MNB inflacios jelentés 2023 szeptember

Részletes ismertetd

Inflacié és fogyasztas

A régids orszagok inflacios ratdi Csehorszag és Magyarorszag kivételével elérték az egyszamjegyii
tartomanyt: az Eurostat adatai alapjan Romanidban 9,3, Lengyelorszagban 9,5, Szlovakidban
9,6,Csehorszagban 10,1, Magyarorszagon 14,6 szazalékkal emelkedtek az drak augusztusban.

A hazai inflacié a janudri tet6zés 6ta csokken. A dezinflacid egyre szélesebb kérben érezhetd, igy az élelmiszer
és iparcikk inflacio lassuldsa mellett a szolgdltatd dgazat fogyasztéi arindexe is érezhetSen csdkkent.
Ugyanakkor a kdéolaj vilagpiaci ardnak emelkedése az lizemanyag drak emelésén keresztiil lassitjaaa
dezinflacids folyamatot.

3-7. dbra: Nyersanyagarak alakulasa
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A benzin és a gazolaj hazai ara az elmult hetekben erételjesen emelkedett. Hazdnkba tovabbra is érkezik
vezetéken az orosz Ural tipusu kdolaj, azonban a benzin és a gazolaj piaci aranak kialakitadsanal a Brent
nyersolaj az irdnyado, igy annak dollarban kifejezett ara és az USD/HUF arfolyam jelentés hatassal van az
lizemanyagdrakra. A foldgaz hazai és eurdpai beszerzési aranak alakuldsa a holland TTF gaz jegyzésarat
koveti, amely 2022 augusztusaban érte el historikus, 300 eurd feletti csticsat. Az alacsonyabb gdzarak iranydba
hatott a szokdsosndl enyhébb téli id6jards, a gaztarozok magas toltottségi szintje és a csékkend gazkereslet.
Szeptember kdzepén a 35 eurds szint koriil alakult a gazar.

A KSH altal kozolt inflacid januar és augusztus kozotti 9,3 szazalékpontos csokkenésének tébb mint 70
szazalékat a feldolgozott élelmiszer és ipacikkek adjak. Az élelmiszerek inflacidja augusztusban mar nyolcadik
hdnapja lassult, de az aremelkedés iiteme tovabbra is jelent6sen meghaladja a termékkor historikus atlagat.
A KSH kozlése alapjan a termékkor ara 19,5 szazalékkal emelkedett augusztusban az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

Az iparcikkek éves inflacidja 11,4 szazalékra cs6kkent augusztusban, a piaci szolgaltatasok inflacidja 16,4
szazalékra mérsékldott. A szolgaltatasok kérében augusztusban 0,3 szazalékos havi atarazas valdsult meg,

ami megegyezik az elmult 10 év augusztusi havi aremelkedések atlagaval. Ez érdemben alacsonyabb a tavaszi



ardinamikanal, amikor a telekommunikacids és banki szolgaltatasok — az el6z6 évi inflaciéhoz indexalt -
atarazasa miatt 2 szazalék feletti havi aremelkedés is el6fordult.

Az lizemanyagok ardinamikajaban janudar 6ta megfigyelhet6 csékkend trend megfordult, a nyari hénapok
folyaman a termékkor inflacidja emelkedett. A termékkor augusztusi éves inflaciéja kézel 10 szazalékponttal

31,1 szazalékra nétt, havi alapon pedig 8,2 szazalékkal emelkedett az ar. A k6olaj vilagpiaci aranak emelkedése
erbteljesen éreztette a hatdsat a hazai lizemanyagdrakban, ezzel lassitva a dezinflacids folyamatot.

1-7. abra: Inflacidé 2023. januari csucsértékhez képesti valtozasanak dekompozicidja
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Eves atlagban az inflacié az idei évben 17,6-18,1 %, 2024-ben 4,0-6,0 %, mig 2025-ben 2,5-3,5 szazalék kozott
alakulhat.



1-1. tablazat: Az inflacios el6rejelzésiink részletei
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A magas élelmiszerinflacié kévetkeztében a nyugdijasok és az alacsony jovedelm(i haztartasok az atlagosnal
is nagyobb inflacidval szembesiiltek. A két réteg inflacidja 2022 utolsé negyedévében elszakadt az atlagos
inflaciotol. A legnagyobb kilénbség 2022. novemberében volt megfigyelhetd, amikor az alacsony
jovedelmiiek fogyasztéi kosaranak inflacidja 2,2 szazalékponttal, a nyugdijasoké pedig 2,7 szazalékponttal
haladta meg a teljes inflaciot. Bar az drdinamika 2023. januartdl kezd6d6 lassuldsa minden tdrsadalmi réteg
szamara érzékelhetd, a nyugdijasok és az alacsony jovedelmdek inflacids tobblete még jelenleg is fennall. A
nyari honapokban tovabbra is mindkét tarsadalmi réteg inflacidja legaldbb 1 szazalékponttal meghaladta a
hivatalos, 6sszes haztartasra vonatkozo aremelkedést.

