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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2022. december 14-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az elmult negyedévben a vilaggazdasagi novekedés lassult, és szamos orszaghan mar a GDP csokkenése volt megfigyelhetd.

Az EU 2,5, az eurodvezet 2,3, Kina 3,9, az Egyesiilt Allamok gazdasaga pedig 1,9 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt

éves bazison. A nemzetkézi bizalmi indikatorok novemberben jellemz&en kismértékben javultak, azonban tovabbra is

alacsony szinten allnak. A fogyasztéi bizalom az elmult hdnapok historikusan alacsony szintje utan enyhén korrigalt.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

egyenleg egyenleg

2007

2010 2013 2016 2019 2022

OECD BClI (felvevdpiacaink sulyozott atlaga)
====[fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

2022 harmadik negyedévében vegyesen alakult a
gazdasagi novekedés a fébb gazdasagokban, azonban a
novekedési szamok dontéen meghaladtak az elGzetes
elemzdi varakozasokat. Az EU 2,5, az eurobvezet 2,3, Kina
pedig 3,9 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az

el6z6 év azonos id8szakdhoz képest. Az Egyesiilt
Allamokban 1,9 szazalékkal nétt a gazdasdg, mig

negyedéves alapon az elmult két negyedév csdkkenése utan
2,9 szazalékkal bévilt. Az EU orszagai kozil a legnagyobb
mértékben irorszag (+10,6 szazalék), Horvatorszag (+5,5
szazalék) és Ciprus (+5,4 szazalék) gazdasaga novekedett az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, mig Lettorszagban (-
0,4 szazalék) és Esztorszagban (-2,3 szazalék) csokkent a
gazdasag teljesitménye éves alapon. Negyedéves
Osszehasonlitasban tiz tagdllam kibocsatasa csokkent, a
(-1,8

Lettorszag (-1,7 szazalék) és Szlovénia (-1,4 szazalék)

legnagyobb  visszaesést  Esztorszag szazalék),
gazdasaga mutatta. Legfébb kilkereskedelmi partneriink,
Németorszag gazdasaga 1,3 szazalékkal béviilt a harmadik

negyedévben éves alapon.

A havi termelési indikatorok vegyes képet mutatnak.
Oktéberben az Egyesiilt Allamok ipari termelése 3,3
szazalékkal n6tt, ami januar 6ta a legalacsonyabb érték, mig
Kindé 5,0 emelkedett. Az
szeptemberben 4,9 szazalékos névekedést regisztraltak az

szazalékkal eurozoénaban
el6z6 év azonos id&szakdahoz képest. A kiskereskedelmi
értékesitések oktdberben az USA-ban 8,3 szazalékkal
novekedtek, mig Kindban 0,5 szazalékkal csokkentek éves
Osszevetésben. Az eurozonaban 2,7 szazalékkal csokkent a
kiskereskedelmi forgalom oktdberben.

Novemberben az el6retekintd bizalmi indikatorok enyhén
emelkedtek az EU-ban, azonban tovabbra is alacsonyak (1.
adbra). Az eurozdondban az ESI (Economic Sentiment
Indicator) és a BMI (Beszerzési Menedzser Index) alapjan is
enyhén javult a konjunktirahangulat és a fogyasztdi
bizalom. Az Egyesiilt Allamok Beszerzési Menedzser Indexe
az el6z6 hénaphoz képest novemberben enyhén csokkent

és tovabbra is a kiiszobérték (50 pont) alatti értéket mutat.

A nemzetk6zi munkaerdpiaci folyamatok nem valtoztak.
Az Egyesilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata 3,7
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szazalékon tartézkodott novemberben, mig az eurozénaban
6,5 szazalékon alakult oktoberben.

Az inflacio az Egyesiilt Allamokban 7,1 szazalékra, Kinaban
1,6 szazalékra mérséklédott novemberben.
Az eurozdna inflacidja az el6zetes adatok alapjan, éves

2. dbra: A nemzetkézi inflaciés kdrnyezet alakuldsa . . o
osszehasonlitasban novemberben 10,0 szazalékra

Cip!

M
Spanyolors;
Franciaors:

Litvania
Finnors:

Esztorszag
Lettorszag
Hollandia
Szlovakia
Belgium
Ausztria
Portugélia
Eurozéna

inflacio 17 orszaghan mérsékl6dott vagy stagnalt, mig 4

o o mérséklédhetett, mig a maginflacié valtozatlanul 5,0
% %
25 1 N © 25 szazalékon alakulhatott. Az elbzetes inflaciés adat
0 77 re re ’ z . ’
20 L - 20  alacsonyabb volt az elemz6k 10,4 szazalékos varakozdasainal,
15 - 15 mig a maginflacié megfelelt az elemzG6i konszenzusnak. A
HICP inflaci6 emelkedése az energiatételek mellett
10 - - 10 - . . . .
legnagyobb mértékben az élelmiszerarakhoz kapcsolddott
5 i iii' 5 novemberben.
o o0 oo Q0 B0 b0 b0 v bo Lo bo O 2 2 z s . .
SRR ELEEEEREYEESYEY A rendelkezésre allé6 21 EU tagorszag adatai alapjan az
232385 g 52§

