MAKROGAZDASAGI ES

PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

HATTERANYAG A MONETARIS TANACS
2023. APRILIS 25-1 ULESENEK

ROVIDITETT JEGYZOKONYVEHEZ

2023

APRILIS



MAGYAR NEMZETI BANK

Kozzététel id6pontja: 2023. majus 10. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. dprilis 19-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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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2022 negyedik negyedévében lassult a vilaggazdasagi ndvekedés, ugyanakkor az eurdpai unids orszagok tébbségében a

GDP bdviilése a vartnal kedvezSbben alakult. Az Eurépai Unid 1,7, az eurodvezet 1,8, mig az Egyesiilt Allamok gazdasaga

0,9 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt éves bazison. 2023 els6 negyedévében a kinai gazdasag 4,5 szazalékkal

bévilt az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. Marciusban az eléretekint6 bizalmi indikdtorok az euro6vezetben enyhén

romlottak, mig az Egyesiilt Allamokban és Kindban tovabb javultak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)
=== |fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

2022. negyedik negyedévben tovabb lassult a GDP-
novekedés a f6bb gazdasagokban, ugyanakkor az eurdpai
unidés orszagok tobbségében a vartnal kedvezébben
alakult a kibocsatds. Az Eurdpai Unid 1,7, az eurodvezet 1,8,
mig az Egyesiilt Allamok gazdasaga 0,9 szazalékos gazdasagi
novekedést regisztralt éves alapon. Kindban 4,5 szazalékkal
nétt a kibocsatas 2023 elsé negyedévében, aminél utoljara
2022 els6 negyedévében mértek nagyobb bdviilést.
Nemzetkozi 6sszevetésben az Eurdpai Unid orszagai kozil
az éves GDP-novekedés irorszagban (+13,1 szézalék) és
Gorogorszagban (+5,2 szazalék) volt a legmagasabb 2022
negyedik negyedévében. Svédorszagban (-0,1 szazalék),
Litvaniaban (-0,4 szazalék), Luxemburgban (-2,2 szazalék) és
(-4,4 szazalék)
LegfGbb
Németorszag gazdasaga 0,9 szazalékkal béviilt. Negyedéves

Esztorszagban csokkent a gazdasag

teljesitménye. kiilkereskedelmi  partnerink,
Osszehasonlitasban tiz eurdpai unids tagallam kibocsatasa
(-3,8
EU-27 GDP-je 0,1
szazalékkal mérsékl6dott, mig az eurozénaé nem valtozott

csokkent, a legnagyobb visszaesést Luxemburg

szazalék) gazdasaga mutatta. Az

egy negyedév alatt.

A havi
értékesitések eltéréen alakultak marciusban. Az ipari

termelési indikatorok és kiskereskedelmi
termelés az Egyesiilt Allamokban mindéssze 0,5 szazalékkal
nétt, ami 2021 madrciusa 6ta a legalacsonyabb érték,
mikoézben Kindban 3,9 szdzalékkal emelkedett, aminél
utoljara tavaly oktdberben regisztraltak magasabb
novekedést. Az eurozénaban a varakozdsokat meghaladd
mértékl, 2,0 szazalékos boviilést regisztraltak februarban
éves alapon. A kiskereskedelmi értékesitések marciusban az
USA-ban 2,9 szazalékkal, mig Kindban a szigoru jarvanyigyi
korlatozasok feloldasanak készonhetéen jelentésen, 10,6
szazalékkal nGttek éves 6sszevetésben. Az eurozdnaban 3,0

szazalékos csokkenést regisztraltak februarban.

Marciusban az el6retekinté bizalmi indikatorok az

eurobvezetben enyhén romlottak, mig az Egyesiilt
Allamokban és Kindban tovabb javultak (1. abra). Az
eurozdndban a gazdasagi

hangulatindex (Economic

Sentiment Indicator - ESI) és a Beszerzési Menedzser Index
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2. abra: Az inflacié alakuldsa az Eurépai Uniéban
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Megjegyzés: HICP és CPI inflacios ratak.
Forras: Eurostat

szazalék

Spanyolorszag
Luxemburg

(Purchasing Managers Index - PMI) alapjan kismértékben
romlott a konjunktirahangulat madrciusban. Az Egyesiilt
Allamokban januar éta, mig Kindban december 6ta javul a
Beszerzési Menedzser Index és mindkét gazdasagban a
kiiszobérték (50 pont) feletti értéket mutatott marciusban.

A nemzetkozi munkaerdpiaci folyamatok valtozatlanul
alakultak. Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata
3,5 szazalék volt marciusban, mig az eurozénaban

februarban 6,6 szazalékon alakult.

Az inflici6 az Egyesiilt Allamokban 5,0 szazalékra
mérséklédott, mig Kinaban a februari 1,0 szazalékrdl 0,7
szazalékra csokkent marciusban éves alapon.