3-34. abra: Inflacié az egyes tarsadalmi rétegekben
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Megjegyzés: 2022. augusztus és 2023. augusztus kozotti atlag.
Forras: KSH, MNB

A nyugdijasok és az alacsony jovedelm(iek csoportjdban mért magasabb inflacid elsédleges oka, hogy a két
csoport kosaraban magasabb az élelmiszerek sulya, amelyeknek inflacidja 2022-2023 forduldjan meghaladta a
45 szazalékot. Az alacsony jovedelmliiek kosaraban 4,7 szazalékponttal, a nyugdijasok kosaraban pedig 3
szazalékponttal magasabb stilyt képviselnek az élelmiszerek, mint az atlagos fogyasztéi kosarban. Az
élelmiszerek nagyobb sulya novemberben az alacsony jovedelmiieknél 2,6, a nyugdijasoknal pedig 1,8



«ses

parhuzamosan augusztusra a hozzajarulds rendre 0,6 és 0,4 szdzalékpontra mérséklédott. Az alacsonyabb
jovedelmii tarsadalmi rétegek jovedelmének csokkenése a magas fogyasztdsi ratajukon keresztiil jelentds
hatdssal bir a kiskereskedelmi forgalom visszaesésére is.

2023 masodik negyedévében tovabb mérséklédott a kiskereskedelmi forgalom. 2023. juliusban a
kiskereskedelmi értékesitések volumene 7,6 szazalékkal csokkent éves dsszevetésben a szezonalisan és
naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan, ezzel nyolc hénapja tart a csokkenés éves bazison a
kiskereskedelemben.

3-11. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és az online

pénztargépek forgalmanak éves valtozasa realértéken
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A csokkend realbérek kovetkeztében a haztartasok fogyasztasi kiaddsai 3,2 szazalékkal mérséklédtek a
masodik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A hazai fogyasztasi kiaddsok volumene a
nem tartds termékek esetében 9,0, a féltartos termékek esetében 4,2 szazalékkal csokkent, mig a tartos
termékek és szolgaltatasok korében 0,1, illetve 0,7 szazalékkal novekedett.

Tovabbra is alacsony szinten maradt a lakaspiaci tranzakcidk szama. 2023 masodik negyedévében

becslésilink szerint a falusi CSOK-ra jogosult teleplléseken 29,2 szazalékkal, Budapesten 28,2 szazalékkal, a
megyei jogu varosokban 34,8 szazalékkal, a tobbi varosban 31,2 szazalékkal, az egyéb kozségekben pedig 34,7
szazalékkal csokkent a tranzakciok szdma éves 0sszevetésben. Orszagos szinten a masodik negyedévben igy

osszesen 29,0 ezret tehetett ki a lakaspiaci adasvételszam, ami 30,8 szazalékos elmaradast jelent az el6z6 é
azonos iddszaki 41,9 ezres tranzakcioszamtol.

Profit inflacié az élelmiszeriparban

A 2022-es 14,5 szazalékos inflacié tobb, mint harmadat (38 szazalék) az élelmiszerek aremelkedése okozta. A
visegradi orszagokhoz viszonyitott 2022 decemberi inflaciods kiilonbozet tébb mint felét ez a termékkor
magyarazza. Az élelmiszerek dremelkedése kozotti kiilonbség tulnyomo része az élelmiszeripar altal
feldolgozott élelmiszerekhez kothetd. Az arak novekedéséhez a koltségtényez6k emelkedésén tul a vallalati
profitok jelentds emelkedése is hozzajarult. Az elmdlt két évben az inflacié alakulasaban egyre
meghatarozébb szereppel birt a vallalatok koltségeik altal indokoltnal nagyobb mértékii aremelése, azaz a
profit-vezérelt inflacié. Szamitasaink szerint hazankban 2022 masodik felétdl jelentésen emelkedett az
inflacidnak a koltségek altal meg nem magyardzott része és 2023 masodik negyedévében a 21,9 szazalékos
inflacié harmadat ez okozta. Az élelmiszergyartas dgazatban a nominalis profitok 55 szazalékkal emelkedtek
2022-ben. Amig a 2013-2019-es idGszakban az atlagos nominalis profitnovekmény évi 3 szazalék volt ebben
a tevékenységi korben, addig 6hmagdban a 2022-es évben ez a rata 55 szazalékot ért el. A profit-szinteket
tekintve szintén kiemelkedd a 2022-es élelmiszeripari miikédési eredmény, a 2013-2019-es atlagos profit
2,6-szorosat érte el.

