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A jelen kiadvany a Szazadvég Konjunktarakutato Zrt. szellemi terméke, melyet

kiils6 szemeélyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott

Ossze partnerei részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok,

elérejelzések nem szamitanak szakmai vagy egyéb tandcsadasnak, a Szdzadvég

Konjunktarakutaté Zrt. semmilyen felelésséget nem vallal az azokon alapulé

déntések eredményességéért.
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1. Osszefoglald

A 2023. masodik negyedévben a
magyar gazdasag teljesitménye a
szezonalisan kiigazitott adatok

szerint éves szinten 2,3 szazalékkal,

negyedéves szinten pedig
0,3 szazalékkal mérséklodott.

SZIGMA indikatorok
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Elorejelzésiink 2023
(2023.09.26.)
GDP valtozasa (%) -0,3
Inflacio (éves atlag, %) 17,8
EUR/HUF (éves atlag) 382,3

Szeptemberi iilésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott az alapkamaton (13 szazalék), azonban folytatta
az iranyado kamat csokkentését. A jegybank effektiv ratajat
— az egynapos betéti eszkoz kamatat — a jegybank 100

bazisponttal, 13,0 szazalékra csokkentette.

A kiskereskedelmi uzletek forgalma jaliusban a nyers
adatok szerint 7,7, mig a naptarhatassal tisztitott adatok
alapjan 7,6 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Ezen beliil az élelmiszer és élelmiszer
jellegi vegyeskereskedelem 4,1 szazalékkal, mig a nem
élelmiszertermék jellegli kereskedelem 5,5 szazalékkal
csokkent. Az tizemanyagtoltd allomasok forgalmi volumene
a tobbi fécsoportot jelentésen meghaladva, 20,5 szazalékkal

esett vissza.

2023. szeptember hbnapban a magyar gazdasag aktualis
allapotarol visszajelzést nyuGjté SZIGMA CI indikator
2023. augusztus honapig mért értéke —0,01 indexérték volt,
amely azt jelenti, hogy a magyar gazdasag novekedési titeme
elérte a fordulopontot. Tehat a magyar gazdasag novekedési
uteme az eddigi historikus trend érték alatt novekedett, de
most elérte a historikus értéket és varhatoan ezt kovetden

meg fogja haladni a historikus trendértéket.

A masik mutaté a SZIGMA LEAD, amely egy rovid tava, a
magyar gazdasag jovojére vonatkozo eldrejelzé indikator. A
mutatd tovabbra is kettds forduldt jelez, eloszor egy
kedvez6 erételjesebb gazdasagi novekedést, majd pedig a

novekedési titem megtorpanasat és csokkenését jelzi.

A magasabb kamat- és inflaciés kornyezetben folytatodott
egy trend, amely szerint a lakossag inkabb az inflaci6 feletti
hozamot nyGjté prémium magyar allampapirokat részesiti

elényben a fix hozamuval szemben.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1. Kiilsé kornyezet

Az Eurostat, az FEur6pai Uni6é hivatalos
statisztikai hivatala, 2023 augusztusara
vonatkoz6 adatai alapjan az eurdzona éves
inflaciés rataja 5,2 szazalékra mérséklédott,
ami enyhe, 0,1 szazalékpontos csokkenést
jelent a jaliusi 5,3 szazalékhoz képest. Fontos
kiemelni, hogy ez a rata szamottevéen jobb
eredmény az egy évvel korabbi, 9,1 szazalékos értékhez képest. Az Europai
Unio egészét tekintve, az éves inflacié augusztusban 5,9 szazalék volt, ami
szintén csokkenést mutat a jaliusi 6,1 szazalékhoz viszonyitva és jelent6s

eltérést az el6z6 év 10,1 szazalékos ratajatol.

Az augusztusi fogyasztéi arindex adatok eurdpai viszonylatban jelentds
kulonbségeket mutatnak, azonban kiilonb6z6 régidkon beliil konvergencia
figyelhet6 meg az értékekben. Mig Magyarorszag magas, 14,2 szazalékos
inflacioval szembesiil, addig a nyugati régioban Belgium és Spanyolorszag
2,4 szazalékos inflaci6 mellett operalnak. K6zép-Eur6paban Ausztria 7,5
szazalék, Csehorszag 10,1 szazalék, Szlovakia pedig 9,6 szazalékos inflacios
ratat jelentett, ami jol mutatja, hogy a nagyobb inflaciés nyomas nem csak
hazankban jelent problémat a région belul. Erdekesség, hogy a skandinav
orszagok, példaul Norvégia és Svédorszag mar deflaciot mutatnak, —1,0
szazalék, illetve —0,2 szazalékos ratakkal. Ekozben a déli régidk, példaként
Olaszorszag és Gorogorszag, 5,5 szazalék és 3,5 szazalékos inflacios
adatokat kozoltek, ami jol mutatja az eurdOpai gazdasagi tér belsd

diverzitasat az inflacios trendek tekintetében.

Az augusztusi részletes adatok az euro6zoéna inflacios trendjeit tarjak elénk,
melyek soran lathato, hogy az élelmiszer, alkohol és dohanytermékek 9,7
szazalékos arndvekedést mutattak, ami az el6z6 hoénapokhoz képest
meérséklodo tendenciat tukroz. Az energiaarakat vizsgalva fontos fordulat

lathat6: mig korabban jelent6s dragulas volt tapasztalhato, augusztusra a
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szektor 3,3 szazalékos deflaciot mutat, ami azt jelzi, hogy az energiaarak
tovabb csokkentek. A tobbi fécsoport esetében a nem energiaipari
arucikkek 4,7 szazalékkal, mig a szolgaltatasok 5,5 szazalékkal dragultak az
augusztusi adatok szerint, ami azt mutatja, hogy ezen teriileteken tovabbra
is jelentdsebb inflaciés nyomas érvényesiil. Osszességében elmondhato,
hogy az energia aranak csokkenése ellensulyozza az élelmiszerek esetében
és szolgaltatoszektorban tapasztalt dragulast, igy kialakitva az 6sszesitett

inflacios ratat.

2.2.SZIGMA indikatoraink

2023. szeptember hoénapban a magyar gazdasag

aktualis allapotat tiikroz6 SZIGMA CI indikator

2023. augusztus honapig meért értéke -

0,01 indexérték volt. Tehat a magyar gazdasag

novekedési iiteme szinte elérte historikus
trendértéket. Varhatéan a kovetkez6 hoénapban mar a historikus
trendérték feletti novekedést érhet el a magyar gazdasag. Ez egy nagyon
hossza id6szak végét jelenti, ugyanis a magyar gazdasag novekedési titeme
2022 janiusatol 2023. januar honapig csak romlott, majd ezt kovetden
pedig lassu javulasba kezdett, és 2023 augusztusaban elérte a historikus
trendértéket. A magyar nyitott gazdasag novekedésére hatassal vannak a
vilaggazdasagi hatasok. A mutatokban még nem jelenik meg az izraeli
habora hatasa. A fokozatosan csokken6 inflacio és a mérsékl6do, de még
magas kamatkornyezet még mindig nem kedvez a beruhazasoknak. A t6bb
hoénapja csokkend realbérek és a magas élelmiszerarak miatt a lakossag
tovabbra is visszafogja a belsd keresletét. gy nem meglepd, hogy a hazai
kiskereskedelmi forgalom 2022 novembere 6ta folyamatosan csokkent. A
visszafogott belfoldi kereslet valtozatlanul visszafogja az ipari és az
épitbipari teljesitményt. Az épitbipari termelés esetében a legfrissebb,
2023. jalius havi szezonalisan és munkanap hatastol megtisztitott, fix
bazison szamitott épitbipari termelés volumene mind havi (8,4 szazalék),

