MNB inflacids jelentés 2023 junius
Osszefoglalé

Az MNB becslése szerint 2022 masodik feléig az inflacié emelkedéséhez a bels6 tényezSk csak kis
részben jarultak hozzd, a valtozasok 80 szazalékat kiils6 tényez6k magyaraztak. Ezt kovetéen azonban
a belso tényez6k szerepe fokozatosan emelkedett és meghatarozova valt. Mivel az elmult két
évben az inflacié mellett a vallalatok jovedelmezisége is érdemben emelkedett, igy a profit-altal
vezérelt inflacio kérdése egyre inkabb el6térbe keriilt. A profit-vezérelt inflaciéd az a jelenség,
amikor a vallalatok a nyereségesség érdekében nagyobb daremelést hajtanak végre, mint amit a
koltségek novekedése indokolna. A profit vezérelt inflacié 2022 harmadik és negyedik
negyedévében bontakozott ki, ekkortol emelkedett meg jelentésen az inflacidnak az a része,
amelyet a koltségek alakuldsa nem magyaraz. A profitnovekedés a kiilonb6z6 szektorokban eltéréen
alakult, de az agazatok széles kérében meghaladta a 2013-2019 kozotti szinteket és régios
Osszevetésben is élenjaré mértéket ért el.

3-21. dbra: A brutté miikédési eredmény és vegyes jévedelem alakuldsa a régiéban
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A GDP arszinvonalanak (szaknyelven a GDP deflator) valtozasa a jovedelemoldali megkozelités alapjan
felbonthaté munkaerd6koltségre, profitra, valamint az adotételek és tdmogatasok egyenlegére. 2021
elején a fogyasztdi arindexhez hasonldéan a GDP-deflator is emelkedni kezdett, majd a tavalyi évtél
mar kétszdmjegy( tartomanyba lépett. 2022 kdzepétdl a profit tobb, mint 10 szazalékponttal jarult
hozza a bruttd hazai termék darszintjének éves valtozdsdhoz, ezzel szemben a munkavallaléi
jovedelem a profitnal érdemben kisebb mértékben jarult hozza a deflator emelkedéséhez az elmult
negyedévekben.



3-23. dbra: A GDP deflator jovedelemoldali felbontasa
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A magas profitokkal szemben az inflacié emelkedése kovetkeztében a redlbérek 2022
szeptemberétdl csokkennek éves alapon. A redlbér-koltségek csokkenése kovetkeztében egyre
olcsébba valik a munka a vallalatok termékeihez és nyujtott szolgaltatasaihoz képest. Hosszabb
tavon azonban ennek a tendencianak a fennmaradasa tartésan erodalja a realbéreket, ami a belsé
keresleten keresztiil kozép- és hosszu tavon csokkenti a vallalatok bels6 piacat.

Az MNB értékelése szerint a szigoru monetaris politika, a magas banki kamatok, a csékkend globalis
nyersanyagdrak, a mérsékl6do hazai fogyasztds, a tavalyi magas bazis és a kormdany piaci versenyt
erdsito lépései ar leszorito hatassal jarnak. Az inflacid ndvekedési Giteme lassul, az év végére
varhatdan egyszamjegylivé valik az inflacié. Az aremelkedés iiteme majusban éves alapon a

fogyasztoi kosar 73,5 szazalékaban lassult, az el6z26 hdnaphoz képest pedig a fogyasztéi kosar 39,2
szazalékaban mar az arszint is csokkent.

3-45. abra: Csokkend arszintii termékek aranya sajat termékcsoportukon beliil
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A jovdbe tekintve a globalis kereslet gyengiilése, az energia- és a nyersanyagarak korrekcidja, illetve
a nemzetkozi szallitasi koltségek csokkenése is az inflacids ratak folytatodo siillyedésének iranyaba
mutat. Az eurozénaban 6,1 szazalékon alakult az inflacié majusban. A régids orszagokban hazankban
21,5, Szlovakidban 12,3, Csehorszagban 11,1, Romanidban pedig 10,6 szazalékkal emelkedtek az drak
majusban.

A legnagyobb aremelkedés tovabbra is az allati eredetii termékek araiban figyelhet6 meg, melyek

2023 els6 negyedévében az el6z26 év azonos id6szakahoz képest 48,1 szazalékkal emelkedtek, mig a
gabonak termelGi arai 21,4 szazalékkal mérséklédtek.