3-36. abra: A brutté miikddési eredmény éves valtozasa a 10 legnagyobb profitemelkedéssel biré agazatban
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Az élelmiszerek profit-vezérelte inflacidjahoz az élelmiszeripar mellett a beszallité agazatok is hozzajarultak,
mivel azok profitratai is kiemelked6 mértékben emelkedtek. Az élelmiszeripar legnagyobb belfoldi beszallitd
dgazata a mezégazdasag kozel 33 szazalékos részarannyal, aminek miikédési eredménye 47 szazalékkal nétt
2022-ben, ugyanakkor 2013 és 2019 kozott az atlagos éves profit ndvekedés a mezégazdasagban csupan 6
szazalék volt. Annak ellenére, hogy az élelmiszeripari inputok minddssze 2,2 szazaléka kotédik a szallitas és
raktarozas agakhoz, ezen tevékenységi korokben mérték a legmagasabb 2022. évi profitemelkedést 247
szazalékkal, igy 0sszességében ez a beszallité agazat is érdemben hozzajarult az élelmiszeripari inflacidhoz. Az
élelmiszeripar beszallitéi krében szintén extrém magas profitratat regisztraltak a papirgyartas agazatban
(143 szazalék) és az adminisztracio teriletén (50 szazalék). Szintben tekintve a mezégazdasagi miikodési
eredmény a 2013-2019-es atlag profitszint 2,5-sz0rose volt 2022-ben és a jobb évek eredményének is
kétszerese. A papirgyartas esetében ez az arany 2,9, az adminisztracié esetében 2, mig a szallitas és raktarozas
termelési agban 1,5 volt. Az élelmiszerek arainak felfutdsa a termelési lanc tevékenységeiben tobbszérésen
érvényesitett arrés-emelkedések kovetkezményeként adédott. 2022-ben a tiz legnagyobb profitemelkedéssel
jellemezhet6 dgazatbdl 6t kozvetve vagy kozvetleniil kapcsolddik beszallitoként az élelmiszergyartashoz. A
termelési ldnc egymast kovets szereplGi a koltségeiknél nagyobb mértékben emelték araikat, amelyek
Osszeadddva eredményezték az élelmiszerek régiét meghaladd aremelkedési Gtemét.

A szolgaltatasok inflacids tobblete

Juniusban a termékcsoportok koziil utolséként a piaci szolgaltatasok inflaciéja is cs6kkenni kezdett, amire az
elmult két évben nem volt példa. A termékcsoport inflacidja azonban a tobbi termékcsoporthoz képest
lassabban mérséklédik és tovabbra is magasnak szamit: a visegradi orszagokhoz viszonyitott inflacids
tobbletiinkh6z augusztusban a piaci szolgaltatasok jarultak hozza a legnagyobb mértékben.

A szolgaltatasok dezinflaciés fordulatat a szektor év eleji visszatekintd jelleg(i atarazasai is késleltették. Az idei
évben a lakossagi telekommunikacios szolgaltatasokat nyujté vallalkozasok jelent6sen modositottak a korabbi
arazasi gyakorlatukon, aminek kdvetkeztében a szolgaltatasok jelent6sen dragultak. Az érintett vallalatok
2022 nyardnak végén és 6szén modositottak a Lakossagi Altalanos Szerzédési Feltételeiket (ASZF), amelyben a
2023-as évtél kezd6d6en automatikus atarazasi mechanizmust, ar indexalast vezettek be. Az arindexalas
visszatekintd jelleg(i, az automatikus arvaltozas mértéke minden esetben a megel6z6 év atlagos inflacidjan
alapul. A banki szolgaltatasok esetén mar régebb 6ta miikodik hasonlé mechanizmus. E két szektor
visszatekint6 atarazasi gyakorlata nélkiil a szolgaltatasok inflacidja szamottevéen mérsékeltebb lenne.

A telekommunikacids szektor Uj, visszatekint6 atarazasi gyakorlata kovetkeztében a hirkozlési szolgaltatasok
ara hazankban nétt az egyik legnagyobb mértékben az Eurépai Unidban. 2023 augusztusaban a
telekommunikacids szolgdltatdsok ara 8,8 szazalékkal nétt éves alapon, ami az Eurépai Unidban megfigyelt
atlagos novekedés (1,3 szazalék) csaknem hétszerese, de a régid atlaganal (5,6 szazalék) is tobb mint
masfélszer magasabb. Jol latszik az is, hogy a telekommunikacids cégek Magyarorszdgon és a régidban épitették
be leginkdbb az draikba az el6z6 évi inflaciét. Hazankban a telekommunikacids szolgaltatasok augusztusi
aremelkedése a 2022. évi inflacié tébb mint 55 szazalékat érte el, mig ugyanez az arany az Eurépai Unidban
atlagosan 15 szazalék alatt alakult.