Svédorsza
Gorogor:

orszagban emelkedett novemberben. Az EU-s orszagok

W 2022.oktéber $2022.november kézil a legmagasabb inflaciét novemberben hazdnkban
Megjegyzés: HICP (ahol elérhetd) és CPI inflacids ratak. mérték, emellett a balti allamokban szintén 20 szazalék
Forras: Eurostat felett alakult az éves arindex. A régidés orszagokban

Csehorszdgban 16,2 szazalékkal, Lengyelorszdgban pedig
17,4 szazalékkal n6ttek az arak tavaly novemberhez képest
(2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

Az év eleji kedvez8 gazdasagi folyamatokat kévetSen a harmadik negyedévben lassult a ndvekedés. A valds idejd adatok a
negyedik negyedévre a dinamika tovdbbi mérsékl6dését jelzik el6re. 2022 oktdberében a 15-74 éves foglalkoztatottak
atlagos létszama 4 millié 705 ezer f6 volt. Az augusztus—oktoberi id6szakban 37 ezerrel tébben dolgoztak hazankban, mint
az el6z6 év azonos idészakdaban. A munkanélkiliségi rata 3,6 szazalékon alakult oktéberben.

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2022. harmadik negyedévben a magyar gazdasag
teljesitménye 4,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év
azonos id6szakdhoz viszonyitva a szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok szerint. Az el6z6

negyedévhez képest a GDP 0,4 szazalékkal mérsékldott.

. N , X 2022 oktoberében az ipari termelés volumene 5,9
3. abra: Az ipari termelés alakulasa o

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz

130 2015 =100 % 30 képest. A szezonalisan és naptdrhatdssal igazitott adatok
120 4 L 90 alapjan havi bazison 3,5 szazalékkal csokkent a termelés (3.
abra). A feldolgozéipari alagak tobbségében nétt a termelés

110 - - 10 szintje. A legnagyobb sulyu jarmiigydartds kibocsatasa 32,1
100 4 o szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
Nagymértékben bdviilt a villamos berendezések gyartdsa

90 - - -10  (+57,0 szazalék), melyhez az akkumuldtorgyértas folytatédd
80 - . 0 felfutdsa és a villamosmotor-gyartas is jelent&sen
hozzajarult. A szamitdgép, elektronikai termékek gyartasa

70 - - -30 20,1, mig az egyéb gépgyartas volumene 14,5 szazalékkal
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 nétt éves alapon. A feldolgozdipari alagak kozil az

B Havi valtozas (jobb tengely)

. A ) élelmiszeripar (-1,1 szazalék), a gumi-, manyag és nemfém-
= Szezondlisan igazitott szint L, L, . ., )
gyartas (-6,6 szazalék), a fémipar (-16,3 szazalék), a vegyi

Forras: KSH k alapjan MNB szdmit4 - i . i
orras: KSH adatok alapjan szamitas anyagok gyartasa (-31,0 szazalék), az energia (-3,7 szazalék)

és a kokszgyartas (-27,6 szazalék) esetében csokkent a
kibocsatas tavaly oktoberhez képest.

2022 oktoberében az épitGipari termelés volumene 2,5
szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az épliletek épitése 3,0 szdzalékkal, mig az egyéb
épitmények épitése 0,9 szazalékkal csokkent éves bazison. Az
el6z6 hdénaphoz képest 1,8 szdzalékkal mérsékl6dott a
kibocsatas a szezondlisan és munkanaphatassal igazitott
adatok alapjan. A megkotott Uj szerz6dések volumene 21,5
szazalékkal magasabb volt a 2021. oktdberi bazisndl. Ezen
belil az épiletek épitésére kotott Gj szerz6dések 5,2
szdazalékkal, mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozd uj
szerz6dések 41,3 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

2022 oktoberében a kiskereskedelmi értékesitések
volumene 0,6 szazalékkal novekedett éves dsszevetésben,
azonban az Gizemanyag-kereskedelem nélkiil szamitva 3,5
szazalékkal csokkent a forgalom a naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan. Az egyes termékcsoportok
kozul a legnagyobb sulyt képviseld élelmiszer- és élelmiszer
jellegli vegyes Uzletekben 5,6 szazalékkal csokkent a
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forgalom. A nem élelmiszer-kiskereskedelemben 0,9
szazalékkal csokkent, az (izemanyag-kiskereskedelemben
19,7 szazalékkal emelkedett az értékesités naptarhatastol
megtisztitott volumene. A gyogyszeripari termékek forgalma
2,0 szazalékkal, az online Uzletek forgalma 1,7 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A
kiskereskedelmi adatokba nem tartozé gépjarmi- és
jarmUalkatrész-uzletek eladasai 2,2 szazalékkal
mérsékl6dtek éves bazison.