3-30. dbra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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Az élelmiszerek arszintje majusban enyhén csdkkent, az iparcikkeké nem valtozott havi alapon, a
piaci szolgaltatasok havi aremelkedése azonban még szamottev6en magasabb a miiltbeli atlagnal.
A piaci szolgaltatasok év eleji magas aremelkedésének hatterében a telekommunikacids
szolgaltatdk, illetve a banki szolgaltatasok el6z6 évi inflaciohoz indexalt atarazasa allt.

A tartos arszintet jobban tiikr6z6 un. maginflacié (amely nem tartalmazza a szezonalisan gyakran
ingadozé termékcsoportok arvaltozasat, pl. mezégazdasagi termékek, energia hordozdok) magasabban
alakul. A maginflacié emelkedését a koltségeken tul a jelentésen emelkedd vallalati profitok

Yo

okoztak. Mivel hatasuk a maginflacioban késGbb jelent meg ezért tartésabban fennmarad.

Eves atlagban az MNB el6rejelzése szerint az inflacié az idei évben 16,5-18,5, 2024-ben 3,5-5,5,
mig 2025-ben 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat.

2022 2023 2024
Tény Elérejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 15,7 17,7-19,6 46-7,0
Indirekt adohatasoktol sziirt maginflacio 15,6 17,7-19,6 46-7,0
I Inflacio 14,5 16,5- 18,5 3,5-5,5
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 6,5 (-2,1) - (-1,3) 2,2-3.2

Az inflacié emelkedésének iranyaba hatnak viszont egyes koltségvetési intézkedések. A kiilonaddk
fenntartdsa és a kiskereskedelmi kiilonadé kulcsanak emelése 0,2 — 0,4 szazalékponttal emeli a jové



évi inflaciét. Az lizemanyagok jovedéki adojanak emelése a 2024-es éves inflaciét 0,5 - 0,6
szazalékponttal noveli.

1-1. tablazat: Az inflacios el6rejelzésiink részletei

2023 2024

Indirekt adéktal szdirt 17.7-19,6 46-70

maginflacié
Maginflacio 17,7-19,6 46-7,0
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Megjegyzés: Szazalék. Szezonalisan igazitatlan adatok
A tablazat az el6rejelzésiink savkozepe alapjan keésziilt.
Forras: MNB
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A hazai GDP 2023 els6 negyedévében 0,9 szazalékkal csokkent. Az el6z6 negyedévhez képest a
gazdasag teljesitménye 0,3 szazalékkal mérsékl6dott, igy harom egymast kovet6 negyedévben
csokkent a GDP szintje. A haztartasok csokkend fogyasztasa, a romlo jovedelmi folyamatok, a
megemelkedett vallalati koltségek és a bizonytalan kilatasok, a beruhazasok atiitemezése all a
csokken6 GDP hatterében. A hazai ipari termelés 2,9 szazalékkal mérséklédott az elsé
negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az ipari alagazatok koziil az
akkumulatorgyartas dinamikus felfutasa folytatodott. Az alacsony bazisnak készonhetGen jelentds
mértékben bdviilt a jarm(igyartas, ugyanakkor a gyogyszer- és vegyipar, az élelmiszeripar, a
kénnydipar és a fémipar teljesitménye visszaesett. Osszességében a belféldre termel6 agazatok
gyengébben teljesitettek, mint az exportra értékesitok.

A haztartasok fogyasztdsi kiadasa 3,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva
(3-12. 4bra). A legnagyobb mértékben a nem tartds termékek fogyasztasa esett vissza (-9,0
szazalék). 2023. aprilisban a kiskereskedelmi értékesitések volumene 12,0 szazalékkal csokkent
éves osszevetésben a szezonalisan és naptdrhatastél megtisztitott adatok alapjan, ezzel 6t hdnapja
tart a csokkenés éves bazison a kiskereskedelemben. A szolgaltatasok fogyasztasa 2,3 szazalékkal
csokkent, mig a féltartos és tartds termékek korében 0,7 szazalékkal, illetve 3,2 szazalékkal
emelkedett a volumen..