Az eurozona inflacidja éves Osszehasonlitasban az el6z6
havi 8,5 szazalék utdn marciusban 6,9 szazalék volt. A
maginflacio a februari 5,6 szazalékot kdvetéen marciusban
5,7 szazalékon alakult. Az inflacidés tényadat alacsonyabb
volt az elemz6k 7,1 szdzalékos varakozasanal, mig a
maginflacidra vonatkozé adat az elemz8i konszenzussal
0sszhangban alakult.

A 27 EU-tagorszag adatai alapjan az éves inflacio Malta és
Szlovénia kivételével az Osszes orszagban mérséklédott
marciusban. Az EU-s orszdgok koziil a legmagasabb inflacidt
hazankban mérték, emellett a balti dllamokban, valamint a
visegradi orszdgokban volt a legmagasabb az éves drindex.
A régios orszagokat illetéen Csehorszagban 16,5,
Lengyelorszagban 15,2, Szlovakidban pedig 14,8 szazalékkal
néttek az drak éves Gsszevetésben (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A beérkez6 makrogazdasagi adatok az idei év els6 hdénapjaiban fokozatosan csokkend gazdasagi aktivitast jeleznek. A

kiskereskedelmi forgalom volumene februarban jelentés mértékben, 10,1 szdzalékkal esett vissza, ezzel harom hdnapja

mérséklédnek az értékesitések éves alapon. 2023 februarjaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millio 691

ezer f6 volt. A2022. december —2023. februdri idészakban 15 ezerrel tébben dolgoztak hazdankban, mint az el6z6 év azonos

idészakaban. A munkanélkiliségi rata 4,0 szazalékon alakult februarban.

3. dbra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2022. negyedik negyedévben a magyar gazdasag
teljesitménye 0,4 szazalékkal novekedett az el6z6 év
azonos iddszakahoz viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez
képest 0,4 szazalékkal mérséklédétt a GDP. A KSH
kozleménye szerint a negyedik negyedévben az éves alapu
novekedéshez leginkabb az ipar és a piaci szolgaltatasok
jarultak hozzd. Az éves alapu novekedést féként a

mezGgazdasag jelentds visszaesése fékezte.

2023 februarjaban termelés

mérséklodése éves bazison, a januari enyhe 0,2 szazalékos

folytatédott az ipari

csokkenés utan 4,6 szazalékkal mérsékl6dott a volumen az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A termelés szintje az
el6z6 hénaphoz képest 0,3 szazalékkal nétt (3. abra). A
feldolgozodipari alagak tobbségében csokkent a termelés,
azonban a jarmugyartasban és az akkumulatorgyartasban
emelkedést regisztraltak éves alapon. A legnagyobb sulyu
jarm(igyartas kibocsatasa 7,5 szazalékkal nétt éves alapon.
Az akkumuldtor- és villamosmotor-gyartast is magaba
foglald villamos berendezések gyartasa alagazat termelése
27,9 szazalékkal nétt. Jelent6s mértékben csokkent a
kibocsatas a kéolajfeldolgozas (-31,4 szazalék), a banyaszat
(-26,2 szazalék), a vegyi anyagok gyartasa (-23,5 szazalék), az
energia (-18,3 szazalék), a gumi-, mianyag és nemfém-
gyartds (-16,5 szazalék), a fémipar (-14,2 szazalék), az
élelmiszeripar (-13,6 szazalék) és a szamitdgép, elektronikai
termékek gyartdsa (-8,9 szazalék) feldolgozdipari alagak
esetében a tavaly februdrihoz képest.

A januari 3,6 szazalékos mérsékl6dést kovetGen

februarban 11,8 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene éves alapon. Az épiiletek épitése 8,8
szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 17,7

szazalékkal mérséklédott éves bazison. Ugyanakkor
januarhoz viszonyitva 1,9 szazalékkal emelkedett a teljes
épitGipari termelés a szezondlisan és munkanaphatassal
igazitott adatok alapjan. A megkotott Uj szerz6dések
volumene 44,4 szazalékkal alacsonyabb volt a 2022. februari
bazishoz képest. Ezen beliil az épliletek épitésére kotott uj
szerz6dések 36,6 szazalékkal, mig az egyéb épitmények
épitésére vonatkozok 49,7 szazalékkal csokkentek az el6z6
év azonos idGszakdhoz képest. Az épit6ipari vallalkozasok

februar végi szerz6désdllomanyanak volumene 25,2
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szazalékkal mérséklodott éves Gsszevetésben. Az épiletek
épitésére vonatkozdé szerz6désdllomany volumene 13,6
szazalékkal, mig az egyéb épitményekre vonatkozdéké 33,1
szazalékkal esett vissza egy év alatt.