Az el6zetes adatok szerint 2022 oktéberében a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,0 milliard
euro hidnyt mutatott. Az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 588 milli6 euréval romlott az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigalt egyenleg tovabbra is negativan
alakult, a hidny 1606 millié euro volt szeptemberben. Az
el6z6 év azonos hdénapjahoz képest az arukivitel eurdban
szamitott értéke 21,0 szazalékkal, mig az importé 25,7
szazalékkal novekedett. 2022 harmadik negyedévében a
kilkereskedelmi cserearany éves 0Osszevetésben 8,2
szazalékkal romlott, amihez elsGsorban az dasvanyi
flitanyagok jarultak hozza.

Az év els6 felében tapasztalt kedvezé gazdasagi
folyamatokat kovetéen a negyedik negyedévben
folytatdodhat a gazdasagi novekedés lassulasa. Az online
pénztargép adatok alapjan a nomindlis forgalom
novemberben 22,9 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva. A légi személyforgalom 24,1
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szaki szinttdl
november hénapban az eddig beérkezett adatok alapjan. A
vendéglatas forgalma kozel 32,8 szazalékkal emelkedett
novemberben éves 0Osszevetésben az alacsony tavalyi
bazisnak  koszonhetéen. A  mozik  latogatottsaga
novemberben 23,1 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez
képest. A kozuti személyforgalom 4,1 szazalékkal n6tt, mig a
teherforgalom koézel 5,0 szazalékkal csokkent novemberben
a tavalyi év azonos iddszakdhoz képest. A villamosenergia-
terhelési adatok novemberben 8,3 szazalékkal a tavalyi
azonos id6szaki szint alatt alakultak. A lakaspiaci tranzakciok
szama 30,1 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest az eddig beérkezett adatok alapjan
szeptemberben. A ,munkanélkili segély” kifejezésre
térténd Google-keresések szama az idei év masodik felében
emelkedett és meghaladja a koronavirus-jarvany elGtti

4. 4bra: A foglalkoztatottak létszama és a értéket.

munkanélkilliségl rata 1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés (MEF) adatai alapjan 2022
oktoberében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
létszdma 4 millié 705 ezer f6 volt. A 2022. augusztus—
oktoberi id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4
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Megjegyzés: Az 3abran szezondlisan igazitott mozgdatlagok

szerepelnek
Forrds: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

% %
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Versenyszféra Ures allashelyek a MEF
munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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millié 714 ezer f6t tett ki, amely 37 ezerrel tébb, mint az
el6z6 év azonos idGszakaban (4. dbra). Augusztus—oktéber
atlagaban az els6dleges munkaerépiacon foglalkoztatottak
szama 35 ezer f@vel, a kiilfoldi telephelyen dolgozdk szama
16 ezer fével emelkedett, mig a kdzfoglalkoztatottak szama
14 ezer f6vel csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest.

A munkanélkiliek szama 176 ezer f6 volt oktéberben, ami
12 ezer f6ével kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, igy Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,6
szazalékon alakult. Oktéberben a szezondlisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkilliek szama szeptemberhez
képest enyhén csokkent. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) adatai alapjan 2022 oktéberében 236 ezer (-11 ezer
f6 éves alapon), 2022 novemberében 234 ezer f6 (-9 ezer 6
éves alapon) regisztralt allaskeresé volt Magyarorszagon. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2022 novemberében a
regisztralt allaskeresék szama enyhén csdkkent oktdberhez
képest, és tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus-
jarvany kitorése el6tti hénapokban.

A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes (5. abra).
2022 harmadik negyedévében a versenyszféraban 63 ezer
betoltetlen, nem tamogatott allashely volt, ami 8 szazalékkal
tobb, mint az el6z6 év azonos iddszakaban és 10 szazalékkal
alacsonyabb, mint az el6z6 negyedévben. A munkaeré-
kereslet a piaci szolgaltatasok és a feldolgozdipar esetében is
mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest. A
feldolgozdiparban 1,4 ezerrel kevesebb (res allashely volt,
mint a masodik negyedévben. A piaci szolgaltatd szektorban
37,4 ezer Ures allashely volt 2022 harmadik negyedévében,
ami 3,3 ezerrel alacsonyabb az el6z6 negyedévinél. A piaci
szolgaltatasok szektoron beliil az informacid, kommunikacios
agazatban 1,4 ezerrel, a szakmai, tudomanyos
tevékenységeknél 1000-rel csokkent az Ures allashelyek
szdma. A turizmus munkaerG-kereslete az el6z6
negyedévhez képest enyhén csékkent. Az allami szféran beliil
az egészségligyben, az oktatasban és a kozigazgatasban
érdemben nem valtozott az Ulres allashelyek szama a
masodik negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2022 novemberében az éves Osszevetésben szamitott inflacid 22,5 szdzalék volt. A maginflacié 23,9 szazalékon, mig az

indirekt adoktél szlirt maginflacié 23,8 szazalékon alakult. 2022 szeptemberében a rendszeres (prémium nélkil szamitott)

atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 18,2 szazalékkal, a versenyszféraban 16,7 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikdja a versenyszféraban

