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Kozzététel id6pontja: 2023. szeptember 13. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. augusztus 23-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

2023 masodik negyedévében tovabbra is visszafogott volt a GDP-novekedés a fé6bb gazdasagokban. Az eurodvezetben 0,6,

az Eurépai Unidban 0,5, az Egyesiilt Allamokban 2,6, Kinaban pedig 6,3 szazalékos gazdasagi novekedést regisztraltak éves

bazison. A nagyobb gazdasagok kozil az ipari termelés egyedil Kindaban emelkedett, mig a kiskereskedelmi értékesitések

az Egyesiilt Allamokban és Kinaban is néttek. A hangulatindexek az eurozénéaban, Kindban és az Egyesiilt Allamokban is

romlottak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2023 masodik negyedévében tovabbra is visszafogott volt
a GDP-novekedés a fébb gazdasagokban. Nemzetkozi
Osszevetésben az eurodvezetben 0,6, az Eurdpai Unidban
0,5, az Egyesiilt Allamokban 2,6, Kindban pedig 6,3
szazalékos gazdasagi novekedést regisztraltak éves bazison.
A rendelkezésre allo6 adatok alapjan az eurdpai unios
orszagok koziil az éves GDP-névekedés irorszégban (+2,8
szazalék) és Romanidban (+2,7 szazalék) volt a legmagasabb
2023 masodik negyedévében. Nyolc tagorszag esetében
regisztraltak visszaesést éves alapon, a legjelent&sebb
mértékben Esztorszagban (-3,0 szazalék) és Svédorszagban
(-2,4 LegfGbb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga 0,1

szazalék) csokkent a  kibocsatas.

szazalékkal  zsugorodott. Negyedéves alapon 12

tagallamban nétt, Németorszagban és Portugalidban

stagnalt, mig Esztorszagban, Olaszorszagban,

Magyarorszagon, Hollandidban, Cipruson, Ausztridban,

Lettorszagban, Svédorszdghan és Lengyelorszagban

mérsékl6dott a gazdasagi teljesitmény.

A nagyobb gazdasagok koziil az ipari termelés emelkedett
Kinaban, mig a kiskereskedelmi értékesitések az Egyesiilt
Allamokban és Kinaban is né&ttek. Janiusban az ipari
termelés Kindban 4,4 szdzalékkal né6tt, mig az Egyesiilt
Allamokban 0,4, az eurozénaban pedig 1,2 szazalékkal
csokkent. A kiskereskedelmi értékesitések juniusban az
USA-ban 1,6, Kindban 3,1 szazalékkal emelkedtek, ezzel
szemben az eurozénaban 1,4 szazalékkal mérséklédtek éves
Osszevetésben.

Juliusban a hangulatindexek az eurozénaban, Kinaban és
az Egyesiilt Allamokban is romlottak (1. &bra). Az
eurozdndban a gazdasagi hangulatindex (Economic
Sentiment Indicator - ESI) és a Beszerzési Menedzser Index
(Purchasing Managers Index — PMI) alapjan is romlott a
konjunkturahangulat juliusban havi alapon. A PMI az
Egyesiilt Allamokban és Kindban is mérsékl3dott és ezzel a

kliszobérték (50 pont) kozelébe kerdlt.

A nemzetk6zi munkaerépiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevd lassulast. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata 3,5 szazalékra csokkent jualiusban. A
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2. abra: Az inflacio alakulasa nemzetkozi 6sszevetésben
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Megjegyzés: HICP és CPI inflacios ratak.
Forras: Eurostat, Trading Economics
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tovabbra is feszes munkaerdpiaci kondicidok mellett viszont
a nem mezdgazdasagi foglalkoztatottak szama juniusban és
juliusban a majusi 281 ezer f6s béviléshez képest kisebb
185 és 187 ezer f6vel nétt, ami a
legalacsonyabb noévekedés 2021 decembere 6ta. A
munkanélkiliségi rata az eurozénaban 6,4 szazalékon
alakult juniusban.

mértékben,

Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban a juniusi 3,0
szazalék utan 3,2 szazalékra emelkedett, mig Kinaban -0,3
szazalékra cs6kkent az inflacio juliusban.