mind éves (2,6 szazalék) alapon emelkedett. A b6viilés havi szinten mind az
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éptiletek (5,8 szazalék), mind az egyéb épitmények (13,9 szazalék)
teljesitmény novekedésének volt kdszonhetd. Eves bazison viszont mar
csak az épiiletek (11,2 szazalék) épitésének teljesitménye nott. Az egyéb
épitmények (utak, vasutak, hidak, feluljarék, csévezetékek, tavkozld és
elektromos halozatok stb.) épitése 6,8 szazalékkal csokkent. Ezt tiikrozi a
létesitendd Gj nem lakéépiiletek szama is, amely havi szinten
20,6 szazalékkal és éves szinten 33,1 szazalékkal esett vissza. Tovabbra sem
kedvez6 az épitdipari vallalkozasok ho végi szerzdédésallomanyanak fix
bazison szamitott volumen indexe, amely az el6z6 hoénaphoz képest
8,1 szazalékkal, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest pedig
24,4 szazalékkal csokkent. Ipar esetében a legfrissebb, 2023. juliusi
adatok a szezonalisan és munkanap hatastél megtisztitott, fix bazison
szamitott ipari termelés volumene havi alapon (2,9 szazalékkal) mar
emelkedett, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest még 2,6 szazalékkal
mérséklédott. A szezonalisan és munkanap hatastol megtisztitott, fix
bazison szamitott ipari értékesités (belfold és export egyben) volumene
havi bazison mar kis mértékben emelkedett, azonban az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a visszaesés folytatodott. Ennek oka a havi és éves
alapon az exportértékesités mérséklddése, illetve éves bazison a belfoldi
értékesités csokkenése. Az exportékesités havi szinten 0,8, éves szinten
pedig 2,2 szazalékkal mérséklédott. A belfoldi ipari értékesités havi bazison

6,3 szazalékkal boviilt, mig éves bazison 11,1 szazalékkal csokkent.

2023. szeptember honapban a rovidtava elérejelz6 indikatorunk, a SZIGMA
LEAD indikator a magyar gazdasag novekedési titemében tovabbra is kettos
mozgast mutat. Egyrészt azt, hogy 2023. augusztus honapban a magyar
gazdasag novekedési liteme eléri a historikus trendértéket és toretlentil
trendérték felett er6sodik. Masrészt ez az er6sodd novekedési ilitem
valtozatlanul ez év végére — 2023 novemberére — megtorpanhat,
visszafordul és csokkenni kezd, azonban elorejelz6 horizont végén
(2024. majus) még mindig trendérték feletti marad a magyar gazdasag
novekedési uteme. (")sszefoglalva, elorejelzésiink valtozatlanul a
gazdasagi novekedés er6sodését mutatja, amelynek titeme varhatbéan ez év

végén megtorpan és lelassul. Az el6rejelzésiink hatterét ado szezonalisan és
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munkanappal kiigazitott, fix bazisG ipari Gj megrendelések allomanya
alapjan az ipari termelés és értékesités tovabbi mérséklédése varhato.
Ugyanis az Gj ipari belfoldi rendelések volumenindexe éves szinten
(1,5 szazalékkal) és havi szinten (4,5 szazalékkal) csokkent. Az Gj ipari
export rendelések volumenindexe havi bazison er6teljesen
(12,2 szazalékkal), éves bazis pedig kisebb mértékben (5,0 szazalékkal) esett
vissza. Tehat jelenleg az Gj ipari belfoldi rendelések kisebb mértékben estek
vissza, mint az exporté. A magyar gazdasagra haté német és unios indexek
esetében a német gazdasag tizleti hangulatvaltozasat méro Ifo
Business Climate Index 2023. augusztus havi értéke az el6z6 honaphoz
képest 1,6 indexponttal gyengiilt, igy jelenleg 85,8 indexponton allt. igy a
2023. januar—majus k6zotti optimista trend megfordult, ugyanis a gazdasag
szerepl6i gy itélik meg, hogy a német gazdasagban még nem tortént meg a
pozitiv fordulat és emiatt egyre pesszimistabbak voltak. Az Eurostat altal
mért fogyasztoi bizalmi indexe 2023. augusztus honapban er6sodott. Az
index éves alapon 14,0 indexponttal, havi alapon pedig 2,6 indexponttal

javult, igy az el6z6 honaphoz képest — 32,1 indexponton allt.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK
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2.3.Realgazdasag

A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) részletes, masodik
becslésében nem valtoztatott az elsé becslésnek a
magyar brutto hazai termék (GDP)
2023. masodik negyedéves szamain. Eszerint
2023 masodik negyedévben a magyar GDP a nyers
adatok szerint 2,4 szazalékkal, a szezonalisan és naptarhatasto6l
megtisztitott adatai alapjan pedig 2,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Havi szinten is visszaesés kovetkezett be. Az

el6z6 negyedévhez képest a GDP 0,3 szazalékkal mérséklédott.

Termelési oldalr6l a nyers adatok szerinti 2023. masodik negyedévi
2,4 szazalékos éves visszaesésében az ipar, a szolgaltatasok, illetve az
épitbipar jelent meg. Egyediil a mez6gazdasag teljesitménye tompitotta a
GDP visszaesését. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a mezbégazdasag
67,9 szazalékkal nétt, amelyben bazishatasként az elmult évi rendkiviili
aszalyhelyzetre is megjelent. Ugyanakkor a tobbi szektor teljesitménye
csokkent, az ipar 5,7 szazalékkal, az épitoipar 6,0 szazalékkal, illetve a
szolgaltatasok 2,4 szazalékkal csokkent. Ez alapjan a
2023. masodik negyedévi GDP-hez a mezbgazdasag 1,7 szazalékponttal, a
szolgaltatasok —1,5 szazalékponttal, az ipar -1,0 szazalékponttal, az
épitéipar —0,3 szazalékponttal, illetve a termékadok és -tamogatasok

egyenlege pedig —1,2 szazalékponttal jarult hozza.

Felhasznalasi oldalon, éves szinten a 2023. masodik negyedéves GDP
teljesitményében a fogyasztas és a felhalmozas csokkenése jatszott
szerepet. Ugyanakkor kiilkereskedelmi egyenleg (nett6 egyenleg) erdsitette
2023. masodik negyedéves GDP-t. Tehat a 2023. masodik negyedéves GDP-
hez a végs6 fogyasztas (haztartasok, kozosségi) —0,7 szazalékponttal, a
brutt6 felhalmozas —7,1 szazalékponttal, illetve a kilkereskedelmi

forgalom egyenlege pedig 5,4 szazalékponttal jarult hozza.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,2 szazalékkal csokkentek, mig a
kormanyzattol kapott természetbeni jutatasok 6,2 szazalékkal, illetve a

haztartasokat segit6 nonprofit szervezetekt6l kapott természetbeni
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jutatasok 1,8 szazalékkal emelkedtek. igy a haztartasok osszes fogyasztasa
1,6 szazalékkal csokkent. A kozosségi fogyasztas is nott (2,3 szazalékkal).
Igy a haztartasok Osszes fogyasztasat és a kozosségi fogyasztast is magaba
foglalo végso fogyasztas 1,0 szazalékkal csokkent. A brutto
felhalmozas osszesen 21,3 szazalékkal esett vissza, amely beruhazasok
(brutté alléeszkoz-felhasznalas, 15,6 szazalék) csokkenésének volt
koszonhetd. A beruhazasok koziil az épitési beruhazasok sziikiltek, mig a
gép- és a berendezésberuhazasok emelkedtek. Nemzetgazdasagi szinten a
legjelent6sebb agazatok koziil csak a feldolgozéiparban béviilt a beruhazas.
igy a végso fogyasztast és a brutto felhalmozast is magaba foglal6 belfoldi

felhasznalas Osszességében 7,6 szazalékkal csokkent.