% %
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10
8 8
6 6
4 4
2 2
O T T T T T T T T T 0
(32} < LN o ~ o0 [e)] o i o~
— — — — - - - (] N N
o o o (=] o o o o o o
(o\} oV} o~ o~ N N (o] (@] N (o}

e Szezondlisan igazitott brutté atlagkereset
= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

s o
24 _szazalékpont % 24
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B Egyéb

mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatdsai
mm Elelmiszer és energia

= |nflacio (jobb tengely)

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds
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1.3.1. Bérezés

2022 szeptemberében a brutté
atlagkeresete 16,8 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

azonos id6szakahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke

versenyszféra

meghaladta a kordbbi évek atlagat. A rendszeres (prémium
nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 18,2
16,7  szazalékkal

szazalékkal, a versenyszféraban

emelkedtek éves alapon.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
dinamikdja is gyorsult az el6z6 hénaphoz képest (6. dbra).
A versenyszféran bellil a feldolgozdipar bérdinamikaja
meghaladta a piaci szolgaltatasokét. A legtobb agazatban
10,0 szazalék felett alakult az éves bérdinamika. A
feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 17,2 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek szeptemberben. A piaci szolgaltatdsok korében 16,4
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az épitGiparban
18,8 szazalékkal, mig a kereskedelemben 16,3 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2022 novemberében az éves Osszevetésben szamitott
inflacié 22,5 szazalék volt. A maginflacié 23,9 szazalékon,
mig az indirekt addktdl sziirt maginflacié 23,8 szazalékon
alakult (7. dbra). Az éves alapu inflacié 1,4 szazalékponttal
emelkedett az el6z6 hoénaphoz képest, amit dontd
mértékben az élelmiszerinflacié gyorsuldsa okozott. Az
élelmiszerek 0,8 szdzalékponttal jarultak hozzd az éves
inflacié emelkedéséhez, mig az izemanyagok hozzajarulasa
bazishatds kovetkeztében negativ volt (-0,1 szdzalékpont). A
maginflacion belil a feldolgozott élelmiszerek inflacidja 51,7
0,8

szazalékponttal jarult hozza az inflacio oktdber és november

szazalékra emelkedett, igy a termékcsoport
kozott megfigyelt emelkedéséhez. A piaci szolgdltatdsok
inflaciéja 14,5, mig az iparcikkek éves ardinamikaja 18,5

szazalék volt.

A piaci folyamatokat jobban tiikr6z6, a feldolgozott
élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié havi értéke 1,6
szazalék volt, ami megegyezett az oktoberi atarazassal. A
tartésabb inflaciés tendenciakat megragadé mutatdink — a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio és a
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

% %
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Addszlirt maginflacio
= ==« Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil
= = = = Rjtkan valtozé aru termékek inflacidja

Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkiili maginflacio
valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

9. abra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa 2021.

januar ota
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Forras: Bloomberg

ritkdn valtozd aru termékek és szolgaltatasok inflacidja —
emelkedtek az el6z6 honaphoz képest (8. dbra).

1.3.3. Inflacids kockazatok

Az elmult id6szakban feler6sodtek a globalis recesszids
félelmek, ami elérébb hozhatja az inflacios fordulatot. Az
orosz—ukran hdaboru, a koronavirus-jarvany esetleges Ujabb
hulldma, az elmult id6szak magas nyersanyagarai és az
akadozd szallitasi lancok, valamint a globdlis monetaris
kondicidk szigorodasa egylittesen novelték a recesszio
kockazatat. A vildggazdasag lassulasa az arupiacokon is
éreztetheti hatdsat, a nyersanyagarak és az élelmiszeripari
alapanyagarak, valamint a szallitasi koltségek csokkenése,
tovabba a globalis ellatasi lancokban fennalld problémak
rendez6dése inflaciés fordulatot vetit elére, gyorsitva a
dezinflaciot.