A visszatekint6 atarazas lassithatja a dezinflacié folyamatat és a vallalati profitok tovabbi emelkedését
vetitheti elGre. Az automatikus, el6z6 évi inflacidn alapuld aremelés nem feltétleniil tiikr6zi a vallalatok
tényleges koltségemelkedését, mert az arakba olyan tényezdk is beépiilnek, amik nem relevansak az adott
agazat miikodési kéltségeiben. Ez a vallalati koltségeket meghaladd aremelést eredményezhet, ami igy a
véllalati profitokat taplalja. Az egyik legnagyobb lakossagi telekommunikacids szolgaltato kozzétett
gyorsjelentése alapjan a cég bevételei az idei év elsé felében 13,3 szazalékkal, mig a m(ikodési koltségek 9,0
szazalékkal n6ttek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A masodik negyedévben tapasztalhatd, nagyrészt az
aremelésbdl szarmazoé 16,5 szazalékos arbevétel-névekedés tébb, mint 70 szazaléka a miikodési eredményt
gyarapitotta, ami igy 2023 elsé félévében 32,3 szazalékkal emelkedett. Az arstabilitas mihamarabbi eléréséhez
a visszatekintd atarazasok helyett az élénk verseny jarulhat hozza. A vallalatok kézotti verseny biztositja azt,
hogy a vallalatok kizarélag az indokolt koltségeik alakuldsaval parhuzamosan valtoztassak az araikat ezzel
megakadalyozva a profit vezérelte inflacid jelenségének kialakulasat.



Gazdasagi teljesitmény

A hazai GDP volumenindexe 2023-ban a (-0,5) — +0,5 szazalék kozotti tartomanyban varhaté az Inflacids
jelentés el6rejelzése szerint. 2024-2025-ben egyarant varhatéan 3,0-4,0 szazalékkal béviil a gazdasag
teljesitménye. 2023-ban az alacsony gazdasagi teljesitmény hatterében elsGsorban az aremelkedések miatt
csokkend realbérek, a belso kereslet cs6kkenése, az dllami beruhazasok visszafogasa allnak.

1-11. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és

elorejelzése
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A véllalati beruhazasok volumene 2023-ban csékken, a megnoévekedett kdltségek és a bizonytalansag miatt. Az
épitési beruhazasok volumene jelentdsen csékkent, mig a gép- és berendezésberuhazasok volumene
névekedett. A kiilpiacra termel6 agazatok beruhazasai a masodik negyedévben 3,5 szazalékkal béviiltek éves
bazison, ezen beliil a legnagyobb sulyt képviseld feldolgozdipar beruhazasai 7,7 szazalékkal néttek. Ugyanakkor
a belfoldre termel6 és szolgdltaté szektorban 6sszességében 12,3 szdzalékos visszaesést regisztraltak az el6z6
év azonos id6szakahoz képest.

A hazai ipari termelés 6,3 szazalékkal mérsékl6dott a masodik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az ipari aldgazatok kozil az akkumulatorgyartas dinamikus felfutasa folytatddott és béviilt a
jarmligyartas is, ugyanakkor a gyogyszer- és vegyipar, az élelmiszeripar, a konnydipar és a fémipar
teljesitménye visszaesett. Az ipari teljesitmény sz(ikiiléséhez jelentGsen hozzajarult az energiaipar visszaesése
is. Az épitGipar kibocsatasa 6,0 szazalékkal cs6kkent. A mez6gazdasag teljesitménye a tavalyi alacsony
bazishoz képest 67,9 szazalékkal névekedett éves alapon.

A szolgaltatasok hozzaadott-értékének volumene egyiittesen 2,4 szazalékkal cs6kkent. A nagy sulyu
kereskedelem (-11,1 szazalék), a szallitas, raktarozas (-6,2 szazalék), a szakmai, tudomanyos, m{szaki,
adminisztrativ tevékenység (-2,9 szazalék) és a mUvészet, szorakoztatds, szabadidd, egyéb szolgaltatas
teljesitménye (-1,4 szazalék) csokkent. A tobbi piaci szolgaltatas kozil novekedni tudott az informacio,
kommunikacié (+2,6 szazalék), a pénziigyi, biztositasi tevékenységek (+1,9 szazalék), az dllamhoz kéthet6
szolgaltatasok (kozigazgatas, védelem, kotelezd tarsadalombiztositas; oktatds; human-egészségligyi, szocialis
ellatds: +1,4 szazalék) és az ingatlaniigyletek (+0,5 szazalék) is (3-10. abra).