A kiulkereskedelmi forgalom 0Osszességében erssitette, tompitotta a
2023. masodik negyedéves GDP volumenét. A kiilkereskedelmi forgalom
83 szazalékat az aruforgalom adta, ebbdl éves szinten az export
1,8 szazalékkal emelkedett, az import pedig 5,1 szazalékkal csokkent. A
szolgaltatasok esetében mind az export (6,2 szazalék), mind az import

(8,9 szazalék) csokkent.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES
NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI OLDAL,
%)
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Forras: KSH
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2023. jalius hbnapban  az  ipari  termelés
volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
a nyers adatok szerint 2,6 szazalékkal, a
munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint
2,5 szazalék  csokkent. Havi szinten a
szezonalisan és munkanaptényezével kiigazitott ipari termelés volumen
2,8 szazalékkal né6tt.  2023. jalius honapban az  ipari  értékesités
Osszeségében éves szinten 5,9 szazalékkal szikilt, ebb6l a belfoldi
értékesités 11,0 szazalékkal és az exportértékesités 2,2 szazalékkal
mérséklodott. Ugyanakkor az alabbi abran jol lathat6, hogy a fix bazis
esetén a belfoldi értékesités volumene erdteljesen javul és az export
értékesités volumene — ugyan kisebb mértékben, de — elkezdett javulni.
Azonban ezt a kedvezd tendenciat arnyalja, hogy az ipari termelés

volumene fix bazison egy gyenge javulas utan gyengiilni kezdett.

3. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2015. HAVI ATLAGA = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, 2023. jalius havi ipari termeléshez a
legnagyobb aranyt (salyt) a feldolgozoéipar adta, amely ebben a hénapban
95,0 szazalékos sulyt jelentett. A masik két nemzetgazdasagi agbol az
energiaipar (villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, légkondicionalas agazat)

4,6 szazalékos sullyal, mig a banyaszat, koéfejtés agazat 0,4 szazalékos
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sullyal jarult hozza az ipari termeléshez. Az ipari termelést meghatarozo
mindharom agazatban éves szinten tovabb csokkent az ipari termelés
volumene: a 95,0 szazalékos sulyt képvisel6 feldolgozbipar termelése
2,3 szazalékkal, a 4,6 szazalékos sulyt képvisel6 energiaipari termelés
volumene 21,3 szazalékkal, illetve a 0,4 szazalékos sulyt képviseld
banyaszat, kofejtés agazat termelésének volumene pedig 35,2 szazalékkal
esett vissza. A feldolgozoiparon beliil négy agazat (jarmtgyartas, villamos
berendezés gyartasa, gyogyszergyartas, egyéb feldolgozoipar) kivételével
valamennyi agazatban csokkent a termelés volumene. A feldolgozobipar
2023. jalius havi teljesitményéhez tovabbra is a legnagyobb mértékben
(28,1 szazalékos sullyal) a jarmGgyartas jarult hozza, amely éves szinten
14,4 szazalékkal bovilt. A jarmiigyartastol jelentésen elmaradva a masodik
és harmadik legnagyobb sulyt képvisel6 két agazat (élelmiszeripar és a
villamos berendezés gyartasa) kozott kicsi a kiilonbség. Az élelmiszeripar
ebben a hoénapban 13,2 szizalékos sulyt képvisel a feldolgozoipari
termelésben. Ugyanakkor az élelmiszeripar éves teljesitménye
9,3 szazalékkal mérsékldodott az el6z6 évhez képest. A harmadik legnagyobb
sulyt (11,4 szazalék) képvisel6 villamos berendezés gyartasa volt, amelynek
termelése éves szinten 9,8 szazalékkal novekedett. Ezzel er6sitve a
feldolgozoipar teljesitményét. A masik két agazat (gyogyszergyartas, egyéb
feldolgozodipar), amelynek termelése ebben a honapban novekedett, a kis
sulyt képvisel6 agazatok kozé tartoznak. A 2,6 szazalékos sulyt képviseld
gyogyszergyartas teljesitménye éves szinten 20,7 szazalékkal, a
3,2 szazalékos sulyt képvisel6 egyéb feldolgozoipar teljesitménye pedig
11,1 szazalékkal n6tt. A négy kozepes sulyt agazatok kozil a legnagyobb
sulyt (9,0 szazalék) képvisel6 szamitogép, elektronikai, optikai termék
gyartasa agazat teljesitménye éves szinten 5,0 szazalékkal csokkent. Ezt
kovette a 7,4 szazalékos sulyt képvisel6 gumiipari agazat, amelynek a
termelése éves szinten 20,1 szazalékkal csokkent. A harmadik kozepes
sulyt (7,3 szazalék) képvisel6 fémipari agazat termelése éves szinten
12,2 szazalékkal csokkent. Az utols6, negyedik kozepes (5,3 szazalékos)
sulyt agazat a gép és gépi berendezés gyartasa volt, amelynek az éves szint

teljesitménye ebben a honapban 5,1 szazalékkal csokkent.
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2023. jalius honapban a KSH altal megfigyelt feldolgozobipari agazatok
o0sszes rendelésallomanya 0Osszehasonlitd aron, az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 6,8 szazalékkal emelkedett, amelyhez mind a belfoldi,
mind pedig az export rendelésallomany hozzajarult. Az export
rendelésallomany 6,7 szazalékkal, a belfoldi rendelésallomany pedig
7,7 szazalékkal boviilt. Az export rendelés allomanya esetében a megfigyelt
nyolc agazatbol a jarmigyartas és a fémalapanyag és fémfeldolgozasi
termék gyartasa agazatok kivételével, valamennyi agazat boviilt. A belfoldi
rendelésallomanynal csak harom agazat (gyogyszergyartas, fémipar és a
villamos berendezés gyartasa) kivételével valamennyi agazatban csokkent
az éves szintQ belfoldi rendelésallomany. A gyogyszergyartas esetében a
belfoldi rendelésallomany éves szinten is kiemelkedett a tobbi agazat kozil.
A belfoldi rendelésallomanyuk tobb mint harom és félszerelésére noétt,
amelyben nem volt szerepe a bazishatasnak. A masodik legnagyobb
novekedést (58,1 szazalék) a villamosberendezés gyartas agazat adta a
magas bazis ellenére. A harmadik (14,8 szazalékos) novekedést az alacsony
bazisnak koszonhetben a fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék gyartasa
agazatban kovetkezett be. A legnagyobb visszaesés (31,2 szazalék) a
szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa agazatban, valamint a
masodik legnagyobb (16,2 szazalék) csokkenés a vegyi anyag gyartasa

agazatban volt.

2023. julius honap a kiemelt feldolgozoipari agazatok Gj rendelésallomanya
osszehasonlito aron, éves szinten 4,5 szazalékkal csokkent, amely mind az
4j export rendelésallomany 5,0 szazalékos és az Gj belfoldi
rendelésallomany 1,4 szazalékkal csokkenésének volt koszonhetd. Az Gj
export rendelésallomany a megfigyelt nyolc agazat koziil négy agazatban
(papirgyartas, gyogyszergyartas, villamosberendezés gyartasa, illetve a gép
és gépi berendezés gyartasa) boviilt. Az Gj belfoldi rendelésallomany négy
agazatban (gyogyszeripar, fémipar, villamos berendezés gyartasa, illetve a
jarmuagyartas) bovilt. A legnagyobb (27,6 szazalék) novekedés az alacsony
bazisnak koszonhetben a jarmigyartasban kovetkezett be. Ezt kovette

21,0 szazalékos novekedéssel a villamos berendezés gyartasa. Az harmadik
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legnagyobb (15,2 szazalékos) nGvekedést a gyogyszergyartas érte el, ahol kis

mértékben az alacsony bazis is szerepet jatszott.

2023. jalius hénapban éves szinten az épitdipari
termelés volumene a nyers adatok szerint
3,4 szazalékkal no6tt. A novekedésben szerepet
jatszik az a tény, hogy az el6z6 honapban éves
szinten az (j szerz6édések allomanya 16,7 szazalékkal, ezen beltl az
épuletekre vonatkozé 4j szerzédések 40,1 szazalékkal novekedett. Az
épitéipar teljesitményének volumene épitményfécsoportok esetében
eltér6en alakult. Mig az épiiletek épitése éves szinten 11,6 szazalékkal
bévilt, addig az egyéb épitmények (utak, hidak, vasutak, komplex ipari
létesitmények, csévezetékek stb.) épitése éves szinten 5,0 szazalékkal
sztikiilt. Az utobbi féecsoport teljesitményének csokkenése foként az allami

és az onkormanyzati megrendelések visszafogasanak volt koszonhetd.