Py’

Az el6z6 kamatdontés 6ta az olajarak kissé cs6kkentek: a
Brent tipusu olaj horddnkénti ara 80-85, mig az amerikai
benchmark, a WTI horddénkénti ara 75-80 dollar koril
alakult. A gazarak emelkedtek az el6z6 kamatddntés 6ta (9.
abra). Az eurdpai gaztarozok toltottsége tovabbra is magas,
95 szazalékos, ugyanakkor az amerikai LNG exportban
lehetnek a jov6ben akadozasok, ami az drak emelkedéséhez
vezetett. A texasi Freeport LNG exportterminalban még
juniusban keletkeztek karok egy véletlen robbands miatt,
ugyanakkor a varakozasoknal tobb ideig tarthat a hibak
kijavitdsa. Az aramarak nagy volatilitds mellett az id6szaki
csucshoz képest a novemberi kamatdontés korili értékre
csokkentek. Az ipari fémek kozil a platina, az 6n és a vasérc
ara is emelkedett, ugyanakkor az agrartermékek ara enyhén
mérsékl6dott. A teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg
nyersanyagar-index az idészak soran 2,9 szazalékkal
novekedett.

Az
tapasztalatoktdl

mintazat megvaltozott és a korabbi
hosszabb ideig
fennmaradhat. Az Gizemanyagok és szabalyozott arak nélkil
2,1
novemberben, ami tovabbra is jelent6sen meghaladja az

atarazasi
eltér6en éven beliil
havi arvaltozasa szazalék volt

szamitott kosar

elmult évekre jellemzd daremelkedést.

Tovabb emelkedtek az élelmiszerarak Eurdpaban. Az
elmult hoénapokban az élelmiszerek fogyasztéi daranak
megugrasa egyre fontosabb magyarazé tényezévé vilt az
inflaciés ratdak emelkedésében. Az élelmiszerek inflacidja
hazankban 48,7 szazalékra emelkedett, a termékkoron beldl
a feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek arindexe
egyarant szamottevéen novekedett. Oktdberhez képest az
élelmiszerarak 3,8 szazalékkal néttek. A feldolgozatlan
élelmiszerek esetében az aremelkedés széles korben

jellemzé volt. A feldolgozott élelmiszereken beliill a
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legmagasabb dremelkedést a tej és a tejtermékek korében
figyelhettink meg. Az élelmiszerdrak novekedését
elsGsorban olyan globalis tényez6k okozzak, mint a megugré

10. abra: A Freightos Baltic index alakulasa a Kinabal L, X o, .
i L . energiadrak és a magas szallitasi koltségek, valamint ezen
érkezd szallitmanyok esetében .. . . . .
feliil az alacsonyabb hazai termelékenységnek is lehetett
D/konténer D/konténer arfelhajtd hatdsa.
25000 USP/konténe Usb/konténer ¢ 5, !
20 000 20000 A globalis értéklancokban lévé strlédasok mértéke a 2021
15000 15000 végén latott historikus csticsrél mérséklédott az elmult
10000 10000 hénapokban. A Kinabdl Eurdpaba iranyuld szallitmanyok
5000 > 000 koltsége az utdbbi egy évben tapasztalt rekordok utan
0 L -0 korrekcidt mutatott, december elejére 80 szazalékkal
S g E S wE STEESwTE ) , y , \ ,
S e 0% g o o€ 0 csokkent az év elejéhez képest (10. dbra). A koronavirus
. N . N . N . N
g g é? g g é § é‘ £ g g ﬁ megjelenését kovetSen a globdlis értékldncok téredezetté
N R S N R S N R S N R S valtak, valamint fennakadéasok jelentkeztek a nemzetkézi
Kl'na—E:SZGk-Amer!ka, nyugati part szallitmanyozasban. Ezek a feszlltségek az orosz—ukran
El:::;sjzr?)l;:menka, keleti part haboru kitorését kovetéen atmenetileg ismét erésodtek. Az
elmult hénapokban azonban az elldtdsi lancok problémai
Forras: Bloomberg fokozatosan rendezédtek, ami a termelési és arazasi

folyamatokat is pozitivan befolydsolhatja.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2022. novemberi egyenlege 876 milliard forintos hidnnyal zart, amivel az idei

halmozott pénzforgalmi hidny 3466 milliard forintra emelkedett. A kozponti alrendszer bevételei 359 millidrd forinttal

meghaladtak a 2021. novemberi értéket, ami lényegében az add- és jarulékbevételek 323 milliard forintos emelkedésének

tudhaté be. A kiadasok mintegy 226 milliard forinttal voltak magasabbak a 2021. novemberi értéknél, amit f6ként a

normativ és egyedi tdmogatdsok, illetve az allami vagyonnal kapcsolatos kiaddasok magyaraznak, és a tobbletkiaddsok

els6sorban a magas energiaarakhoz kapcsolédnak.

11. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

milliard forint

millidrd forint
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Forrds: 2022. évi kdltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar, EDP
jelentés

Az Allamhaztartas kozponti alrendszerének 2022.
novemberi egyenlege 876 milliard forintos hiannyal zart, ami
133 milliard forinttal alacsonyabb a tavaly novemberi havi
értéknél. Az idei halmozott pénzforgalmi hidny ezzel 3466

millidrd forintra emelkedett (11. dbra).