2023. februarban 10,1 szazalékkal esett vissza a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel harom hdonapja
mérséklédnek az értékesitések (decemberben -4,1
szazalékkal, januarban -4,5 szazalékkal) éves alapon. Az
lzemanyag-kereskedelem nélkil szdmitva 9,1 szazalékkal
csokkent a forgalom a naptarhatdstdl megtisztitott adatok
alapjan. Az lzemanyagtolt§ allomasok értékesitése nélkiil
szamolt kiskereskedelem éves bazisi csokkenése tavaly
julius 6ta tart. Az el6z6 honaphoz képest 2,0 szazalékkal
mérsékl6dott a kiskereskedelmi forgalom volumene, szintje
pedig a 2021 eleji szint kozelében tartézkodott a
szezondlisan és naptarhatastdl igazitott adatok alapjan
februarban. A gydgyszer-, gydgyaszati-termék-, illatszer
Gzleteket kivéve minden termékcsoportban csokkent a
kiskereskedelmi forgalom. Az iparcikk jellegli {zletekben
19,1 szazalékkal, a butor- és mszakicikk jellegliekben 18,8
szazalékkal, az Uzemanyag tolt6allomdasokon 14,5
szazalékkal, az online uUzleteknél 13,1 szazalékkal, az
élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes boltokban 8,6
szazalékkal, a textil-, ruhazati- és labbelit arusito Gzletekben
7,8 szazalékkal, a kényv, szamitdstechnika-, egyéb iparcikk
kereskedésekben 3,5 szazalékkal és a gépjarmi- és
jarmUalkatrész csoportban 0,6 szazalékkal mérsékl6dott a
forgalom naptdrhatdstdl megtisztitott volumene éves
Osszevetésben. A gyogyszer-, gydgyaszati-termék, illatszer
értékesitések 2,7 szazalékkal néttek.

2023 februarjdban az el6zetes adatok szerint a
kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 513 millié
eurds tobbletet mutatott, ami jelentSs javulas a januari
413 millié eurds hianyt kévetéen. Februarban 2021 juniusa
Ota elG6szor keletkezett tobblet az aru-kilkereskedelmi
egyenlegben. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az
egyenleg 749 millié eurdval javult. Az afarezidensekkel
korrigalt egyenleg hasonlé mértékben, 735 millié eurdval
javult éves alapon és 22 millid eurds hidnyt mutatott.
Februarban az daruexport euréban szamolt értéke 10,5
szazalékkal, mig az importé 3,8 szdzalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos id&szakahoz képest. 2023 januarjaban a
kilkereskedelmi cserearany éves 0Osszevetésben 1,0
szazalékkal javult. A cserearany utoljara 2021 januarjaban
mutatott javuldst. Az dsvanyi f(itGanyagok hozzajarulasa a
cserearany alakuldsahoz tovabbra is negativ (-1,6 szazalék).

2023. marciusban a magas frekvencidju adatok tobbnyire
lassulé gazdasagi aktivitast jeleznek. Marciusban az online
pénztargép adatok alapjan a nominadlis forgalom 13,6

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2023. APRILIS | 7



MAGYAR NEMZETI BANK

4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a
munkanélkiliségi rata
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH

szazalékkal novekedett, mig az inflaciéval szamitott redl

forgalom 9,5 szazalékkal csokkent éves alapon.
Mérséklédott a légi személyforgalom (-9,2 szdazalék), a
teherforgalom (-3,7 szazalék) és a kozuti személyforgalom (-
4,6 szazalék) is az eddig beérkezett adatok alapjan. A
villamosenergia-terhelési adatok 9,3 szazalékkal csokkentek.
42,4
mérsékl6dott az eddig rendelkezésre all6 adatok szerint. A
1,9 szazalékkal emelkedett. A
kézel 20,6 szazalékkal nétt

marciusban. A ,munkanélkili segély” kifejezésre torténd

A lakaspiaci tranzakcidk szama szazalékkal

mozik latogatottsaga
vendéglatas forgalma

Google-keresések szama alacsonyan alakult.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés (MEF) adatai alapjan 2023
februarjaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
létszama 4 millié 691 ezer f6 volt. A 2022. december —2023.
februari id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4
millié 690 ezer f6t tett ki, amely 15 ezerrel tébb, mint az
el6z6 év azonos idGszakaban (4. abra). December — februar
atlagaban az els6dleges munkaerépiacon foglalkoztatottak
szama 12 ezer fével, a kiilfoldi telephelyen dolgozdk szama
13 ezer fével emelkedett, mig a kdzfoglalkoztatottak szama
10 ezer f6vel csokkent az el6z6 év azonos idGszakdhoz

képest.

A munkanélkiiliek szama 196 ezer f6 volt februarban, ami
17 ezer fével tobb az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
igy 6sszességében a munkanélkiiliségi rata 4,0 szazalékon
alakult. Februarban a szezondlisan igazitott adatok alapjan a
munkanélkiliek szama janudrhoz képest nétt. A Nemzeti
(NFSZ) 2023

februarjaban 245 ezer f6 (-7 ezer f6 éves alapon), marciusban

Foglalkoztatdsi Szolgdlat adatai alapjan
pedig 244 ezer f6 (-7 ezer f6 éves alapon) regisztralt
allaskeresé volt Magyarorszagon. A szezondlisan igazitott
adatok alapjan 2023 marciusdban a regisztralt allaskeres6k
szdama érdemben nem vdéltozott februarhoz képest, és
tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitorése

el6tti hdnapokban.