Az el6z6 honaphoz képest a szezonalisan és munkanaptényezbvel
kiigazitott  épitbipari  termelés 8,5 szazalékkal = emelkedett. A
2023. masodik negyedéves épitdipari arak ez el6z6 negyedévhez képest
1,6 szazalékkal nottek. A szerzédésallomanyok esetében az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 2023. julius hénapban a targyho végi
szerz6désallomany 24,4 szazalékkal és a targyhoban kotott Gj szerzodések
allomanya 7,0 szazalékkal csokkent. A 2023. jalius hé végén az épitdipari
szerzddésallomany 24,4 szazalékos csokkenéséhez leginkabb az egyéb
épitmények épitésére vonatkozo szerzédések erételjes (39,9 szazalékos)
visszaesése jarult hozza. Az egyéb épitmények épitésére vonatkozo
szerz6désallomany visszaesését nem tudta ellenstlyozni az épiiletek

épitésére vonatkozo szerz6dések allomanyanak 1,2 szazalékos novekedése.

12.oldal [}



o } i L
SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO 4> SzAzaDVEG
MONITOR

4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2015. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

A jovobeni kilatasok az el6z6 hoénapi javulas, er6sodés utan megint
romlottak, ugyanis a targyhoban kotott Gj épitdipari szerz6dések allomanya
éves szinten 7,0 szazalékkal szikiilt. Ezt a mérsékl6dés leginkabb az egyéb
épitményekre kotott Gj szerzédések volumenének visszaesése okozta.
Ugyanis az egyéb épitményekre kotott Gj szerzdédések allomanya
24,5 szazalékkal csokken, mig az épiiletekre kotott Gj szerzédések

allomanya 11,7 szazalékkal bovilt.

A lenti abra szemléleti az épitéipar (épuletek épitése és egyéb épitmények
egyiitt) fix bazison szamitott hd végi és a targyhoban kotott aj
szerzbdéseinek alakulasat. Az abran jol latszik, hogy hosszabb idétavon és
fix bazison az épitdipari vallalkozasok targyhé végi szerzddésallomany
volumene tovabb csokkent, jelenleg 206,6 szazalékon allt és egyre jobban
kozelitette a 2018-as épitdipari ,boom”-ot megel6z6, 2017. november havi

199,6 szazalékos fix volumenindexet.
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5. ABRA: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODES-
ALLOMANYANAK ALAKULASA (2015. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,

2023. jalius hénapban valtozatlanul csokkent az ipari
A mez6gazdasagi  termelsi arindex és épitdalapanyag-ipari arindex
termékek termeléi
arindexe tovabb
csokkent.

novekedési titeme. Ekozben a mezdgazdasagi termékek
termeldi arindexe tovabb csokkent. A mezdgazdasagi
termékek termel6i arindexe az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 2023 jualiusaban 16,0 szazalékkal csokkent,
amelyben meghatarozé szerepet jatszott a kiemelten magas bazis is. Ez a
hatas még hosszu ideig — megkozelitoleg ez év tavaszaig — éreztetni fogja a
hatasat, ugyanis a magas bazishatas 2022 szeptemberében
161,0 szazalékon tet6zott, majd pedig erdteljes csokkenésnek indult. A
mezogazdasagi termékek termeloi arindexének éves szinti, 16,0 szazalékos
csokkenése kedvezO, azonban az egyes termékek kozott jelentos eltérés
mutatkozik. Ugyanis mig az egyes termékeknél jelentés mértékben
csOkkentek a termel6i arak, addig a fébb élelmiszereknél (zoldség,
gyumolcs, ¢él6 allat) emelkedtek. A gabonafélék termel6i arai
41,9 szazalékkal, az ipari novények (beleértve az olajos nodvényeket)
termeldi arai 40,5 szazalékkal, az allati termékek 4,1 szazalékkal, illetve a
novénytermesztési és kertészeti termék termeldi arai 26,8 szazalékkal

csokkentek. Ugyanakkor éves szinten a termel6i arak a zoldségnél
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23,8 szazalékkal, a burgonya esetében 70,4 szazalékkal, a gytiimolcsnél

23,1 szazalékkal, illetve az €lo allat esetében 15,6 szazalékkal novekedtek.

2023. jalius honapban az ipari termel6i arak mind éves bazison
(1,3 szazalékkal), mind havi alapon (0,9 szazalékkal) néttek. Ugyanakkor a
havi bazison szamitott arvaltozas egy csokkend titemii aremelkedést jelez.
A belfoldi és az exportértékesités arai eltér6en alakultak. Mig a belfoldi
értékesités arai éves szinten 19,5 szazalékkal és havi szinten 0,4 szazalékkal
emelkedtek, addig az export értékesités esetében csak a havi bazishoz
viszonyitott arak (1,1 szazalékkal) emelkedtek. Az export értékesités ara az
el6z6 évhez képest 7,5 szazalékkal csokkentek. A belfoldi és az export
értékesités arai kozotti nagy eltérés abbol adodik, hogy a belfoldi
értékesitésnél nagyobb sulyt képvisel az energiaipar, mint az export
értékesitésnél. Bar nagysagrendileg hasonlé mértékben nétt az energiaipari
arak a belfoldi értékesitésnél (52,0 szazalék) és az exportértékesitésnél
(51,0 szazalék), azonban a belfoldi értékesités esetében az energiaipar
30 szazalékos sulyt képvisel az exportértékesités 9,8 szazalékos sulyaval
szemben. Az eltér6é suly a feldolgozobipari araknal is megjelenik. Mig a
belfoldi értékesitésnél 65 szazalékos sulyt képviseld feldolgozoipari arak
3,2 szazalékkal novekedtek, addig az exportértékesitésnél a feldolgozoipar

sulya 90 szazalékos és a feldolgozoipari arak 2,1 szazalékkal csokkentek.

Az épitbiparban az épitéalapanyag-ipari arak novekedési titeme tovabbra
is lassan csokken. Ebben szerepet jatszik az épitdipari teljesitmény
fokozatos lassulasa is. Az épitéalapanyag-ipari arak 2023. julius hénapban

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 8,4 szazalékkal emelkedtek.
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6. ABRA: IPARI TERMELOIAR-INDEX, EPITOANYAG-IPARI
ARINDEX, MEZOGAZDASAGI TERMEKEK TERMELOIAR-INDEXE
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,

A kiskereskedelmi tizletek forgalma jaliusban a
nyers adatok szerint 7,7, mig a naptarhatassal
tisztitott adatok alapjan 7,6 szazalékkal csokkent
A

forgalom volumenének csokkenése a dezinflacios

az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.
kiskereskedelmi
folyamatok er6sodése ellenére még mindig 15 szazalék feletti inflacios
kornyezetnek koszonhetd: a bérek vasarloerejének csokkenésével a
lakossag rakényszeriil a fogyasztas racionalizalasra. Az tizemanyagokra
vonatkoz6 arsapka decemberi kivezetése a bazishatas érvényben
maradasaig hasonléan negativan hat a kiskereskedelmi forgalomra,
raadasul a nyar kozepe oOta folyamatosan novekvd tizemanyagarak a
fogyasztasi tovabbi visszaesését is eredményezhetik. A kiskereskedelmi
forgalmat jellemz6, hosszabb ideje tartdé negativ trendben pozitivumként
értékelhetd, hogy az el6z6 hénaphoz viszonyitva janiusban mar 0,7
szazalékos novekedés volt a forgalomban, mig jaliusban a janiusi

forgalomhoz képest kozel stagnalt a volumen. Az inflacié tovabbi

csOkkenése a vasarloer6 novekedését fogja elbidézni, aminek
kovetkeztében valoszintsithetd a kiskereskedelmi forgalom javuloé

tendenciajanak folytatodasa.
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2023. hetedik héonapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi tizletek forgalma 4,1 szazalékkal mérsékl6dott, emellett a
nem élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi uzleteké 5,5 szazalékkal
szintén csokkent. Az tizemanyag-kiskereskedelemben jaliusban az el6z6
évhez viszonyitva jelent6sen, 20,5 szazalékkal visszaesett a forgalmi
volumen. Amennyiben az {(izemanyagforgalom nélkiil vizsgaljuk a
kiskereskedelmi forgalmi volument, akkor csak 4,7 szazalékos visszaesés

lathato az el6z6 év azonos hénapjahoz képest.