A kozponti alrendszer bevételei 359 milliard forinttal
meghaladtak a 2021. novemberi értéket, ami lényegében az
ado- 323
emelkedésének tudhaté be. Az adod- és jarulékdinamika

és  jarulékbevételek millidrd  forintos
tovdbbra is magasan, 24 szazalékon alakult. A gazdalkodé
szervek befizetései kozel megduplazodtak az el6z6 évhez

képest, nagyrészt a kiilonadok hatasara.

A kiadasok mintegy 226 milliard forinttal voltak magasabbak
a 2021. novemberi értéknél, amit f6ként a normativ és
egyedi tdmogatdsok, illetve az allami vagyonnal kapcsolatos
kiadasok magyaraznak, és a tobbletkiadasok elsGsorban a
magas energiadrakhoz kapcsolddnak. A tavaly novemberinél
csaknem 160 milliard forinttal alacsonyabban alakult az EU-s
tdmogatdsokkal kapcsolatos kiadds, mig a netté kamatkiadas
kozel 80 milliard forinttal magasabb volt.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 oktdberében a folyo fizetési mérleg hidnya 1556 millié eurdt, a kilsé finanszirozasi igény 1444 millié eurdt tett ki. A

pénzligyi mérleg adatai alapjan oktdberben a nettd kozvetlentbke-befektetések szamottevé novekedése mellett a nettd

kils6 addssag is érdemben emelkedett.

12. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakciok)

millidrd euro millidrd euro

Finanszirozasi igény - forrasbedramlas

I Derivativ tranzakciok
mmmm Addssagjellegti finanszirozas
mmmmm Nem adossag jelleg( finanszirozas

Finanszirozési igény (finanszirozas)
Finanszirozasi igény (redlgazdasag)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrasbeadramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskiaramlast) jeléinek. Kozgazdasagi szempontbdl
az addssag fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kiszUrtik.

Forras: MNB
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2022 oktdéberében a foly6 fizetési mérleg hianya 1 556
millié eurot, a kiils6 finanszirozasi igény 1 444 millié eurét
tett ki (12. abra). Mind a folyd fizetési mérleg egyenlege,
mind a kilsé finanszirozasi igény az el6z6 honaphoz képest
romlott.

érdemben A hidny emelkedése mogott az

aruegyenleg szeptemberi, atmenetinek bizonyuld
nagymértékd javulds utani korrekcidja allt, amit elsésorban
tovabbra is az emelked6 nyersanyag- és energiaarak
tobblete a

szeptemberi hdnapot kovetden ismét mérséklédott, ami

befolydsoltak. A  szolgaltatasegyenleg
tovabbra is elmarad a jarvany el6tti, 2019-es szintt6l és a
2021. oktdberi szint koral alakult.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan oktoberben a netté

kozvetlent6ke-befektetések  szamottevé  noévekedése
mellett a nettd kiils6 addssag is érdemben emelkedett. A
nyari hdnapok bedramlasat kovetéen oktéberben is jelentds,
kozel 0,9 millidrd eurds volt a netté FDI-bedramlas. A nettd
kills6 addssag 2,1 millidrd eurdval emelkedett, aminek
szektoralis alakuldsat a negyedév végén atmenetileg nyujtott
jegybanki devizalikviditas visszarendezddése is befolyasolta.
Az dllam mutatdja 2,9 milliard eurdval csokkent a nemzetkozi
szervezetekkel kotott repo-megallapodas lezarasaval, illetve
feszliltségek  csokkentése  érdekében
kibocsatott

lejdrataval. Ezzel parhuzamosan a banki nettd kiilsé addssag

a  swappiaci

szeptemberben forint  diszkontkétvény

— a szeptember végén kapott devizalikviditas
visszafizetéséhez kothetéen - 4,6 millidard eurdval

emelkedett. A vallalatok nettd kilsé addssaga 0,4 milliard
eurdval nétt.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a Federal Reserve és mas meghatdrozo jegybankok kamatemelésével kapcsolatos
varakozasok, a recessziés félelmek, az eurdpai energiavalsag, valamint az orosz-ukran hdboruhoz fliz6d6 aggodalmak
alakitottak a globalis befekteti hangulatot. A hosszi hozamok a fejlett piacokon és a kelet-kdzép-eurdpai régidban

jellemzéen csokkentek. A vezeté t6zsdeindexek enyhén emelkedtek.

13. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve
az EMBI Global mutaté alakulasa

% bazispont
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-60 - 200
£3 53 53 § 38y
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e S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.
januar 1-hez képest
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza

erdsodését jelentik.
Forrds: Bloomberg

Py’

Az el6z6 kamatdontés ota els6sorban a Federal Reserve és

mas meghatarozoé jegybankok kamatemelésével

kapcsolatos varakozasok, a recesszios félelmek, az eurdpai

energiavalsag, valamint az orosz-ukran haboruhoz fiiz6d6
aggodalmak alakitottak a globalis befektetdi hangulatot.