Az Eurdpai Unidhoz viszonyitott névekedési tébbletiink elfogyott, ugyanis a hazai novekedési litem
2,1 szazalékponttal alacsonyabb volt, mint az unids atlag.

Az MNB elGrejelzés szerint a hazai GDP 2023-ban realértéken 0,0-1,5 szazalékkal, 2024-ben 3,5—
4,5 szazalékkal, mig 2025-ben 3,0-4,0 szazalékkal béviil. Az év masodik felében vehet ujra
lendiiletet a gazdasagi névekedés, 6sszhangban az ismét pozitivva valo redlbérindexszel és az
export béviilésével.

A munkaerd-kereslet tovabbra is erGs, a GDP-novekedés lassulasanak ellenére a foglalkoztatas
enyhe novekedésére lehet szamitani 2023 egészében. Az év elsé harom honapjanak atlagaban az
elsddleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama 18 ezer fével, a kiilfoldi telephelyen dolgozék
szama 14 ezer fével emelkedett, mig a kdzfoglalkoztatottak szdma 10 ezer fével csokkent az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. A foglalkoztatds béviilését a versenyszféra magyarazta. A részletes
agazati adatok alapjan az épitGiparban nétt, a feldolgozéiparban nem valtozott érdemben a
foglalkoztatas. Els6sorban a piaci szolgaltato szektorban (ezen beliil a kereskedelem, a szallashely-
szolgaltatas és vendéglatas, az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato tevékenységek, az
informacid, kommunikaciod és az ingatlaniigyletek teriiletén) nétt a létszam.



Az allami szférdban a kozigazgatds és az egészségiigy teriiletén csokkent a foglalkoztatottak szama
éves alapon. A munkaerdpiac feszessége megkozeliti a valsag elStti legmagasabb értékeket, és az
ujonnan kiirt tires allashelyek szama az els6 negyedévben Gjra emelkedett.

Bar a makrogazdasagi munkakereslet tovabbra is jelentds, killonb6z6 agazatokban, vallalati
méretkategoriakban eltéré reakcidkat figyelhetlink meg. A létszambeli atrendez6dés inkabb a
nagyvallalatok javara torténik. A rekordmagas brutté mikoédési eredmény mellett m(ikodé
feldolgozdiparban a tavalyi év elsé felében a foglalkoztatas béviilése megoszlott a kis- a kdzepes és a
nagyvallalkozdsok kozott, azonban az év masodik felére ez megvaltozott, és mig a nagyvallalatoknal
tovabbra is boviilt a foglalkoztatas, a KKV szektor esetén mar csokkenés volt megfigyelhet6.

6-4, dbra: A |étszam éves véltozasa a feldolgozéiparban véllalati |étszamkategéridk szerint

Ezer f&

20 -~

15 -

10 -

5 -

0 -

-5
— — —i — — — = — — — — — — — —
@ © o g g g g9 o o g o 2 o o Q9
— o~ m g [Ta] o M~ (=4] ()] (=] — ™~ — i~ m
e o o > © @ o o ©o = = =S 9o 9o Q9
™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ~ ™~ ™~ ™~ m [12] m
o~ [ ] ™~ [ ™~ ™~ [ ™ [ ™~ [ [ [ ™~ ™
©c © o © o o © o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ™~ ~ ~ ~ o~ ~ ~ ™~ ~ ™~ ~

B Mikro- és kisvallalkozasok (5-49 &) M Kozepes vallalkozasok (50-249)
B Nagyvallalkozasok (250-)
Forras: KSH.

A foglalkoztatasi kilatasokat monitorozé majusi felmérés alapjan a kiemelt agazatok koziil a
feldolgozdiparban, a kereskedelemben és az egyéb szolgaltatasok teriiletén né azoknak a
vallalatoknak az aranya, amelyek foglalkoztatottjaik szamanak névekedésére szamitanak a
kovetkez6 harom hdnapban, mig az épitSiparban tovabbra is boruladté a vallalatok tébbsége a
|étszamuk alakulasa kapcsan. A felmérés masodik negyedévre vonatkozé adatai alapjan az iparban
enyhén, az egyéb szolgaltatasok teriiletén jelentésen emelkedett azoknak a vallalatoknak a szama,
akik a munkaerdé hidnyat jelolték meg a termelést korlatozé f6 tényezéként, mig az épitSiparban
nem rajzolédik ki trendforduld. A vallalatok foglalkoztatasi dontéseit befolydsolhatja, ha a gazdasagi
visszaesést atmenetinek tekintik, mely a munkavallalék megtartdsat 6sztonzi a feszes munkaerépiaci
kornyezetben, ahol nehéz az 4j munkavallalok felvétele. Masrészt a magas inflaciés kérnyezetben a
vallalatok aremeléseiket konnyebben hajtjak végre, igy hazankban a kiemelkedé vallalati
profitrata lehet6vé teszi a bértomeg fenntartasat, mikozben a realbérek csékkennek.