Az élelmiszer jellegli kiskereskedelemben az élelmiszer jellegli vegyes
termékek 4,1 szazalékkal, mig az élelmiszer, ital, dohanyaru 3,8 szazalékkal
esett vissza. A nem élelmiszer jellegti kereskedelemben a butorok, muiiszaki
cikkek volumene 16,2 szazalékkal, a konyv, uGjsag és papirarué
8,2 szazalékkal, mig a szamitastechnikai és egyéb iparcikkeké
5,7 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idb6szakahoz viszonyitva.
Tovabba jelent6s csokkenés volt lathaté a textil, ruhazati és labbeli
termékek (6,2 szazalék) esetében is. Ezzel szemben a legnagyobb forgalmi
volumen novekedés (4,7 szazalék) az illatszerek esetén volt tapasztalhato. E
mellett a csomagkiild6 és internet szolgaltatasok forgalmi volumene is

minimalisan boviilt (1,4 szazalék) az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

7. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2018.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég
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2023 augusztusaban' a  15-74éves  népesség
szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja 67,1 szazalék
volt (4 milli6 904 ezer f6), ami a korabbi év azonos
idoszakahoz viszonyitva a munkaer6piac 44 ezer f6s
bovilését  jelenti. A vizsgalt id6szakban @ a
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott létszama 4 millié 704 ezer 6
kornyékén alakult, ami az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 9 ezer f6s
emelkedést jelent. A munkanélkiiliek szama kis mértékben tovabb
emelkedett, szamuk 200,0 ezer f6, ez a megel6z6 év azonos id6szakahoz

viszonyitva 34 ezer f6s novekedést mutat.

Jaliusban az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
egy honap alatt 1,3 ezer fével, mig az el6z6 év azonos idd6szakahoz mérten
11,4 ezer f6vel emelkedett. A legjelentd6sebb létszamboévilés a
versenyszféraban volt, 2022 jaliusahoz képest 28,4 ezer f6vel, a janiusi
adathoz viszonyitva 4,6 ezer fével tobben dolgoztak a legalabb 5 f6t
foglalkoztat6 vallalkozasoknal. A kozszféraban alkalmazottak szama az
utobbi egy hénapban 2,0 ezer fével csokkent, az elmult egy évben viszont
kozel 14,0 ezer fével kevesebb alkalmazott dolgozik a szektorban, ami
jelentds létszamcsokkenést jelent. A nonprofit szektorban dolgozék szama

egy honap alatt 1,3, éves szinten 2,8 ezer f6vel emelkedett.

I Haromhavi mozgdatlag

18.oldal [}



MONITOR

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO @’ SzAZADVE

SO

G

8. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)

400

300

100

5
-100
-200
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
januar januar januar januar januar januar januar januar
[ Foglalkoztatottak  mEEEEE Munkanélkuliek Aktivak

Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

Jaliusban 559 100 forint volt a brutté nemzetgazdasagi

Juliusban tovabb  4tlagkereset, ez 15,2 szazalékos emelkedést jelent az el6z6

csokkentek a év azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban mérték

realkeresetek.

a legmagasabb brutté atlagos bért, 566 600 forintot. A
kedvezményekkel szamolt nettd atlagkereset 385 600 forint volt, ez éves
viszonylatban 15,1 szazalékos emelkedést jelent. A rendszeres, tehat
prémium, jutalom, egyszeri kiilonjuttatas nélkili bruttd atlagbér az év
hetedik hénapjaban 15,6 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz
képest, 526 800 forintra becstilhet6. A még mindig magas — jaliusban
17,6 szazalékos — inflacié hatasara 2,0 szazalékkal csokkent a keresetek

redlértéke. A bruttd kereset medianértéke 450 000 forinton alakult.
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9. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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2.4, Kiilsé egyensuly

Janiusban a termékek exportjanak volumene 10,0 szazalékkal, mig
importja 1,1 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. gy a
kiilkereskedelmi egyenleg aktivum 1,6 milliard eur6 volt, ami az el6z6 évi

egyenlegnél 2,0 milliard euréval jobb eredmény.

Janiusban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import
volumene 1,8 szazalékkal mig, az exporté pedig 3,3 szazalékkal lett kisebb
az egy évvel korabbival osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal
23,0 szazalékkal, mig a kivitel 53,0 szazalékkal lett nagyobb. A feldolgozott
termékek behozatala 3,8 szazalékkal csokkent, a kivitele pedig
0,6 szazalékkal no6tt az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és
szallitoeszk6zok importja 3,3 szazalékkal lett kisebb, mig exportja pedig
16,0 szazalékkal emelkedett.
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2023 jaliusaban az elsé becslés alapjan az export
Jelentésen javult a

klilkereskedelmi
egyenleg.

euroban szamitott értéke 4,3 szazalékkal nott, mig az
import eur6ban szamitott értéke 13,0 szazalékkal volt
kisebb az egy évvel korabbinal. A termék-
kiilkereskedelmi tobblet 697 milli6 eur6t tett ki, amely egyenleg az egy

évvel korabbinal 2,0 milliard euréval jobb eredmény.

10. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megijegyzés: A 2023. jalius adatok az elsé becslésbdél szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

Az  allamhaztartas  kozponti  alrendszerének

A 2023. augusztus

. 9 augusztus havi hiany 358,3 milliard forintot tett ki,
végeig felhalmozott
hiany elérte az éves ezzel 2023. augusztus végéig
hianycél 97% 3 297,4 milliard forintra emelkedett a felhalmozott
szazalékat, a kormany hiany, ami az éves hianycél 97,0 szazalékanak felel
a kedvezétlen meg. A deficit a kozponti koltségvetés 3 330,8,
koltsegvetési valamint a tarsadalombiztositasi alapok
folyamatokra 93,0 milliard forintos  hianyabol,  illetéleg  az

tekintettel 5,2%-ra
modositotta az idei
hianycélt.

elkulonitett allami pénzalapok

125,1 milliard forintos tobbletébol keletkezett.
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A kozponti alrendszer els6 nyolc hénapjanak bevételei 20,1 szazalékkal

voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkodo szervezetek befizetéseibdl 47,6 szazalékkal tobb folyt be,
mint 2022 azonos id6szakaban. A gazdalkodo szervezetek befizetésein belul
a legnagyobb Dbevételt jelenté tarsasagi adoébol 38,3 szazalékkal
(207,3 milliard forinttal) magasabb osszeg folyt be, mint az el6z6 év az els6
nyolc honapjaban. Jelent6sen, 244,0 milliard forinttal néttek az energia
agazat befizetései és 111,4 milliard forinttal a pénziigyi szervezetek
befizetései az el6z6 év hasonld ido6szakahoz képest. Az utdbbi két tétel

novekedésében meghataroz6 szerepet jatszanak a 2022. évben bevezetett
kulonadok.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 4,2 szazalékkal (232,3 milliard
forinttal) voltak magasabbak, mint egy évvel korabban. Az Aaltalanos
forgalmi adobol szarmazo bevételek mindossze 6,1 milliard forinttal, azaz
0,1 szazalékkal haladtak meg az el6z6 év augusztus végi értéket. Idén
augusztusban — majushoz és jaliushoz hasonléan — ismét kisebbek voltak
az afabevételek, mint 2022. azonos hoénapjaban. Jovedéki adobol
70,2 milliard forinttal (8,6 szazalékkal) tobb bevétel folyt be, mint 2022
els6 nyolc hoénapjaban. A legnagyobb mértéki emelkedést a
dohanytermékek és az tizemanyagok utani jovedéki adobevételek (32,4 és

27,8 milliard forint) mutattak.