A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes (5. abra).
2022 negyedik negyedévében a versenyszféraban 59 ezer
betoltetlen, nem tamogatott allashely volt, ami 4 szazalékkal
tobb, mint az el6z8 év azonos idGszakaban és nem jelent
érdemi vdltozast az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
munkaerd-kereslet a piaci szolgaltatdsok esetében nem
valtozott, a feldolgozdiparban enyhén mérséklédott az el6z6
negyedévhez képest. A feldolgozdiparban 0,4 ezerrel
kevesebb (ires allashely volt, mint a harmadik negyedévben.
A piaci szolgdltatd szektorban 33,5 ezer Ulres allashely volt
2022 negyedik negyedévében, ami megegyezik az el6z6

negyedévi szinttel. A piaci szolgaltatdsok szektoron belil
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5. dbra: A munkaerdGpiaci feszességi mutaté alakuldsa mind az ingatlanlgyletek, szakmai, tudomanyos,
szazalék szazalék adminisztrativ tevékenységek, mind a turizmus agazatokban
] r 0,5-0,5 ezer fével nétt az Ures allashelyek szama az el6z6
40 ~ - 40 negyedévhez képest. A pénziigyi tevékenységek és az
35 1 - 35 informacio, kommunikacio agazatok munkaerd-kereslete az
30 1 - 30 628 negyedévhez képest enyhén csékkent. Az allami
25 1 T 25 szféran belil a kdzigazgatasban jelentdsen, 1,1 ezer fével, az
20 1 " 20 Oktatdsban pedig enyhén csokkent az ires allashelyek
13: : 13 szdma, mig az egészséglgyben enyhén noévekedett a
5 | . munkaerdé-kereslet a harmadik negyedévhez képest.
0 T T T T T 0

2007 2010 2013 2016 2019 2022

Versenyszféra Ures allashelyek a MEF munkanélkiliek
szazalékaban

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, negyedéves adatok.
Forras: KSH
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1.3. Inflacio és bérek

2023 marciusdban folytatddott a hazai inflacié csékkenése, éves Gsszevetésben 25,2 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi
arak. Ugyanakkor a maginflacié emelkedett a februdri csokkenés utdn, igy 25,7 szazalékon, az indirekt adéktdl sz(irt
maginflacid pedig 25,6 szdzalékon alakult. A bejové inflacids adat az elemz8i varakozdsok savjanak tetején alakult. 2023
janudrjaban a rendszeres (prémium nélkiil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 17,3 szazalékkal, mig a
versenyszféraban 18,2 szdzalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

A KSH a 2023. januari adatkozléstél a keresetstatisztikat a
6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban  munkaltatok teljes korére vonatkozéan adllitja el6, mig

Pl

korabban az 5 fénél kisebb Iétszamu vallalkozasok és non-

szazalék szazalék . o i
20 ~ - 20 profit szervezetek nem szerepeltek a statisztikaban. A két
12 : 12 vonatkozdsi korre szdmitott fébb indikdtorok kozotti
14 L 14 kulonbség nem jelent8s. 2019 és 2022 koz6tt 2,6, illetve 3,5
12 - 12 szazalék (10 és 19 ezer forint) kdzotti eltérés mutatkozott a
1(8) i ;0 havi bruttoé atlagkereseteknél.
Z i 2 2023 januarjaban a versenyszféra brutto atlagkeresete
2 Ly 17,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
o - : : : : : : : : : Lo id6szakahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke a

9389 2 53 2 2 8 8 1 januéri historikus atlag kozelében alakult. A rendszeres

o o o o o o o o o o o

N (] (o] N (gl (o] (V] N (o] N (V]

(prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a

= = = Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset . s .
8 g nemzetgazdasagban 17,3 szdzalékkal, a versenyszféraban

e Szezondlisan igazitott brutté atlagkereset 18,2 szézalékkal emelkedtek éves alapon.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
dinamikaja is lassult az el6z6 hdnaphoz képest (6. abra). A
versenyszféran beliil 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

id6szakdhoz képest 20,1 szazalékkal voltak magasabbak a

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja bérek januarban. A piaci szolgaltatasok korében 15,4
. . szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az épitGiparban
28 Szazalékpont szazalék g o ) L
17,3 szazalékkal, mig a kereskedelemben 15,5 szazalékkal
;g néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
16 1.3.2. Inflacids folyamatok
12
8 2023 marciusaban folytatddott a hazai inflacié cs6kkenése,
4 éves oOsszevetésben 25,2 szazalékkal emelkedtek a
0 fogyasztoi arak (7. dbra). Az inflacid 0,2 szazalékponttal
-4 lassult az el6z6 honaphoz képest. A lassulashoz legnagyobb
483285328888 rtékb : k (0,3 szézalékpont) €
S 2 22 2 ¢ = N o o mértékben az Uzemanyagok (-0,3 szazalékpont) és a
o (;\‘Egygt‘) NN e e s A feldolgozott élelmiszerek (-0,2 szazalékpont) jarultak hozza.
= Kormanyzati intézkedések els6dleges hatasai Marciusban a maginflacié emelkedett a februari csokkenés

mmm Elelmiszer és energia . , 14 N Lt .
Inflécié(jobbtengily) utan, igy 25,7 szazalékon, az indirekt adoktdl szlrt