A jelenség hatterében az all, hogy amennyiben a gazdasag Ujra fellendiil6 szakaszba érkezik, az ezt
alkalmazé vallalatok kedvezébb helyzetben lehetnek versenytdrsaikkal szemben, ugyanis nekik nem
kell a munkaerdé-toborzasba annyi er6forrast fektetni, amely kiilondsen nagy kihivast jelent egy
feszes munkaerGpiaci kdrnyezetben. A folyamat annal erGsebb lehet, minél inkabb atmenetinek
gondoljak a munkaltatok a kedvezétlen gazdasagi helyzetet, vagy minél feszesebbnek latjak a
jov6beni munkapiacot.




6-7. abra: A brutté miikédési eredmény, az atlagkeresetek és az dgazati hozzaadottérték-arindexek éves dinamikéja
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Megjegyzés: A nemzetgazdasag esetén a rendvédelmi dolgozdk rendkivili hathavi juttatésatol
megtisztitott keresetek szerepelnek.
Forras: KSH, MNB

A gazdasagi lassulds ellenére a munkanélkiiliségi rata enyhe csokkenésére szamit az MNB az év
tovabbi részében.

A bérdinamikat a munkaerdpiac feszessége, a minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji
jelent6s mértékii emelése és az inflacios varakozasok hatarozzak meg. A minimalbér- emelés mar az
els6 negyedévben beépiilt a bérindexbe, mig a vallalati atbérezések egy része a masodik
negyedévben jelentkezhet. 2023 els6 negyedévében a versenyszféra brutté atlagkeresete 17,8
szazalékkal nott éves alapon, a prémiumkifizetések meghaladtak a kordbbi évek atlagat.

Az inflacié masodik félévre vart jelentés mérséklédése varhatéan ellensilyozza az elsé két
negyedév magasabb béremelési értékeit. Az MNB szerint 2023-ban 14,7-15,5 szazalékon alakul az
éves bérnovekedés a versenyszféraban, majd 2024-ben a bérek 9,1-10,1 szazalék kozotti
emelkedésére szamitanak.

2022 2023 2024
Tény ElGrejelzés
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset® 17,4 12,7-13,4 9,7 -10,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,3 0,1-04 (-0,2)-0,4
Versenyszféra brutto atlagkereset® 15,7 14,7-15,5 9,1-10,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 0,4-0,7 0,2-0,7
Munkanélklliségi rata 3,6 3,6-3,7 3,1-3,6
I Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 9,5 13,3-146 4,7-6,3
Lakossagi redljovedelem® 5,6 (-1,3) - (-0,5) 2,3-35

A vdllalati hiteldinamika 2023-ban jelentdsen lassul. A negyedév sordn leginkabb az 5 milliard
forintot meghaladoé nagyiigyletek, illetve a névekvé miikodési és termelési kéltségek miatt fellépé
forgdeszkoz-hitel finanszirozasi igények tamogattak a kétszamjegy(i nominalis vallalati
hiteldinamika fennmaradasat.



2023 els6 negyedévében a vallalati forinthitelek atlagos kamatlaba kismértékben tovabb
névekedett. Az Gjonnan szerz6dott, éven belil valtozé kamatozasu, vallalati forinthitel- szerz6dések
atlagos kamatszintje 18,1 szazalék volt marcius végén (4-6. dbra). Az eurdhitelek kamatszintje 4,5
szazalékon 4llt. A vallalati eurékamatok jelentésebb névekedése a bankkozi kamatok emelkedésére
vezethet6 vissza.