A személyi jovedelemado6 bevételek 1 009,8 milliard forinttal novekedtek
2022 azonos id6szakahoz képest. Az emelkedés hatterében nagyobb
részben az elmult évi csaladi adévisszatérités miatti alacsony bazis all, de
egyre jelent6sebb részt képvisel a bértomeg novekedése is. A szocialis
hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi  jarulékbol szarmazo
bevételek 14,6 szazalékkal (592,7 milliard forinttal) emelkedtek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, aminek oka szintén a keresetek ndvekedése

volt.

Az uni6s programok bevétele augusztusig 1 040,9 milliard forintot ért el,
ami 302,2 milliard forinttal (40,9 szazalékkal) volt tobb, mint a 2022-es

érték. Ezzel szemben az uniés programok kiadasai 1 813,8 milliard forintot
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tettek ki, ami 432,0 milliard forinttal (19,2 szazalékkal) volt kevesebb, mint

a megel6z6 évi adat.

A kozponti alrendszer els6 nyolc hénapjanak kiadasai 19,4 szazalékkal

voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A jelent6s tételnek minoésithetd kiadasok koziil jelentésen magasabban
teljesiiltek az egy évvel korabbi adatokhoz képest az egyedi és normativ
tamogatasok, az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok, a nyugellatasok,

valamint a kamatkiadasok.

Az egyedi és normativ tamogatasokra koltott osszeg 1 449,9 milliard
forinttal volt magasabb az el6z6 év augusztus végi értéknél. A novekedés
legjelentésebb tételét a rezsivédelmi kiadasok 1 085,1 milliard forintja

jelentette.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 450,3 milliard forinttal
novekedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A lakastamogatasokra
forditott kumulalt kiadasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva

el6szor teljesultek alacsonyabban: az elmaradas 5,4 milliard forintot tett ki.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti eldiranyzatok kiadasai
31,1 milliard forinttal, azaz 0,4 szazalékkal csokkentek az el6z6 év elsd
nyolc hénapjaval 6sszehasonlitva, azonban ez érdemi elmaradast jelent a

11,7 szazalékos kormanyzati kiadascsokkentési tervekhez képest.

A 2023.els6 nyolc hoénapjaban a nyugellatasokra forditott kiadasok
osszege 3 859,0 milliard forint volt, ami 2022. azonos id6szakahoz képest
22,4 szazalékkal 706,1 milliard forinttal emelkedett. Ugyanezen id6szak
alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 2 621,8 milliard forintot
forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest 7,5 szazalékos (182,3 milliard
forintos) novekedést jelent. Az Alap kiadasainak tobb mint felét kitevd
gyogyito-megel6z6  ellatasok  kiadasai ezen belul 5,3 szazalékkal

emelkedtek.

A kamatkiadasok és bevételek egyenlege 452,4 milliard forinttal
(46,1 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott augusztus végén,

mint 2022 els6 nyolc hénapjaban.
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11. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2013-2023. (I-
VIII. HAVI EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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A Pénzuigyminisztérium oktoéber 3-an kozleményt adott ki, mely szerint a
jelent6sen megnovekedett kiadasokra tekintettel a kormany 5,2%-ra

modositotta az idei évi GDP-aranyos hianycélt.

2.6. Monetaris folyamatok

2023 augusztusaban a fogyasztoi arak atlagosan

Augusztusban 16,4 szazalékkal nottek az el6z6 év  azonos
16,4 szazalékkal nottek

i i id6szakahoz viszonyitva. Az elmualt egy évben a
az arak atlagosan.

haztartasi energia (34,7 szazalék) és az élelmiszerek
(19,5 szazalék) ara emelkedett a legnagyobb mértékben. A fogyasztoi arak
egy honap alatt atlagosan 0,7 szazalékkal no6ttek, amiben a
jarmiitizemanyagok 8,2 szazalékos aremelkedése jatszotta a legnagyobb
szerepet. A szezonalisan kiigazitott maginflacios mutat6 az el6z6 év azonos

idoszakahoz viszonyitva 15,2 szazalékos novekedést mutatott.
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Az élelmiszerek 19,5 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentdsebb
mértékben jarult hozza a cukor 67,9 szazalékos, a buféaruk 29,6 szazalékos,
illetve a csokoladé és a kakad 25,8 szazalékos fogyasztoi arnovekedése. A
gyumolcs- és zoldséglevek 24,5 szazalékos, valamint a péksiitemények
20,1 szazalékos inflacidja szintén meghaladta az élelmiszerek atlagos
baromfihts ara (11,2 szazalék), emellett az étolaj (2,8 szazalék) és a margarin
(1,9 szazalék) dragulasa is elmaradt az atlagtél. A liszt esetében pedig mar
10,4 szazalékos arcsokkenés volt tapasztalhatd. A szeszes italok,

oz ez

szazalékos aremelkedése jatszott meghatarozo szerepet.

A tartés fogyasztasi cikkek atlagosan 2,3 szazalékos arnévekedése jelentos
javulast jelent az el6z6 id6szakhoz képest, amelyben tobbek kozott a
tartésan alacsonyabba valé nyersanyagarak, az egyre hatékonyabban
miikod6 ellatasi lancok és az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
jelentésen er6sebb forintarfolyam egyarant jelentds szerepet jatszik. A
jelenlegi érték mar b6éven a jegybank inflacios célsavjan belil talalhato.
Amennyiben megvizsgaljuk a fécsoportot, atlag feletti mértékben noétt
tobbek kozott a konyha és egyéb butorok (11,2 szazalék), a porszivogép,
illetve a klima (11,3 szazalék), valamint a fito- és a f6zOberendezések
audio- és videokésziilékeknél tapasztalhato 2,5 szazalékos aremelkedés,
illetve a televizidkat érint6 3,4 szazalékos arcsokkenés. Fontos még
kiemelni a hasznaltautok esetében tapasztalt javuldé tendenciat is:
augusztusban mar az egy évvel korabbi értékhez viszonyitva 8,0 szazalékkal
kevesebbet kell fizetni a hasznalt személygépjarmtivekért, ami a magas,
kicsivel tobb, mint két szazalékos a suly miatt jelentd6sen befolyasolja az

egész fécsoport eredményét.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése augusztusban 34,7 szazalék volt
az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belul a
vezetékes gaz ara 47,1, az elektromos energiaé 25,3, mig a palackos gaz ara
25,2 szazalékkal novekedett az elmult egy év folyaman. 2022 augusztusatol

az atlagfogyasztasig nem valtoznak a rezsicsokkentett arak, e folott
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azonban magasabb arat kell fizetnie a fogyasztoknak, amelyet a KSH a
szamlazasi honapban szamol el. Az energiaar novekedés hozzavetdlegesen
2,5—3 szazalék inflacios tobbletet eredményezett az elmult egy évben, ami
a kovetkez6 hoénap folyaman ki fog éptilni a bazisbol. Ez a tényezd
jelentbsen hozza fog jarulni az éves bazison szamitott inflacio

csokkenéséhez.