Az eurozona inflacidja éves 6sszehasonlitasban az el6z6
havi 5,5 szazalékot kévet6en juliusban 5,3 szazalékon
alakult. A maginflaci6 az el6z6 hdénaphoz hasonldan
juliusban is 5,5 szazalék volt. Az inflacids adat megfelelt az
elemz6k varakozasainak, a maginflacié ugyanakkor enyhén
az elemzGi vérakozasok (5,4 szazalék) felett alakult.

Hét EU-s
mérséklodott az inflacié juliusban. Az EU-s orszdgok kozul

orszag kivételével minden orszagban
a legmagasabb inflaciot hazankban mérték, emellett a
régiods orszagokban volt magas az éves arindex. A kérnyezé
orszagokat illetéen Lengyelorszagban és Szlovakiaban 10,3,
Csehorszagban 10,2, Romanidban pedig 8,9 szazalékkal

néttek az drak éves 6sszevetésben (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttd hazai termék 2,4 szadzalékkal csokkent 2023 masodik negyedévében az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva,

mig az el6z6 negyedévhez képest 0,3 szdzalékkal mérsékl6dott a gazdasag teljesitménye. 2023. juniusban az ipari és az

épitGipari termelés volumene egyarant 3,8 szazalékkal, a kiskereskedelmi forgalomé 8,3 szazalékkal csokkent éves

Osszevetésben. 2023 juniusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millido 766 ezer f6 volt. 2023 mdasodik

negyedévében atlagosan 31 ezerrel tobben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos id&szakaban. A munkanélkiliségi

rata 3,8 szazalékon alakult juniusban.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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1.2.1. Gazdasdagi névekedés

A brutté hazai termék 2023 masodik negyedévében 2,4

Py

szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva az el6zetes adatkozlés szerint. Az el6z6
negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,3
szazalékkal mérséklédott. A KSH kozleménye szerint a
masodik  negyedévben a  gazdasagi teljesitmény
csokkenéséhez legnagyobb mértékben az ipar és a piaci
szolgaltatdsok jarultak hozza. A csokkenést mérsékelte a
mez8gazdasag j6 teljesitménye. A szolgdltatdsok hozzdadott
értékének csokkenését féként a szallitds, raktarozas és a
kereskedelem mérsékelte, amit részben ellensulyozott a
humanegészségligyi, szocidlis ellatds nemzetgazdasagi ag
jelentés novekedése, megkozelitve a Covid19-jarvany elbtti
szintet.

2023 juniusaban folytatédott az ipari termelés
mérséklodése, ezzel 3,8 szazalékkal mérséklGdott a
volumen az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A termelés
szintje az el6z6 hdonaphoz képest 0,9 szazalékkal csokkent (3.
abra). A feldolgozodipari aldgak tobbségében csokkent a
termelés, azonban az exportorientalt jarm(igyartasban, az
akkumulator- és villamosmotor-gyartasban, az egyéb
gépgyartasban, illetve a gyodgyszergyartasban emelkedést
regisztraltak éves alapon. A legnagyobb sulyu jarmlgydrtas
19,1 szazalékkal béviilt a tavaly juniusi szinthez képest, a
villamos berendezések gyartdsa 16,9 szazalékkal emelkedett.
Ezen belil az akkumulator, szarazelem gyartasa 28,0
szazalékkal, a villamos motor, aramfejlesztd, -eloszto, -
szabalyozd késziiléké 6,5 szazalékkal ndétt. Az egyéb
gépgyartas 7,2 szazalékkal, a gyogyszergyartas pedig 1,2
szazalékkal emelkedett éves alapon. A tobbi nagyobb sulyu
alagban a termelés cs6kkenését regisztraltak. Az energia (-
32,7 szazalék), a banyaszat (-29,3 szazalék), a vegyi anyagok
gyartasa (-26,5 szazalék), a gumi-, mlanyag és nemfém-
gyartas (-20,1 szazalék), a fémipar (-13,9 szazalék), a
kéolajfeldolgozas (-12,0 szazalék), a textilipar (-11,4
szazalék), az élelmiszeripar (-11,1 szazalék), a fa-, papiripar
(-10,7 szazalék) és a szamitégép- elektronikai termékek
gyartasa (-5,1 szazalék) esetében is csokkent a kibocsatas a
tavaly juniusi szinthez képest.
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2023. juniusban 3,8 szazalékkal esett vissza az épitGipari
termelés volumene, ezzel januar o6ta mérséklédik a
kibocsatds éves alapon és harmadik hdénapja a 2019
negyedik negyedévi szint alatt alakul. Az épiiletek épitése
7,5 szazalékkal n6tt, mig az egyéb épitmények épitése 20,5
szazalékkal mérsékl§dott éves bazison. Majushoz viszonyitva
1,4 szazalékkal csokkent a teljes épitGipari termelés a
szezonalisan és munkanaphatdassal igazitott adatok alapjan. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 16,7 szazalékkal nétt
2022. jdniushoz képest. Az épulletek épitésére kotott
szerz6déseké 40,1 szazalékkal emelkedett, mig az egyéb
épitmények épitésére vonatkozéké 14,4 szazalékkal
csokkent. Az  épitGipari  vdllalkozasok junius  végi
szerz6désdllomanyanak volumene 26,1 szazalékkal kisebb
volt az egy évvel kordbbinal. Az épulletek épitésére vonatkozo
szerz8déseké 2,0, az egyéb épitményekre vonatkozoké 40,9
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