A nettd export pozitivan jarul hozza a GDP béviiléséhez. Az aruexport értékének kozel 60 szazalékat kitevo, a
kézati jarmiivek és akkumulatorgyartast is magaban foglalé gépek és szallitéeszk6zok kivitelének
névekedése pozitiv maradt, igy az aruexport az idei masodik negyedévben is névekedni tudott. A hazai
export bévilését hosszu tavon tdmogatjak az akkumulatorgyartashoz kéthet6 kiilfoldi miikédé t6ke
beruhazasok, ahol a tavalyi év soran kdzel 3250 millidrd, mig az idei év elsé6 felében koézel 1500 milliard forint
értékd zoldmezGs beruhazast jelentettek be.

A szolgaltatasexport azonban egyedi hatasoknak készonhetGen jelentGsen visszaesett, ami az év masodik
felében is visszafoghatja a kivitel bévilését.

3-10. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
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Az idei gazdasagi teljesitményt a tavalyi aszélyos év utan korrigal6 mezégazdasagi novekedés jelentGsen
javitja.

Munkaerd piac

2023 masodik negyedévében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos lIétszama 4 millié 724 ezer 6 volt, igy a
foglalkoztatas 31 ezer fével boviilt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A létszam boviilését leginkabb az
elsédleges munkaerdpiac tamogatta, a kozfoglalkoztatottak szama 7 ezer fovel mérséklédott, a kiilfoldi
telephelyen foglalkoztatottak szama 7 ezer fével emelkedett éves alapon.

A negyedéves frekvencian rendelkezésre all6 részletes dgazati adatok alapjan az épit6iparban nétt, a
feldolgozdiparban nem valtozott érdemben a foglalkoztatas. ElsGsorban a piaci szolgaltato szektorban (ezen
beliil a kereskedelem, a szallashely-szolgdltatas és vendéglatas, a szallitas és raktarozas, az informacio,
kommunikacio és a kiskereskedelem teriiletén) nétt a létszam. Az allami szférdban a kozigazgatas és az
egészségligy teriiletén csokkent a foglalkoztatottak szdma éves alapon. A nem tdmogatott betoltetlen
allashelyek szdma tovabb emelkedett az el6z6 negyedévben, és magas szinten alakul.



3-19. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves

valtozasanak agazati bontasa
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Forras: KSH

Py

A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai alapjan az iires allashelyek szama 106 ezer volt, ami az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 30 szazalékos bdviilést jelent.

3-20. abra: Foglalkoztatottak és a rendelkezésre allé6 nem
tamogatott lires allashelyek szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok Forras: KSH, NFSZ



Az ESI foglalkoztatasi kilatasokat monitorozé augusztusi felmérése alapjan a kiemelt agazatok koziil a
kereskedelemben és az egyéb szolgaltatasok teriiletén vannak tébbségben azok a vallalatok, amelyek
létszamuk boviilését varjak a kozeljovében, mig a feldolgozdiparban és az épitSiparban a vallalatok nagyobb
része foglalkoztatottjaik szamanak csékkenésére szamit a kévetkezé harom hénapban.

A munkaerd-kereslet tovabbra is erds, a gazdasagi teljesitmény masodik félévre vart élénkiilése nyoman a
foglalkoztatas novekedésére szamitunk 2023 egészében, mig 2024-ben enyhébb Gtemben emelkedik majd a
foglalkoztatottak szama. A regisztralt munkanélkiiliek szama juliusban 227 ezer f6 volt. A szezonalisan
igazitott munkanélkiliségi rata 2023 masodik negyedévében 4,0 szazalékon alakult, ami enyhe ndvekedést
jelent az el6z6 negyedévhez képest. ElGrejelzésiink szerint a munkanélkiliségi rata a konjunktura
élénkiilésével 6sszhangban fokozatosan csokken az év tovabbi részében és 2024 folyaman. Emellett a kiirt
tires allashelyek szama a valsag el6tti tartomany felett van igy a munkaerGpiac stabil és tovabbra sem reagal
a konjunktura lassulasara.