Augusztusban a szolgaltatasok ara atlagosan 13,2 szazalékkal nott,
amelyhez leginkabb a jarmGijavitas, karbantartas 19,4 szazalékos, a sport és
muzeumi belépok 20,4 szazalékos, a haztartasi berendezések javitasanak
19,4 szazalékos, illetve az egyéb tavolsagi uticélra valé utazas
27,9 szazalékos aremelkedése jarult hozza. A belfoldi udiulések ara is
jelentdsen, 23,0 szazalékkal no6tt. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését tobbek kozott a szemétszallitas, vizdij és csatornadij aranak
valtozatlansaga (100,0 szazalék), illetve a varmegye- és orszagbérlet
bevezetése altal a munkahelyre, iskolaba torténdé utazas aranak
21,7 szazalékos csokkenése. A tobbi fécsoporttal ellentétben a
szolgaltatasok esetében csak most indult el az éves bazison szamitott
inflacié csokkenése, azonban az mindenképpen pozitivumnak tekinthet®,
hogy az el6z6 honap éves bazisahoz viszonyitva mar 1,4 szazalékpontos

csokkenés volt lathato.

Az el6z6 hoénaphoz viszonyitva, a hatbsagi arak kivezetése utan az
élelmiszerek ara atlagosan 0,3 szazalékkal novekedett: a cukor 54,6
szazalékkal, mig a sertéshtas 7,3 szazalékkal keriilt tobbe, azonban a liszt
11,5 szazalékos, a tojas 9,5 szazalékos, illetve az idényaras élelmiszerek 5,0
szazalékos arcsokkenése nagyrészt ellensalyozni tudta a draguld
termékeket. A szolgaltatasok araban havi bazison 0,1 szazalékos novekedés
volt tapasztalhatd, mig az a haztartasi energia ara az el6z6 honaphoz
viszonyitva 0,3 szazalékkal lett alacsonyabb. A jarmitizemanyagok ara
jaliushoz képest 8,2 szazalékkal nétt, ami jelentésen befolyasolta az
inflacio alakulasat és az elemz6i varakozasoknal magasabb értéket

eredményezett.
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12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkal Ritkan valtozé aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal k6zolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutaté és az indirekt adoktél szGrt maginflacio
15,2 szazalékot, mig a ritkan valtoz6 ara termékek inflacioja pedig
14,0 szazalékot tett ki augusztusban. A feldolgozott élelmiszerek nélkiil
szamitott maginflacié pedig 14,5 szazalékot mutatott az év nyolcadik

hoénapjaban.

A régi6s folyamatok szeptemberben — els6sorban a
lengyel jegybank a varakozasoknal jelent6sebb
kamatvagasanak koszonhetéen — negativan alakultak
az euroval szemben. A cseh korona arfolyama 1,1
szazalékkal, mig a lengyel zlotyé 3,6 szazalékkal
gyengiilt az eurdval szemben az elmult idészakban. Az allampapirhozamok
egyarant novekedtek a vizsgalt periodusban: a 10 éves cseh
allampapirhozam 38 bazisponttal magasabban 4,75 szazalékon, mig a

lengyel 10 éves hozam 30 bazisponttal magasabban 5,92 szazalékon zart.
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13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az
Az eurdval, a svajci frankkal és a  elmalt id6szakban er6teljes volatilitast
dollarral szemben is gyengiilt d mutattak, szeptemberben azonban inkabb
hazai fizetdeszkoz. gyengiilés volt tapasztalhat6. A forint az
euroval szemben 1,1 szazalékkal, a svajci frankkal szemben 1,9 szazalékkal,
mig az amerikai dollarral szemben pedig 4,2 szazalékkal gyengiilt. igy
2023 szeptemberének a végén egy eurdért 391 forintot, egy dollarért
368 forintot, mig egy svajci frankért 405 forintot adtak. Az elmult
hoénapban a kiilfoldiek kezében 1évé allamadossag 864 milliard forinttal

6173 milliard forintra csokkent.

Szeptemberi tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
Szeptemberben a valtoztatott az alapkamaton (13,0 szazalék), azonban
jegybank folytatta a  oyabb folytatta az iranyado kamat csokkentését, ami
monetaris lazitast. igy kozel egy év utan ajra osszeért az alapkamattal. A
Monetaris Tanacs a kamatfolyoso6 als6 szélét, az egynapos betéti kamatot
50 bazisponttal 12,0 szazalékra, mig a kamatfolyos6 fels6 szélét, az
egynapos hitelkamatot 250 bazisponttal 14,0 szazalékra csokkentette.
Osszességében elmondhato, hogy a jegybank tovabb folytatta a monetéris

lazitast, azonban a piacok mar bearaztak az iranyad6 kamat és az alapkamat
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szeptemberi Osszeérését. A kérdést leginkabb az jelenti, hogy ezutan milyen

lépésekkel folytatja a jegybank a kamatcsokkentési periodust.

Szeptemberben az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok —57 bazispont és —115 bazispont kozotti
mértékben valtoztak. igy a 3 hoénapos 8,17 szazalék, a 6 hobénapos
8,54 szazalék, mig az 1 éves 8,69 szazalék volt szeptember 29-én. A 3 éves
hozam 8 bazisponttal n6tt és 8,28 szazalékon alakult. Az 5 éves id6tavon 36
bazispontos, a 10 éves id6tavon 36 bazispontos, a 15 éves tavon pedig
23 bazispontos névekedést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest.

A harom hozam igy rendre 7,54, 7,4, illetve 7,32 szazalékra valtozott.

14. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadvég

2023. augusztus 31-én MAP Pluszbol 1061,1 milliard forint értéki
allomanya volt a lakossagnak, amely 1373,4 milliard forintos csokkenés a
december végi 2434,5 allomany utan. Ennek legfébb oka, hogy a lakossag a
magas inflaciés kornyezetben egyrészt a MAP Plusz kamatozasat
meghaladé diszkont kotvényeket, masrészt a pénzromlast lekovetd
Prémium Magyar Allampapirt vasarol: a PMAP kumulalt értéke
6398,0 milliard forintra emelkedett, ami 2022. év végéhez viszonyitva
2076,4 milliard forintos novekedést jelent. A jelentésen magasabb
kamatkornyezetben a lakossag teljes allampapirallomanya a 2022. év végi

8619,3 utan 2023 augusztusanak a végén 9460,7 milliard forinton alakult,
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azaz 841,4 milliard forinttal tobb pénzt tartanak az emberek

allampapirban, mint az el6z6 év utols6é honapjaban.

Az adllamadoéssag devizaaranya augusztusban 25,5 szazalékra valtozott (azaz
0,48 szazalékponttal csokkent az el6z6 honaphoz képest), amely arany az
AKK 2023. évi finanszirozasi tervében meghatarozott savban (azaz
maximum 30 szazalék) talalhat6. Az év els6 nyolc honapjaban az atlagos
devizaadossag atlagosan 25,6 szazalékon alakult, amely értékhez az

augusztusi devizaarany hozzavetodlegesen konvergal.

A magyar allamadoéssag besorolasa tovabbra is az alabbi: a Moody’s-nal Baa2
stabil kilatasa, a S&P-nél BBB- stabil kilatasa, mig a Fitch-nél BBB negativ
kilatasa. Mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoridban
helyezkedik el.

A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2023 juliusaban
38,1 milliard forint volt. A nett6 devizahitel értéke ezzel
egyuttesen noétt, a hitelfelvétel 104,5 milliard forintot
tett ki az év hetedik honapjaban. A teljes netto hitelfelvétel a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 105,1 milliard forintot tett ki a vizsgalt
iddszakban. Az eur6zona vallalati hitelfelvétele 2023. év jaliusdban

7,1 milliard eurés volt.

15. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Makrogazdasagi prognozis

A magyar gazdasag teljesitménye 2022-ben 4,6 szazalékkal nott.
Idén az elso két negyedév alapjan nem szamithatunk gazdasagi
novekedésre: a Szazadvég Konjunktarakutato Zrt. elOrejelzése
szerint 2023-ban 0,3 szazalékkal zsugorodhat a magyar gazdasag.
2024-ben és 2025-ben visszafogott, 2,5 és 2,8 szazalékos
novekedésre szamitunk.