2023. juniusaban 8,3 szazalékkal esett vissza a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel hetedik hénapja
mérséklodnek az értékesitések éves alapon. A visszaeséshez
tovabbrais jelentés mértékben hozzajarult az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitott csokkend lUzemanyag-értékesités.
Az lzemanyag-kereskedelem nélkiil 4,7 szazalékkal csokkent
a forgalom a naptarhatastdél megtisztitott adatok szerint. Az
lizemanyagtolté allomasok értékesitései nélkil tavaly julius
Ota tart az éves bazisu csokkenés a kiskereskedelemben. Havi
bazison bévilt a kiskereskedelmi forgalom volumene
juniusban (+0,7 szazalék), azonban az elmult 15 hdnapbdl
mindodssze a negyedik alkalommal novekedett. A
kiskereskedelmi értékesitések szintje tovabbra is a 2021 eleji
szint kozelében tartdzkodott juniusban a szezondlisan és
naptarhatastdél igazitott adatok alapjan. A gydgyszer-,
illatszerizleteket  kivéve  minden  termékcsoportban
mérsékl6dott a kiskereskedelmi forgalom. 10 szazalékot
meghaladé mértékben csokkentek az iparcikk- (-10,8
szazalék), a butor-m(szakicikk- (-11,6 szazalék) és az
lzemanyag értékesitések (-24,2 szazalék).

2023 juniusaban a kilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 1,5 millidrd eurds tébbletet mutatott az el6zetes
adatok szerint, ami az 1995 6ta tarto adatkozlés legnagyobb
regisztralt értéke. Az el6z6 hdénaphoz képest 352 millid
eurdval, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest pedig 1,9
millidrd eurdval javult az egyenleg. Az afarezidensekkel
korrigalt egyenleg 2,1 milliard eurdval javult éves alapon és
955 millid eurds tobbletet mutatott. Juniusban a tovdbb
mérsékl6d6 ipari termelés ellenére az aruexport eurdban
szamolt értéke 11,1 szdzalékkal nétt. Az import eurdban
kifejezett nominalis értéke a belsd kereslet visszaesésével
O0sszhangban 4,7 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. 2023. majusban a kilkereskedelmi
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4. abra: A foglalkoztatottak lIétszama és a munkanélkiliségi
rata
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, negyedéves adatok.
Forras: KSH

cserearany 5,6 szazalékkal javult éves Osszevetésben. Az
asvanyi flitéanyagok hozzajaruldsa javitotta a csereardnyt,
madjusban ennek hatdsa 3,9 szazalékpont volt.

