogy a demografiai korlatok
egyre effektivebbé valnak. A munkaképes koru 15-64 éves népesség a 2020-as évek elején
szamottevd mértékben csokken a Ratké-gyerekek nyugdijba vonulasa miatt (lasd abra).

3-22. abra: A 15 és 65 évesek szamanak alakulasa
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Az aktiv korti népesség szamanak mérséklddése igy egyre inkabb gatat szab az aktivitas
noévekedésének, valamint a munkaerdpiaci feszesség tovabbi emelkedését vetiti eld.

Feszes munkaerGpiacon nagyobb a munkavallalék alkuereje, a vallalatok a munkavallaléik megtartasa
érdekében jobban hajlanddk eleget tenni a bérkoveteléseknek. A magasabb bérstatisztikahoz
hozzajarul a termelékenyebb pozicidkba torténté munkahelyvaltds. A munkahelyvalték szama az
elmtilt években emelkedett (Iasd abra).



3-23. abra: A munkahelyvaltok szamanak alakulasa
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e Egy éyvel ezel8tt munkanélkiili volt, most dolgozik

Forras: KSH, MNB - szamitas

LGY megjegyzés: Az MNB elemzése nem tér ki a hazai munkaeré piac figyelemremélto uj
jelenségére, az Eurdpai Unidn kiviilrdl, szervezett formaban importalt, tébbnyire azsiai eredeti
vendégmunkasok novekvd aranyara az ipar és a logisztikai k6zpontok munkdasok kozott.

Gazdasagi novekedés

A magyar gazdasag névekedése 2022-ben 4,6 szazalék volt. 2022 elsé felében a gazdasagi
novekedéshez legnagyobb mértékben a fogyasztds jarult hozza, amit az év eleji jelents
kormanyzati kifizetések is tamogattak. Ezek inflatorikus ciklikus poziciét eredményeztek.

A gazdasag éves alapu novekedéséhez kindlati oldalrél legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok,
valamint az ipar jarultak hozza, mig a mez6gazdasagban a rendkiviili aszaly visszafogta a GDP-t. A
hazai ipari termelés 2,7 szdzalékkal emelkedett a negyedik negyedévben az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az ipari aldgazatokon beliil az akkumulatorgyartas dinamikus felfutasa
folytatodott. Az alacsony bazisnak kdszénhetSen jelentés mértékben béviilt a jarmiigyartas,
ugyanakkor a gyégyszer- és vegyipar, az élelmiszeripar és a fémipar teljesitménye visszaesett. Az
exportorientalt feldolgozdipar beruhazasai 10,7 szazalékkal béviiltek, mig a belféldi piacra termel6
agazatok inveszticidi 12,1 szazalékkal estek vissza. 2022 negyedik negyedévében a koltségvetési
szervek beruhazasai 28,4 szazalékkal csokkentek. A csokkenés oka tobbek kozott az unids forrasbaol
finanszirozott projektek kisebb volumenii megvaldsitasa volt. A sz(ik allami szektor (k6zigazgatas,
oktatas, egészségligy) beruhdazasai 24,7 szadzalékkal mérsékldtek.

Az idei évi novekedést szerkezeti és idGbeli kettGsség jellemzi. Az els6 negyedévben a belsé kereslet
lassuldsa miatt tovabb csokkenhet a GDP negyedéves bazison, érdemi fordulatra az év mdsodik felétdl
szamitunk, amit a beruhdzasok és a nettd exportfelfutdsa tamogat. A hazai GDP 2023-ban 0,0-1,5
szazalékkal béviil.

Hitelezési koltségek

2022 negyedik negyedévében a vallalati forint hitelek atlagos kamatlaba a kamatkornyezet
emelkedésével parhuzamosan tovabb novekedett. Az Gjonnan szerz6dott, éven beliil valtozé
kamatozasu, jelent6s részben piaci alapon kotott vallalati forinthitel-szerz6dések atlagos
kamatszintje 16-19% kozott volt. Az eurohitelek atlagos finanszirozasi kéltsége 3,5 szazalékon allt.

A lakashitelek atlagos kamatlaba jelent6sen emelkedett a negyedév soran. A 2022 negyedik
negyedévében megkotott lakascélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az 1-5 évre kamatfixalt



hitelek (jelent6s részben a Csaladi Otthonteremtési Kedvezményhez k6tod6 kamattamogatott
hitelek) esetében 15,2 szazalékon allt, mig az 5 évnél hosszabb futamidére kamatfixalt hitelek
esetében az atlagos hitelkoltség 8,6 szazalékot ért el a negyedév soran. A személyi kélcsonok
atlagos simitott THM-szintje 18,9 szazalékot ért el a vizsgalt id6szak végén.

2022 negyedik negyedévében Budapesten 47 szazalékkal, a megyei jogu varosokban 45
szazalékkal, a tobbi varosban 32 szazalékkal, az egyéb kézségekben pedig 41 szazalékkal csokkent a
lakas eladasok szama éves Osszevetésben. Az addsvételek negyedik negyedévi szama ezzel
rekordalacsony szintre csokkent. 2023. janudrban folytatédott a csékkenés, az adasvételek szdma
lényegében megfelez6dott orszdgosan az el6z6 év januarjdhoz képest. 2022 negyedik negyedévében
mar a lakasarak is mérséklédni kezdtek, orszagosan 0,3 szazalékkal csokkentek negyedéves alapon.
A kihelyezett lakashitelek volumene az el6z6 év azonos idGszakatol 54 szazalékkal, a személyi
hiteleké pedig 18 szazalékkal maradt el.

ElGrejelzés 2023-ra

AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El8rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2022 2023
Tény
Inflacio (éves atlag)?
Maginflacié 15,7 16,9-19,4
Indirekt adohatasoktol sziirt maginflacio 15,6 16,9-19,4
Inflacio 14,5 15,0-19,5
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 6,6 (-2,0) - (-1,1)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 17,6 11,3-12,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,3 (-0,2)-0,1
Versenyszféra brutto atlagkereset? 15,7 13,7-14,4
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 (-0,1)-0,2
Munkanélkiliségi rata 3,6 3,6-3,7
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékéltség 9,9 13,0-14,3

Készitette: Lajtai Gyorgy, 2023 aprilis 2.