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szmitas maginflacié pedig 25,6 szazalékon alakult. Az el6z6

honaphoz képest az éves bazisi maginflacié 0,5
szazalékponttal emelkedett. A maginflaci6 emelkedése
elsdsorban a piaci szolgaltatasok inflaciéjanak gyorsuldsara
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MAKROGAZDASAG

8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa vezethet§ vissza. A bejové inflaciés adat az elemzéi
szazalék szazalék varakozasok savjanak tetején alakult. A median 25,0
28 1 - 28 szazalék volt, mig a varakozasok 24,7 és 25,2 szazalék kozott
24 - 24 sz6rédtak.
20 - « 20
16 - | 16 Az alapfolyamatokat jobban tiikr6z6, a feldolgozott
- 12 élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié havi valtozasa
1,8 szazalékos volt. A tartésabb inflacids tendencidkat
megragado éves bazison szamitott mutatdink emelkedtek az
| i el6z6 hénaphoz képest (8. abra).
O T T T T T T T T T T T 0
o o™ < N \e} ~ (o] ()] o i o~ o
— — — — i — — i o o o o
o o o o o o o o o o o o
(o} N o~ (o} N o~ (o} N o~ (o} o~ o~

Addszlirt maginflacio

= == == |Vaginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil

= == == Ritkdn valtozo ard termékek inflacidja
Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid
valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak
felel meg.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere 2023. marciusban 565 milliard forintos hidnnyal zart, ami 311 millidrd forinttal

kedvez6bb, mint 2022. marciusban. Ezzel az évkezdettdl kumulalt hidny 2090 millidrd forintra n6tt marcius végére, ami az

egész éves elGirdnyzat 61 szazaléka. A kozponti alrendszer bevételei marciusban 485 milliard forinttal, azon beliil az add-

és jarulékbevételek 137 millidrd forinttal emelkedtek éves szinten, mig a kiadasok mintegy 174 milliard forinttal voltak

magasabbak a 2022. marciusi értéknél.

9. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt

pénzforgalmi egyenlege
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-6000

milliard forint

millidrd forint
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febr
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=i=2021
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N\

T E S M E £ > 09

E2=3 9323
wv
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Forrds: 2023. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2023. marciusban
565 milliard forintos hiannyal zart, ami 311 milliard forinttal
kedvez6bb, mint egy évvel kordbban. Ezzel az évkezdettdl
kumulalt hiany 2090 millidrd forintra n6étt marcius végére,
ami az egész éves elGiranyzat 61 szazaléka (9. abra).

A kozponti alrendszer bevételei marciusban 485 milliard
forinttal alakultak magasabban, mint egy évvel kordbban. Az
ado- és jarulékbevételek 137 milliard forinttal emelkedtek
2022. marciushoz képest. A bérekhez és egyéb
jovedelmekhez kapcsolodo bevételek dinamikaja az elmult
hénaphoz képest visszaesett, amit a tavalyi fegyverpénz-
kifizetések okozta magasabb bazis magyaraz. A hdnap soran
330 milliard forint unids bevétel keriilt elszamoldsra, aminek
tobbsége kordbban érkezett.

A kiadasok mintegy 174 milliard forinttal magasabbak voltak
a 2022. mdrciusi értéknél. A ndvekedés elsésorban a 132
milliard forinttal emelked6 nettd kamatkiadas, illetve a
nyugdijemelések kovetkeztében 100 millidrd forinttal
magasabb nyugdijkiadds kovetkezménye. A koltségvetési
szervek kiadasa ezzel szemben 162 millidrd forinttal csékkent
2022 marciusahoz képest. A normativ és egyedi tamogatasok
Osszege f6ként az alacsony energiakiadasok miatt a janudr-
februari szinttdl jelentésen elmaradt marciusban.

12 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2023. APRILIS



MAKROGAZDASAG

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 februarjdban a folyo fizetési mérleg hidnya jelent&s mértékben csdkkent az el6z6 havi, szintén javuldst mutaté adathoz

képest, amivel parhuzamosan a kiilsé pozicié is javult. A folyd fizetési mérleg hidanya 160 millié eurdt, a kilsé finanszirozasi

képesség 8 millio eurdt tett ki. Emellett az aru-kiilkereskedelmi egyenlegben 2021 juniusa 6ta el8szor keletkezett tobblet.