Osszességében a pénzpiaci hangulat volatilisen alakult az

el6z6 kamatdontés ota. A kockazati indikatorok koézil a

részvénypiaci volatilitdst mér6 VIX index az el6z6
kamatdontéskori szintjéhez képest 1,3 szazalékponttal 22,5
szazalékra emelkedett, a fejlett kotvénypiaci volatilitast méré
MOVE index 2 bazispontos emelkedéssel 135 bazispont folé
keriilt, mig a feltérekvé piacokon az EMBI Global kdtvénypiaci

felar 29 bazisponttal csokkent (13. dbra).

Mind a fejlett, mind a feltorekvé piaci tézsdeindexek
jellemzéen emelkedtek. Az amerikai S&P index 0,4
szazalékkal emelkedett, mig a Dow Jones nem vdltozott
érdemben. A vezetd eurdpai tézsdeindexek kozil a német
DAX index 0,2, a francia CAC index 1,0 szazalékkal
novekedett. A japan, valamint a kinai t6zsdeindexis 0,1 és 2,8
szazalékkal emelkedett az el6z6 kamatdontéskor latott
szinthez képest. Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket
reprezentald MSCl kompozit index 1,5, mig a feltdrekvé piaci
index 4,1 szazalékkal ndvekedett.

A dollar gyengiilt a fébb devizakkal szemben (14. abra). A
japan jennel szemben 4,1, a svajci frankkal szemben 2,5, az
eurdval szemben 3,2, a brit fonttal szemben 4,0, mig a kinai
juannal szemben 2,8 szazalékkal gyengiilt a dollar. Az euro-
dollar arfolyam az idG6szak soran folyamatosan tavolodott a
paritastdl és az id6szak végére az 1,06-os szint kdzelében
alakult.

A fejlett piaci allamkétvényhozamok mérsékldtek (15.
abra). Az amerikai tizéves hozam 29, mig a német 6
bazisponttal kerilt lejjebb, igy az amerikai 3,47, a német
id&szakot. A
mediterrdn orszagok hozamai is csokkentek: a portugal és

hozam pedig 1,92 szazalékon zarta az
spanyol 6 és 3, a gorog és az olasz pedig 25 és 11 bazisponttal
tolédott  lejjebb. A
allampapirhozamai jellemz&en csokkentek: a lengyel hozam

régiés orszagok 10 éves

39, a roman hozam 4 és a cseh hozam 21 bdazisponttal
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15. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa mérsékl6dott, mig a magyar hozam 61 bazisponttal
. % % . emelkedett.
4 - 4
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Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint a novemberi kamatdontés 6ta el6bb gyengiilt az eurdval szemben, majd a nyitd szint kdzelébe erés6dott. Az
allampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolddott. A 3 hdnapos BUBOR 84 bazisponttal 16,29 szdzalékra nétt. Az elmdlt hénap
soran az allamkotvény-aukciékon erds kereslet mutatkozott, az aukcidés atlaghozamok a kincstarjegyek esetében

emelkedtek, mig az allamkotvények esetében jellemz&en mérséklédtek.

16. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa . . v e . L .
v P A forint a novemberi kamatdéntés 6ta el6bb gyengiilt az

440 - forint/euro % )8 eurdval szemben, majd a nyité szint kdzelébe er6s6dott
(16. abra). A régids devizdk kozil a lengyel zloty 0,5

420 szazalékkal, a cseh korona 0,3 szazalékkal, a roman lej 0,2
400

380
360
340
320

szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 84
bazisponttal 16,29 szazalékra nétt.

Az allampapirpiaci hozamgoérbe feljebb tolédott (17.

300 T T T T T T T T T T T
£ 3 £ 3 £ 3 £ 3 g9 abra). A hozamgdrbe 1 év koriili szakasza 100 bazisponttal
a— —_ —— —_ c— iy — —_ [S] . . ’ _ s vl , .z
Sl." @ 8’ 3 ::‘. by ﬁ N kerilt feljebb, mig a kézéps6 és hosszu lejaraton 100,
© . s P
S & R § & g ] °°¢ illetve 60 bazisponttal néttek a hozamok.

e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

s

Az el626 kamatdontés dta erds kereslet jellemezte az AKK

Forras: Bl b . o ‘g . . "
ofras: loombere allamkotvény-aukcioit. A vizsgalt id6szakban

17. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgérbe elmozdulasa  Osszességében sikeresek voltak a diszkontkincstarjegy-

14 (s aukcidk, egy alkalom kivételével minden aukcié soran
szazalék szdzalék

16 - ~- 16 megemelte a meghirdetett mennyiséget az dllamaddssag-
14 - - 14 kezel6. A kotvényaukcidkat Osszességében szintén erds
1 kereslet jellemezte, a meghirdetett me’nnyiségnél tébb
hosszl lejaratu forrast vont be az AKK. Az aukcids
10 atlaghozamok a kincstarjegyek esetében emelkedtek, mig
8 8 az allamkotvények esetében tébbnyire csékkentek.
° .| ® A klfsldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
47 T - "% nem rezidensek kezében lévS allomany 114 millird
2y - 2 forinttal 5700 milliard forintra bévilt. A kiilfoldiek altal
0 T 0 tartott forint allampapirok piaci aranya 19,7 szazalék