A munkapiaci aktivitds és a munkakereslet emelkedésének készénhetéen éves alapon az elmult harom
negyedévben egyszerre nétt a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek szama. 2022 méasodik negyedévéhez
képest a foglalkoztatottsdg 31 ezer fével emelkedett, és historikus csucsot ért el. Ezzel parhuzamosan a
munkanélkiliek szdma is hasonléd mértékben, 36 ezer fével n6tt. A munkanélkiiliség és a foglalkoztatas
parhuzamos emelkedését magyarazhatja, hogy a novekvé megélhetési koltségek miatt egyre tébben
szeretnének munkdba alini, és igy sok, korabban inaktiv személy jelenik meg a munkaerdpiacon. Szintén
szerepet jatszhat a foglalkoztatds magas szintjének fenntartasaban a munkaeré- felhalmozas jelensége.

6-1. abra: Az aktivitas valtozasanak felbontasa az el6z6 év azonos iddszakahoz képest
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A munkanélkiliség 36 ezer fGs emelkedésének kozel felét (17 ezer f6t) az inaktivak kozil a munkaerGpiacra
belépGk adtak. Az inaktiv statuszbdl kilépSk legnagyobb csoportjat a korabban haztartast, csaladot ellaték
teszik ki (8 ezer f6); az 6 munkapiacra valé belépésiik a megélhetési kdltségek emelkedésére vezethet6
vissza. Jelent&sen nétt (16 ezer f6) a korabbiakhoz képest az egy évvel ezel6tt is munkanélkiili statuszban
lévék csoportja, ami arra utal, hogy bizonyos csoportok munkakeresése egyre nehezebbé valt az elmult
id&szakban, igy korikben a tartés munkanélkiiliség emelkedett. Ez részben a képzettségi és regionalis
illeszkedési problémak jelenlétére utal.



6-2. abra: A munkanélkiiliek szamanak éves valtozasa az egy évvel azel6tti munkaerdpiaci statusz szerint
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A munkanélkiiliek szdma els6sorban az alacsonyan képzettek kérében emelkedett. Iskolai végzettség szerint
vizsgalva lathatd, hogy az éves alapon 2022 negyedik negyedévben megindult emelkedés kezdetben szinte
kizardlag az alapfoku végzettséggel rendelkez6ket érintette. Az idei évben a k6zépfoku végzettséggel
rendelkez6k csoportjaban is névekedés kezd6dott. A fels6foku végzettségliek esetén a névekedés mértéke
jelent6sen elmarad a masik két csoportétdl.

A vallalatok szamara az id6s6dé tarsadalmakban, a munkaképes koru népesség csékkenése kdvetkeztében
egyre nagyobb nehézséget jelent az iires allashelyek betoltése, melyre gazdasagi visszaesés esetén a
munkaerG6-felhalmozas eszkoze lehet a valasz. A munkaerG-felhalmozas (labour hoarding) azt jelenti, hogy a
véllalatok a sziikségesnél magasabb munkaerdallomanyt tartanak fenn, annak ellenére, hogy ez révid tdvon a
termelékenység csokkenésével jarhat. A jelenség mogott a vallalatok azon motivacidja all, hogy a recesszids
id&szakot kovet6 gazdasagi fellendiilés soran versenyel6nybe kerilhetnek, ugyanis nem kell annyi er6forrast
forditaniuk munkaer6toborzasra és betanitasra, mint versenytarsaiknak. A munkaeré-felhalmozas mértéke
nagyban fligg attél, hogy a munkaltatok mennyire latjak atmenetinek a gazdasag lassulasat, visszaesését,
mennyire tartanak a jovébeni munkaeréhianytdl, és hogy mennyire koltséges a meglévé munkaeré
elbocsatasa, valamint az tj munkaerd toborzasa és betanitasa. A labour hoarding jelensége nehezen
azonosithatd, de a ledolgozott munkadrak szamanak és a termelékenységnek a csokkenése két olyan jel,
amely 6sszhangban van a folyamattal. A munkaeré-felhalmozas egyik f6 oka a demografiaban keresendd. A
munkaképes koru, 15-74 éves népesség az ezredforduld dta egyre novekvé itemben csokken. 2030-ig az
Eurostat népességeldrejelzésén alapuld becslésiink szerint (a migracié hatdsait figyelmen kivil hagyva) tobb
mint 450 ezer f6vel lesz kisebb a munkaképes kortak szdma a népesség eléregedése és természetes fogydsa
kévetkeztében. Az elmult évtizedekben a munkaképes népesség természetes fogydsat a nettd — f6leg a Karpat-
medencébdl érkezd — bevandorlas jelent6s részben ellensulyozta), ennek azonban mara vége szakadt.



6-5. abra: A természetes népességvaltozas és a bevandorlas hatasa a 15-74 éves koru népességre
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Megjegyzés: 2022-t6l kezd6dben az Eurostat népességeldrejelzése kerlilt megjelenitésre. A
korcsoportra vonatkozd egyenleg 1995 és 2008 kozott becslés a teljes népesség netto
bevandorlasi egyenlege alapjan.