A januari adatok szerint a kilkereskedelmi cserearany éves Osszevetésben 1,0 szazalékkal nétt, a csereardny vdltozasa

utoljara 2021 januarjadban mutatott pozitiv értéket. A pénzligyi mérleg adatai alapjan a kozvetlent6ke-forrasok nettd

kidramlasaval parhuzamosan a netté kils6é addssag nétt.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)

millidrd euro milliard euro

T . 3 O] 7 7 7 s J B
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas \

W Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjellegti finanszirozas

mmmm Nem adéssag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozas)

e Finanszirozasi igény (redlgazdasag)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrasbearamlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forrdskidramlast) jeldlnek. Kozgazdasagi szempontbdl
az addssag fundamentalis alakuldasat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a hatdst kiszrtik.

Forras: MNB
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2023 februarjaban a folyo fizetési mérleg hianya 160 millié
eurot, a kiilsé finanszirozasi képesség 8 millié eurot tett ki
(10. abra). A folyé fizetési mérleg hianya jelentdsen csékkent
az el6z6 havi, szintén javulast mutatd adathoz képest. A kiilsé
egyensuly kedvez6 alakuldsa elsGsorban az aruegyenleg
hidnydnak mintegy 500 milli6 eurds csékkenésének volt
koszonhet6, ami mogott részben az energiaegyenleg
javulasa, részben pedig az export dinamikus névekedése allt.
A szolgaltatasegyenleg tobblete is mintegy 200 millié eurdval
tovabb

jovedelemegyenleg havi hidnya érdemben nem valtozott

novekedett a januari értékéhez képest. A
janudrhoz képest, mikdzben a transzferegyenleg némileg

romlott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a kézvetlentSke forrasok
nettd kidramlasaval parhuzamosan a netté kiils6 addssag
nétt. A nettd kdzvetlentSke dllomany mérséklédése részben
véllalat kulfoldi
kothetd. A nettd kiils6 addssag tranzakcidbdl eredd mintegy

egy hazai részesedésszerzéséhez volt
1,8 millidrd eurds névekedése mogott az allam mutatdjanak
emelkedése allt, mikozben a bankok és a vdllalatok nettd
kiils6 addssaga csokkent.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a globalisan meghatarozé jegybankok monetdris politikajaval kapcsolatos
varakozasok, a beérkezett makrogazdasagi adatok, valamint az amerikai bankcsédok fejleményei alakitottdk a globalis
befektetdi hangulatot. A hosszi hozamok a fejlett piacokon és a kelet-k6zép-eurdpai régidban jellemzéen néttek. A vezetd

t6zsdeindexek emelkedtek.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a globalisan

az EMBI Global mutaté alakulasa meghatarozé  jegybankok monetaris politikajaval
szézalék bazispont kapcsolatos varakozasok, a beérkezett makrogazdasagi
138 ] [ 3(2)2 adatok, valamint az amerikai és svajci bankcs6dok
60 - g50 feileményei alakitottak a globalis befektetdi hangulatot.
40 7] B 575 Ve . . . y’a’e .. ra e
20 - . 500 A pénzpiaci hangulat javult az el6z6 kamatdéntés 6ta. A
0 '.'ﬂ ——o==— 425 kockdzati indikatorok koziil a részvénypiaci volatilitast méré
ig | I ;?g VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest
.60 - L 200 Osszességében 2,5 szdzalékponttal 17,5 szazalékra csdkkent,
c T8 g T8 g T8 % & 8 %gv:‘co‘_‘o mig a feltérekvd piacokon az EMBI Global kétvénypiaci feldr
- € O S E VS E QS E QS e - TR , .
O oS Ne - NA o N omoass 10 bazisponttal mérséklédott (11. abra). A fejlett
S8 28 2adlay lagras
SRS g SIS § SIS é‘ SIS g Q& kétvénypiaci volatilitdst méré MOVE index 33 bézispontos
N N N N csokkenéssel 122 bazispontra mérséklédott.
——S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

A vezet6 tézsdeindexek emelkedtek. Az amerikai S&P index
Forras: Bloomberg 3,2, mig a Dow Jones 3,8 sz4zalékkal n6tt az idészak soran. Az
eurdpai vezetd tézsdeindexek kozll a német DAX index 3,4,
a francia CAC40 index pedig 4,8 szazalékkal emelkedett. Az
azsiai indexek kozil a japan Nikkei 0,1 szdazalékkal
emelkedett, mig a Shanghai t6zsdeindex 2,6 szazalékkal n6tt
az el6z6 kamatdéntéskori szinthez képest. Osszességében a
fejlett t6zsdeindexeket reprezentald MSCI kompozit index
12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019. 3,5, mig a feltérekvd piaci index 2,1 szazalékkal emelkedett.