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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A lakashitelek atlagos kamatlaba enyhén névekedett a negyedév soran. A 2023 els6 negyedévében
megkotott lakascélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az 1-5 évre kamatfixalt hitelek esetében
az el6z6 negyedévi szinten, 15,2 szazalékon allt, mig az 5 évnél hosszabb futamidére kamatfixalt
hitelek esetében emelkedés tortént, ezzel az atlagos hitelkoltség 9,3 szazalékot ért el 2023
marciusaban. A személyi kdlcsénok atlagos simitott THM-szintje emelkedve 19,1 szazalékot ért el a
vizsgdlt id6szak végén.

A kihelyezett lakashitelek volumene az el6z6 év azonos iddszakatdl 67 szazalékkal, a személyi
hiteleké pedig 9 szazalékkal maradt el, amihez a lakashitelek esetében a Z6ld Otthon Program miatti
magas bazis is hozzajarult. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a lakashitelek esetében a
bankok csokkend, mig a fogyasztasi hitelek esetében novekvd keresletrdl szamoltak be.

2023 els6é negyedévében rendkiviil alacsony szinten tartézkodott a lakaspiaci tranzakcidk szama. Az
els6 negyedévben Budapesten 52 szazalékkal, a megyei jogu varosokban 49 szazalékkal, a tobbi
varosban 36 szazalékkal, az egyéb kozségekben pedig 56 szazalékkal csokkent a tranzakcidk szama
éves Osszevetésben.

2023-ban a kéltségvetési hiany a marciusban elfogadott koltségvetési torvénymaodositds alapjan a
GDP 3,9 szazaléka lehet. A koltségvetési hiany el6z6 évekhez viszonyitott csokkenését tdmogatja az
energiaarak érdemi mérséklédése, ugyanakkor neheziti az adébevételek korabbi dinamikus
novekedésének lassuldsa és az dllami kamatkiadasok magas inflacié miatti emelkedése. A

kamatkiadasok 2023-ban 1 szazalékponttal, 3,8 szdzalékra emelkednek az el6z6 évi 2,8 szazalékos
szintrél.



5-10. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
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Ha a koltségvetési egyenlegbe nem szamitjuk bele a kamatkiadasokat, akkor megkapjuk az els6dleges koltségvetési
egyenleget.

Az ESA-mutaté a tranzakcidkat nem a kifizetés id6pontjaban, hanem a kifizetés alapjaul szolgal6 esemény id6pontjaban
rogziti (példaul ha egy beruhazasért tobb hdnappal kés6bb egyenlitik ki a szamlat, akkor is ugy tekintik, mintha

a beruhdzassal egyidejlileg tortént volna a fizetés) és a kamatkiadasokat is tekintetbe veszi.

Az extraprofitra kivetett adéterhek kozil tobb (kiskereskedelmi add, biztositasi add, energiaellatdk
jovedelemadoja, tavkozlési ado, légitarsasagok hozzajaruldsa) teljes mértékben megmarad, illetve a
kiskereskedelmi adé fels6 kulcsa 4,1-rdl 4,5 szazalékra emelkedik. A t6bbi extraprofit adé, igy az
Ural- Brent olajarfolyam-kilonbdzetre kivetett kiilonadd, a gydgyszergyartdi add, valamint a
banyajaradék és a bankadd extraprofitot érint6 része csak részlegesen maradnak fenn. Szintén 0j
adodintézkedés az lizemanyagok jovedéki adéjanak uniés minimum szinttel 6sszhangban torténé
emelése, valamint tobbek kozott a lekotott banki betétekre is kivetésre keriil a 13 szazalékos
szocidlis hozzajarulasi ado (az eddig is fizetendd 15 szazalékos személyi jovedelemadé mellett).

Az el6zetes adatok alapjan 2023. els6 negyedévének végén a GDP-aranyos brutté dllamadodssag 73,3
szazalék volt. Az addssagrata igy megegyezett a 2022. év végi értékével, mig az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 3,6 szazalékponttal mérséklodott. ElGrejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté
allamaddssag 2023. év végére 68,7 szazalékra csokken.


https://tudasbazis.sulinet.hu/hu/szakkepzes/kozgazdasagtan/mikrookonomia-12-evfolyam/a-koltsegvetesi-egyenleg/a-koltsegvetesi-kiadasok-es-bevetelek