Forrds: Eurostat

Hosszu tavon tovabbra is a munkaer6hidny igérkezik a legéget6bb problémanak, a kedvezétlen demografiai
trendeknek készénhet6en. A munkaképes koru népesség csdkkenése az évtized folyaman egyre er6sebb
korlatjat képezi majd a foglalkoztatas béviilésének.

Bérek

A 2023. eleji bérdinamikat a minimalbér év eleji emelése, az inflacids varakozasok és a munkaerdpiac
historikusan magas feszessége hatarozta meg. 2023 masodik negyedévében a versenyszféra bruttd
atlagkeresete 17,9 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Az év elsé felében a magasabb bérdinamikat tdmogattak a historikus atlagnal nagyobb aranyu
prémiumkifizetések is. Az inflacio fokozodo mértékii csokkenése és a realbérek ezzel egyidejd, Ujbdli pozitiv
tartomanyba forduldsa a masodik félévben mérséklGleg hat a bérek emelkedésére, és ellensulyozza az elsé két
negyedév magasabb bérdinamikajat.

ElGrejelzésiink szerint 2023-ban az éves bérnévekedés 15,6 — 15,9 szazalékon, 2024-ben 9,5 — 10,5 szazalék

k6zott, mig 2025-ben 6,9 — 8,1 szazalék kozott alakulhat a versenyszféraban.
Pénziigyi egyensuly

Hazank hitelkockazati felara az elmult id6szak nagy része soran csokkent, 148 bazispontra mérsékl6dott. Az
orszagspecifikus tényezék kismértékben emelték a CDS feldrat, ugyanakkor a nemzetkézi tényez6k ezt
nagyobb mértékben ellenstilyoztak.

A forint az id6szak soran jellemz6en gyengiilt az eurdval szemben, igy 6sszességében 2,5 szazalékos
leértékel6dés volt megfigyelhetd junius végével 6sszevetve. A dollarral szemben az 6sszes régios deviza
leértékel6dott az idGszak sordn.



4-2. abra: A régids devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozads. A pozitiv

értékek a régios deviza felértékelddését jeldlik.

Az allampapir kockazatat kifejez6 aukcios atlaghozamok a rovid (3-5 éves) oldalon mérséklédtek, mig a hosszu
(10 éves) hozamok enyhén emelkedtek.

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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A bankok a lakashitelek esetében a kereslet csokkenését, mig a fogyasztasi hitelek esetében a kereslet
névekedését jelezték a masodik negyedévben, eléretekintve pedig mindkét alpiacon a kereslet ndvekedését
valdszin(sitik. A masodik negyedévben az Ujonnan szerz6dott — nem folydszamla jelleg(i — vallalati hitelek 50
szazaléka volt valamilyen tamogatott hitel. A bankok nettd értelemben vett 65 szizaléka tapasztalt élénkiilést
2023 masodik negyedévében a rovid lejaratu hitelek irant, mig 29 szazaléka keresletcs6kkenést tapasztalt a

hosszu lejaratu hitelek esetében.

2023 masodik negyedévében a forraskoltségek csdokkenésével mérséklodtek a forint hitelkamatok.

A forinthitelek atlagos kamatlaba 17,5 szazalék volt junius végén. Az eurohitelek atlagos finanszirozasi
koltsége 5,2 szazalékon allt. A vallalati eurékamatok jelentésebb névekedése az eurozéna bankkoézi kamatainak
emelkedésére vezethet§ vissza.



4-6. abra: A vallalati 0j kihelyezések kamatlaba
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A hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos kamatlaba csékkent a negyedév soran. A 2023
masodik negyedévében megkotott lakascélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az 1-5 évre kamatfixalt
hitelek (jelent6s részben a Csaladi Otthonteremtési Kedvezményhez kotodé kamattamogatott hitelek)
esetében 102 bazisponttal mérséklédve 14,2 szazalékot tett ki, mig az 5 évnél hosszabb futamidére
kamatfixalt hitelek esetében 76 bazispontos mérséklodés utan az atlagos hitelkoltség 9,2 szazalékot ért el

A személyi kolcsonok atlagos simitott THM-szintje 21 bazisponttal emelkedve 19,3 szazalékot ért el a vizsgalt
id&szak végén.

4-8. abra: Az uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Az Ujonnan szerz6dott lakashitelek volumene az el6z6 év azonos idGszakatdl 67 szazalékkal, a személyi
hiteleké pedig 10 szazalékkal maradt el, A hitelezési felmérésre adott vdlaszok alapjan a lakashitelek esetében
a bankok cs6kkend, mig a fogyasztasi hitelek esetében névekvé keresletrdl szamoltak be.