januar 1-hez képest
A dollar arfolyama vegyesen alakult a fébb devizakkal

szazalék szazalek szemben (12. abra). A japan jennel szemben 3,0, és a kinai
renminbivel szemben 0,3 szazalékkal er6sodott, mig az
eurdval szemben 0,8, a brit fonttal szemben 0,5, a svajci
frankkal szemben pedig 2,2 szazalékkal gyengilt a dollar. Az
euro-dollar arfolyam az idészak sordan nagy volatilitast
mutatott, és az idGszak végére az 1,09-es szint kozelében

alakult.
& g 45' E g é & g 45' E g %‘ E;%i;m A h’ossz(x 'ho'zamok a fejlett piacokon és a kelt?t-kézép-
9 Sﬂ o 8‘ 2 g ‘:‘. :" E m Q ] Q%%éa eurdpai régioban jellemzéen emelkedtek (13. abra). Az
I S g Q SN I SR Q S g Qg ©° amerikai tizéves hozam 5, mig a német 19 bazisponttal kertilt
N N N N feljebb, igy az amerikai 3,62, a német hozam pedig 2,51

=———USDCHF ==—USDGBP ====USDJPY ===USDEUR szizalékon zarta az idSszakot. A mediterran orszagok
hozamai is néttek: a spanyol 35, a portugal és olasz 34-34,
mig a gorég 25 bazisponttal tolddott feljebb. A régids
orszagok 10 éves allampapirhozamai is n6ttek: a roman 29, a
cseh 23, a lengyel pedig 8 bazisponttal n6tt, mig a magyar

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozéd (masodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forrds: Bloomberg
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

szazalék

szazalék
5 4 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
'1 T T T T T T T T T T T T T T T T '1
Cimge cimge gt gt cot =
T 8 T 8 T 5 T 8 i
S E oS E g olE o8N
a N S - N 4 - NN T N O Q= o
4D 2T T Vad “agmao
ogmogoogﬂogf\lo‘g © ©
i
N ] 3 N g S N g E;ew N 8 N
N . . N Ve N .N ’ .
= amerikai német e=japdn = Drit
Forrds: Bloomberg

14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakuldsa 2021.

hozam 25 bazisponttal magasabb, mint a marciusi

kamatdontéskor.

Az el6z6 kamatdontés ota az olajarak emelkedtek: a Brent
tipusu olaj ara 7,8 szazalékkal, hordénként 85 dollarra
emelkedett, mig az amerikai benchmark, a WTI hordénkénti
ara 9,8 szazalékkal, 81 dollarra n6tt (14. dbra). A gazarak 1,2
szazalékkal mérséklédtek, amely kismérték( elmozdulds a
korabbiakhoz képest, igy stabilizalddas lathato a gazpiacon.
Az eurdpai gaztdroldk jelenleg atlagosan 57 szazalékos
toltottséggel tzemelnek, amely nagyjabdl a duplaja a korabbi
években  ezen  id&szakban  tapasztalhaté  atlagos
kapacitasnak. Mindez tobbek kozott az enyhébb téli
id6jarasnak és az er8sebb cseppfolydsitott foldgazimportnak
koszonhet6. Az ipari fémek ara csokkent, mig egyes
nyersanyagok (példaul a cukor és a kavé) dra
nagymértékben nétt. A teljes nyersanyag piacot lefedd
Bloomberg nyersanyagar-index az id6szak soran 4,5
szazalékkal emelkedett.

januar ota
0 EUR/thm
175 USD/hordé /thm 350
150 300
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25 50
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Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a marciusi kamatdontés 6ta el6bb a régids devizakat felilteljesitve er6s6dott az eurdval szemben, majd korrigdlt,
és Osszességében enyhe erdsodést mutatott. Az allampapirpiaci hozamgoérbe feljebb tolédott. A 3 hdnapos BUBOR 1

bazisponttal 16,31 szdzalékra nétt.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa

forint/euro szazalék -8
420 24
400 20
380 16
360 12
340 8
320 4
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953238255958
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e forint/euro == implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék

év
—)023.04.17 = = 2023.03.28 = - =2023.01.02

Forras: Bloomberg

A forint a marciusi kamatdontés ota elébb a régios
devizakat feliilteljesitve er6s6dott az eurdval szemben,
majd korrigalt, és Osszességében enyhe, 0,6 szazalékos
ergs6dést mutatott (15. abra). A régios devizak kozul a
lengyel zloty 1,2, a cseh korona 0,8, a roman lej pedig 0,4
szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta 1 bazisponttal
16,31 szazalékra emelkedett.

Az allampapirpiaci hozamgoérbe feljebb tolddott (16.
dbra). A hozamgorbe 1 év korili szakasza 40-60
bazisponttal kerilt feljebb, mig a kdzéps6 és hosszu
lejaraton atlagosan 50-80 bazispontos emelkedés tortént

Az el6z6 kamatdontés ota vegyes kereslet jellemezte az
AKK allamkotvény-aukcidit. A vizsgalt id8szak soran egyes
allamkotvény-aukcidkon a meghirdetettnél alacsonyabb
mennyiséget fogadott el az AKK, mig mas aukciok
esetében jelentds rabocsatas tortént, igy 6sszességében a
meghirdetettnél nagyobb mértékben kerilt sor hosszu
lejdratu forrasok bevonasdra. A kialakult atlaghozamok
jellemzéen csokkentek. A diszkontkincstarjegyek aukcioit
tobbnyire emelkedé atlaghozamok és erds kereslet
jellemezte.