01234567 8 91011121314151617181920 kozelébe csékkent

ev
e 7022.12.13 == == 2022.11.22 = - =2022.01.03

Forras: Bloomberg
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HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

2022. oktdberben a vallalati hitelallomany 256 milliard forinttal bévilt a forinthitelek 105 millidrd forintos és a devizahitelek
151 millidrd forintos novekedésének kdszonhetSen. Oktéberben a lakossagi hitelallomany mindéssze 13 milliard forinttal
bévilt a folydsitasok és torlesztések eredGjeként, ezzel az éves ndvekedési Utem 6,8 szazalékra mérséklédott. A vallalati

forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 honaphoz képest 1,04 szazalékpontos ndvekedést kovetden 0,99 szazalékpontot
tett ki 2022. oktdberben. A vidltozd kamatozasu lakdscélu hitelek THM alapu simitott atlagos kamatfeldra -4,19

szazalékpontra csokkent a hénap soran.

18. abra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

millidrd forint

%

400 20
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-100 -5
-200 -10
B U U S CmE OC Sl UL oohe
x R x R X R
CEPR23068R2I30ETR2RC
Rl = 3 > 2 3
E2SSSSESNNENENNEERE
NggNNgNggNNgNggNNgN
mm Tranzakcidk - deviza
N Tranzakcidk - forint
= ()sSzesen - szezonalisan igazitott
Eves nOvekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
19. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
millidrd forint %
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955 goasS¥Eygsas5¥L
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~ ~ ~
s Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
E Tranzakciok - lakascéla
= ()sSzesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
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2022. oktoberben a vallalati hitelallomany 256 milliard
forinttal béviilt a forinthitelek 105 millidrd forintos és a
devizahitelek 151 névekedésének
koszonhet6en (18. abra). Az éves novekedési litem ezzel -

milliard  forintos
jelent8s részben nagylgyleteknek kdszonheten - 17,2
szdzalékra emelkedett az el6z6 havi 15,4 szazalékrdl. A
hitelintézetek mérlegében Iévé kdtvényallomany tranzakcioit
is figyelembe véve a hdénap soran 21,6 szazalékos éves
novekedési Gitem adddott. A hitelintézetek 243 millidrd forint
Osszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, amely a tavalyi év
azonos id6szakatdl 23 szazalékkal maradt el. A kkv-szektor Uj
szerz6déskotéseinek volumene pedig 55 szazalékkal multa alul
az el6z6 év oktoberi kibocsatasat, ugyanakkor ebben a
Széchenyi Kartya Program 2022. masodik félévi szakaszanak
lassu felfutdsa is szerepet jatszhat.

Oktdberben a lakossagi hitelallomany mindossze 13 milliard
forinttal boéviilt a folydsitasok és torlesztések ereddjeként,
ezzel az éves novekedési litem 6,8 szazalékra mérsékl6dott
(19. 4bra). A lakossagi Uj hitelkibocsatas 136 millidrd forintot
tett ki a honap soran, ami 38 szazalékkal elmaradt az el6z6 év
azonos id6szaki volumentél. Az NHP Z6ld Otthon Program
kifutasaval, a kamatok emelkedésével és a lakaspiaci kereslet
mérséklédésével tovdbb folytatédott a
lakashitel kibocsatas mérséklédése, ami a hitelszerz6dések

parhuzamosan

darabszamdnak és az atlagos hitelosszegek csokkenésében
egyarant tetten érhetd volt.

Py’

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hdnaphoz képest 1,04 szazalékpontos novekedést kévetGen
0,99 szazalékpontot tett ki 2022. oktéberben. A vdltozd
kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott atlagos
kamatfeldra -4,19 szazalékpontra csékkent a hdnap soran. Az
egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
feldra 0,16 szazalékpontos novekedést kovetéen 2,15
szazalékpontra emelkedett oktdberben, mig az 5 éven tuli
kamatfixalt termékek feldra 0,42 szazalékpontot csokkent és
-1,14 szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak végén (20. dbra).



MAGYAR NEMZETI BANK

20. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakuldsa

5 szazalékpont szézalékpon_t5
3 -3
1 - 1
-1 - -1
-3 - -3
-5 - -5
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= \/3allalati - Forinthitelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= Lakdshitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal
Megjegyzés: THM feletti, 3 havi simitott felarak. A vallalati
forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR. A valtozé vagy
legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3
havi BUBOR, mig az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a

megfelel§ IRS feletti felar.
Forras: MNB
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