Szigorodnak a CSOK és a babavaro hitel keretében nyujtott tamogatasok igénylési szabdlyai. 2024 januarjardl
a babavaré hitel maximalis 6sszege 10-r6l 11 millid forintra emelkedik, mig a jogosultak kére azon
hazaspdrokra sz(ikiil, ahol a feleség 30 évnél fiatalabb. A 2024. januar 1-je és 2025. januar 1-je kozotti
atmeneti id6szak alatt egy éven keresztiil a 30-40 év kozotti n6k is jogosultak a tdmogatasra a varanddssag
igazoldsa esetén. A Csaladok Otthonteremtési Kedvezménye (CSOK) a korabbi éveknél nagyobb mértékben,
emelt 6sszegli CSOK-kal tamogatja a kistelepiilésen él6 vagy oda koltoz6 gyermeket nevelg, illetve
gyermeket vallalé csaladok otthonteremtését, mig a varosokban 2024. januar 1. utan nem lehet igénybe
venni a CSOK-ot.

A jelentdsen javuld kiilkereskedelmi egyenleg az idei évben a GDP 1 szdzaléka ald mérsékli a foly¢ fizetési
mérleg hidnyat. A tavalyindl alacsonyabb energiadrak, az energiafogyasztas csokkenése és a visszafogott belsé
kereslettel 6sszhangban szikiil6 importigény okozza. Mindezzel parhuzamosan a felfuté kézuati jarmdi- és
akkumulatorgyartas mellett élénk export is tamogatja a kiilkereskedelmi egyenleg javulasat.

A varttdl elmaradé makrogazdasagi — kiilondsen fogyasztdsi — palya miatt idén az allami koltségvetésben a
nyaron elfogadott 3,9%-0s hianycélnal magasabb, 5,2%-0s hiany kialakuldsa varhatd. A koltségvetési hiany
novekedését féként a vartnal kedvez6tlenebb gazdasagi novekedés és az elGiranyzattél elmaradoé
addbevételek okozzak. A bérek nominalis névekedésébdl, valamint az extraprofit adékbol fakaddan
augusztusig havi atlagban mintegy 20 szazalékkal haladtak meg az adébevételek az egy évvel kordbbi értéket,.
A fogyasztas és a kiskereskedelmi forgalom cs6kkenése kovetkeztében ugyanakkor a netté afabevételek
mindodssze 0,1 szdzalékkal n6ttek a megel6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A kéltségvetési hiany
csokkenését neheziti az allami kamatkiadasok magas inflacié miatti emelkedése. A kamatkiadasok 2023-ban
1,1 szazalékponttal, 3,9 szazalékra emelkedhetnek az el6z6 évi 2,8 szazalékos szintrél, amit legnagyobb
részben az inflacidkévet6é kamatozasu allampapirok kamatfizetése okoz.

2023-BAN A DEFICIT A GDP 5,2 SZAZALEKA LEHET, MEGHALADVA
A 3,9 SZAZALEKOS CELT, AZONBAN A HIANY PONTOS MERTEKET
NAGYBAN BEFOLYASOLJA A KIADASOK EV VEGI KONTROLLIJA
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Megjegyzés | 2024-2025-re kormanyzati varakozds a GDP szazalékaban
Forras | KSH, Magyarorszag konvergencia programja 2023-2027, MNB



Az MNB el6rejelzés 6sszefoglalé tablaja

2022 2023 2024
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 15,7 18,1- 18,6 4,4-6,8
Indirekt adéhatasoktdl szlrt maginflacié 15,6 18,1- 18,6 4,4-6,8
Inflacio 14,5 17,6- 18,1 4,0-6,0
Gazdasagi novekedés
Héztartasok fogyasztasi kiadasa 6,5 -2,0) - (-1,8) 2,1-29
Export 11,8 1,6-2,2 4,8-6,8
Import 11,1 -2,6)-(-2,0)  3,3-55
GDP 4,6 (-0,5! -0,5 3,0-4,0
Munkatermelékenység? 2,8 -0,3) - (0,0) 2,7-3,8
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutto dtlagkereset* 17,4 13,4 - 13,7 10,0-11,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 1,3 0,5-0,6 (-0,1)-0,5
Versenyszféra bruttd atlagkereset® 15,7 15,6 - 15,9 9,5-10,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 0,8-1,0 0,2-0,7
Munkanélkiiliségi rata 3,6 3,9-4,0 3,5-3,8
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékaltség 9,9 15,2 - 15,7 5,1-6,6