A kilfoldiek forint allampapir-allomanya nétt. A nem
rezidensek kezében lévd allomany 302 millidard forinttal
6948 milliard forintra emelkedett. A kilfoldiek altal tartott
forint allampapirok piaci aranya 21,6 szazalék kozelébe

nétt.
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3. Hitelezési feltételek

2023 februdrjdban a vallalati hiteldllomany 31 millidrd forinttal mérséklédott a forinthitelek 46 millidrd forintos
csokkenésének és a devizahitelek 15 millidrd forintos névekedésének ered6jeként. Februdrban a lakossagi hiteldllomany 22
millidrd forinttal mérsékl6dott a tranzakciok ered6jeként, ezzel az éves ndvekedési Gitem 5,3 szazalékra lassult az el6z6 havi
5,7 szazalékrdl. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 hénaphoz képesti 0,29 szazalékpontos csdkkenést

kovet6en 1,72 szazalékpontot tett ki 2023. februarban.

17. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2023 februdrjaban a vallalati hitelallomany 31 milliard
forinttal mérsékl6dott a forinthitelek 46 milliard forintos

milliard forint szazalék
igg 53 csokkenésének és a devizahitelek 15 milliard forintos
300 15 noévekedésének eredGjeként (17. abra). Az éves novekedési
200 10 Utem ezzel 17,0 szazalékra lassult az el6z6 havi 18,1
100 5 szazalékrél. A hitelintézetek 188 millidrd forint dsszegben
. 08 05 bocsatottak ki Gj hiteleket, ami a tavalyi év azonos id6szakétol
2200 - 10 28 szdzalékkal maradt el.
T N T I L S .
ﬁ g 7 2 ﬁ E ? 2 ﬁ g 2 2 f_, Februarban a lakossagi hiteldllomany 22 milliard forinttal
6 O 98 0 g - Hd daq N NN m TR iy 2oL p
S8 dacnaoaacagad mérséklédott a tranzakcidk eredGjeként, ezzel az éves
0 2 22392882 338289 . s .
S I D I N D S I X novekedési ilitem 5,3 szazalékra lassult az el6z6 havi 5,7
s Tranzakcidk - deviza YT . P, 2 yx
m Tranzakeidk - forint szazalékrol (18. 4bra). A lakossagi Uj hitelszerz6dések 98
—— ()sszesen - szezondlisan igazitott milliard forintos volumene 49 szazalékkal elmaradt az el6z6 év
Eves novekedési {item (jobb tengely) azonos id8szaki kibocsatastol. A visszaesés a fébb hiteltermék
Forras: MNB koéziil valamennyit érintette, legnagyobb mértékben a
lakashitel-kihelyezések csokkentek mind volumen, mind
darabszam alapon. A hitelkamatok emelkedésével
parhuzamosan tovabb csokkent a lakashitelek atlagos
hitelosszege.
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele A vdllalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
. . ., hdnaphoz képesti 0,29 szazalékpontos csokkenést kovetGen
180 - Milliard forint szazalék 3 L . i ]
150 g 1,72 szazalékpontot tett ki 2023. februarban (19. dbra). Az 1
120 20 €éven tul, legfelijebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
90 15 THM-alapu feldra 0,31 szadzalékpontos novekedést kdvetéen
gg II I éO 6,41 szazalékpontra nétt februdrban, mig az 5 éven tuli
0 I ! o kamatfixalt termékek felara 0,59 szazalékpontot névekedett
-30 I -5 és0,83 szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak végén. A felarat
o ®w ¥ 3 ow¥®PZ 5wy 3 5 minden esetben a hitel kibocsatdsaval azonos hénap atlagos
& E 8 c @ E®c @ E® cy . . e ot ot
S O O O o d d +d NN A referenciakamataival szamoljuk, igy az atarazas késleltetett
SSSSSE888888 8  iiegemiotamenet o el .
SR RIRYLRIRILKLRIRES jellege miatt dtmenetileg negativ feldrak alakulhatnak ki egyes
mmm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb részpiacokon. A tdmogatott hitelek esetében a kamatlab az
mmm Tranzakciok - lakascélu allami kamattamogatast is tartalmazza, igy a szamolt atlagos
= (sszesen - szezonalisan igazitott felarak bbak knal ivekkel ievfelek
Eves novekedési litem (jobb tengely) elarak magasabbak azoknal, amelyekkel az ugyrele
Forras: MNB ténylegesen szembesiilnek. Ez a hatas kiilénésen az 1-5 évre

kamatfixalt lakdshitelek esetében jelentkezik.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

_szézalékpont szézalékpont

.
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— Vallalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: THM feletti, 3 havi simitott feldrak. 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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