A kovetkez6 idészakban szamos tényez6 befolyasolhatja a hazai gazdasag
teljesitményt. A kiilpiaci helyzetet tekintve az eurozona és a f6bb
kereskedelmi partnereink gazdasagi béviilésére szamitunk, ami a magyar
export tartdbsan magas novekedését tamogatja. Az eur6zénaban a tapasztalt
dezinflacios folyamat folytatdédasa varhatd, melynek eredményeként
mérséklédhet a kiils6é inflaciés nyomas Magyarorszagon. Olyan tovabbi
tényezok is segithetik a hazai inflaci6 mérsékl6dését, mint a szallitasi
koltségek és az energiaarak folyamatos csokkenése. Az emlitett tényezok
pozitiv hatasai mellett negativumként az ukran—orosz habor( okozta
bizonytalansagot kell megemliteni.

A hazai inflaciés folyamatokat tekintve a tavalyi évben 14,6 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztoi arak. Idén év elején tet6zott az inflacio, igy az év/év
alapa havi pénzromlasi titem folyamatos mérséklédését tapasztalhattuk a
korabbi hoénapokban. Lényeges megjegyezni, hogy emellett a ho/ho
indexek a jegybank altal toleralhatonak tartott aremelkedési titemnél
idonként még mindig magasabb értékeket mutatnak. A magyar dezinflacios
folyamat figyelembevételével szamitasaink szerint 2023-ban 17,8, 2024-
ben 5,5, 2025-ben pedig 3,7 szazalék lehet a pénzromlas titeme.

Az inflaci6 mérséklddésének beindulasaval a Magyar Nemzeti Bank az
iranyad6 kamatlab csokkentése mellett kotelezte el magat, igy 2023
szeptemberében Osszeérhet az iranyaddé kamatldb a jegybanki
alapkamattal. A jovore nézve a monetaris politika fokozatos lazulasara
szamitunk, és az alapkamat 2025-ben térhet vissza a jegybanki 3+1
szazalékos célsavba.

Az idei évre varhato 0,3 szazalékos gazdasagi visszaesést leginkabb a bels6

kereslet zsugorodasa indokolja. A nettd export ugyanakkor tovabbra is
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tamogatja a gazdasagi novekedést. A haztartasok fogyasztasi kiadasa
csokkent az év els6 felében, ami a realkeresetek csokkenésével
indokolhato. A rendelkezésre allé adatok alapjan a bizalmi indikatorok a
fogyaszt6i bizalom emelkedésérdl tantskodtak, bar az év/év alapa
kiskereskedelmi adatok még nem mutattdk a forgalom boviilését.
Varakozasaink szerint a fogyasztas emelkedhet az év végéhez kozeledve,
azonban éves 0sszevetésben igy is 1,5 szazalékkal lehet alacsonyabb, mint
2022-ben. 2024-ben 1,8, 2025-ben pedig 2,5 szazalékkal emelkedhet a
fogyasztas volumene.

A hazai magas kamatkornyezet, a megemelkedett termelési koltségek
miatti korabbi profitveszteségek, valamint a meg nem érkez6 EU-s forrasok
is okozhattak a beruhazasi volumen els6 féléves visszaesését. Az iranyado
kamat idei csokkenése segitheti a vallalati hitelezést, azonban tovabbra is
magasak a kamatok. Varakozasaink szerint a beruhazasok volumene 2023
masodik negyedévében tovabb csokkenhet, ami éves szinten
10,1 szazalékos visszaesést jelenthet. Jovore az EU-s pénzek érkezésével, a
kamatkondiciok lazulasaval és a mérsékloédo termelési koltségek miatt a
beruhazasok emelkedésére szamitunk. Emellett egy er6s bazishatas is
megjelenhet az éves beruhazasi rataban, amely becsléseink szerint
8,1 szazalék lehet 2024-ben és 3,1 szazalék 2025-ben. A kormanyzati
kiadasok trendszerGi alakulasaval szamoltunk, igy 2023-ban éves alapon
1,9, 2024-ben 2,2, mig 2025-ben 2 szazalékkal novekedhetnek a
kormanyzati kiadasok.

A 2023. évi koltségvetésben szerepl6 bevételi és kiadasi eléiranyzatok és a
varhato éves teljesiilésiik vizsgalata utan el6rejelzésiink az elbiranyzott
3,9 szazalékos GDP-aranyos deficitnél 1,3 szazalékponttal magasabb,
5,2 szazalékos ESA-hianyt prognosztizal. A  pénzforgalmi hiany
varakozasaink szerint kedvezébben alakul, igy 4,9 szazalék lesz.
Amennyiben a kormanyzat koltségvetési korrekcios intézkedéseire sor
keriil a kovetkezd6 hénapokban, agy az allamhaztartasi hiany jelenlegi
prognoézisunknal alacsonyabb is lehet. A kormanyzati el6rejelzés szerint az
év végére a GDP-aranyos brutt6é allamadoéssag 69,7 szazalékra csokken,
jelenlegi varakozasaink szerint ennél magasabb, 70,8 szazalék lesz az

allamadoéssag aranya az év végére.
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2023 els6 felében Magyarorszag exportteljesitménye hektikusan alakult,
azonban az év tovabbi részében az export er6teljes novekedésére
szamitunk. igy 2023-ban az export teljesitménye 3,7 szazalékkal néhet,
majd a kovetkezd években — az exportpartnereink béviilése és az
eur6zonaban a zaro6do kibocsatasi résnek koszonhetéen — rendre 2,6 és 6,4
szazalékos novekedést varunk az export-teljesitményben. Az import
alakulasat leginkabb a hazai bels6 kereslet alakitja, igy a visszaes®
fogyasztas mellett az importteljesitmény 0,2 szazalékos csokkenésére
szamitunk. A kovetkez6 években a fogyasztas és az export emelkedésével
egylitt a hazai import dinamikusabban, 2024-ben 4,1, 2025-ben pedig
6,2 szazalékkal boviilhet. Osszességében az elérejelzési horizonton a nettd

export kibocsatashoz valo pozitiv hozzajarulasara szamitunk.
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4. Szazadvég eldrejelzés?

1. TABLAZAT: 2023. TII. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

Bruttd hazai termék (volumenindex)

Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)

Bruttd alloeszkoz-felhalmozas (volumenindex)

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd)
Fogyasztoéiar-index (%)
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)

Munkanélkiiliségi rata (%)

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban

Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban

Allamadéssag a GDP szazalékaban

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

2022
4,6
6,3
2,2

11,8

111

-14,9

14,6

13,0
3,6
-8,1
-6,0
-6,2

733

2023
-0,3
-1,5

-10,1
3,7
-0,2

-11,0
17,8
11,0
3,8
-5,2
-3,1
-5,2
70,8

2024

2,5
1,8
8,1
2,6
4,1
-134
5,5
7,3
3,5
-6,6
-4,5
=37
70,4

2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO

Brutté hazai termék (volumenindex)

Belsé6 piaci kereslet (volumenindex)

Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd)
Fogyasztéiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban
Allamadéssag a GDP szazalékaban

Forras: Szazadvég-szamitas

2 Készités datuma: 2023. szeptember 28.

NEGYEDEVHEZ KEPEST
2023
2023.06. 2023.09.

1,1 -0,3
-2,2 n.a.

n.a. -1,5
n.a. -10,1
2,5 3,7

-0,5 -0,2
-3,7 -11,0
18,6 17,8
11,7 11,0
43 3,8

-41 -5,2
2,1 244
-39 -5,2
68,2 70,8

valtozas
-1,4
n.a
na.
n.a.
1,2
0,3
-7,3
-0,8
-0,7
-0,5
-1,1
-1,0
-1,3
2,6

2023.06.

4,3
4,6
n.a.
n.a.
6,9
6,8
-3,7
51
6,6
4,6
=33
-1,3
-3,3
67,1

2024
2023.09.
2,5
n.a.
1,8
8,1
2,6
4,1
-13,4
5,5
7,3
3,5
-6,6
-4,5
-3,7
70,4

valtozas
-1,8
n.a.
n.a.
n.a.
-4,3
-2,7
-9,7
0,4
0,7
-1,1
-3,3
-3,2
-0,4
3,3
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