2023. juliusban a magas frekvenciaju adatok tobbsége a
gazdasagi aktivitas csokkenését jelezte. Juliusban az online
pénztargép adatok alapjan a nominalis forgalom 9,9
szazalékkal novekedett, mig az inflacidval szamitott real
forgalom 7,7 szazalékkal csokkent éves alapon. Mérsékl6dott
a teherforgalom (-1,8 szazalék), a légi személyforgalom (-8,1
szazalék) és a kozuti személyforgalom (-6,6 szazalék) is az
eddig beérkezett adatok alapjan. A villamosenergia-terhelés
8,5 szazalékkal csokkent. A mozik latogatottsaga 47,1
szazalékkal emelkedett. A vendéglatds forgalma kozel 16,1
nétt. A
szazalékkal mérsékl6dott az eddig rendelkezésre allo adatok

szazalékkal lakaspiaci tranzakciok szama 13,4
szerint juliusban. A ,,munkanélkili segély” kifejezésre torténé
Google-keresések szama enyhén emelkedett.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaergé-felmérés (MEF) adatai alapjan 2023 juniusaban
a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos lIétszama 4 millié 766
2023 negyedévében a
foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millio 724 ezer f6t tett
ki, amely 31 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos

ezer f6 volt. masodik

id6szakaban (4. abra). Aprilis-junius atlagaban az elsédleges
munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama 31 ezer fével, a
kiilfoldi telephelyen dolgozdk szama 7 ezer f6vel emelkedett,
mig a kozfoglalkoztatottak szdama 7 ezer fével csokkent az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 187 ezer f6 volt juiniusban, ami 21
ezer fovel tobb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, igy
Osszességében a munkanélkiliségi rata 3,8 szazalékon
alakult. Juniusban a szezonalisan igazitott adatok alapjan a
munkanélkiliek szdma mdjushoz képest nem valtozott
érdemben. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) adatai
alapjan 2023 juniusaban 224 ezer f6 (-6 ezer f6 éves alapon),
juliusban pedig 227 ezer f6 (-4 ezer f6 éves alapon) regisztralt
alldskeresé volt Magyarorszagon. A szezondlisan igazitott
adatok alapjan 2023 jaliusdban a regisztralt allaskeres6k
szdma nem valtozott juniushoz képest, és tovabbra is
alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitorése -el6tti
hénapokban.

A munkaer6piac tovabbra is historikusan feszes (5. abra).
2023 els6 negyedévében a versenyszféraban 59 ezer
betoltetlen, nem tamogatott allashely volt, ami 5 szazalékkal
kevesebb, mint az el§z6 év azonos id6szakaban és nem jelent
érdemi valtozdst az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
munkaerG-kereslet sem a piaci

szolgaltatdsok, sem a

feldolgozdipar esetében nem valtozott érdemben az el6z6
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negyedévhez képest. A piaci szolgaltatd szektorban 33,4 ezer
Ures dllashely volt 2023 elsé negyedévében, ami lényegében
megegyezik az el6z6 negyedévi szinttel. A piaci szolgaltatasok
szektoron beliil a kereskedelemben 500 fével, az informacid,
kommunikacié és a szallitas, raktarozas dgazatokban 400-400
fével csokkent az Ures allashelyek szdma az el6z6
negyedévhez képest. Az allami szféran belil a
kozigazgatasban és az egészséglgyben csokkent, az
oktatasban pedig enyhén emelkedett az ires allashelyek
szama a negyedik negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2023 juliusaban mar hatodik hénapja, gyorsuld Gtemben csékkent a hazai inflacid, éves Osszevetésben 17,6 szazalékkal

emelkedtek a fogyasztoi arak. A maginflacié és az indirekt addktdl szlirt maginflacié egyarant 17,5 szazalékra mérsékl6dott.

A beérkez6 inflacids adat megfelelt az elemzGi varakozasoknak. 2023 majusaban a rendszeres (prémium nélkil szamitott)

atlagkeresetek a nemzetgazdasdgban 16,9 szdzalékkal, mig a versenyszféraban 18,5 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

6. dbra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2023 majusaban a versenyszféra brutto atlagkeresete 20,0
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A prémiumkifizetések mértéke a majusi historikus
atlag felett alakult. A rendszeres (prémium nélkil szamitott)
atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 16,9 szdzalékkal, a
versenyszférdban 18,8 szdzalékkal emelkedtek éves alapon.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutto atlagkereset dinamikaja gyorsult, a rendszeres
atlagkereset dinamikaja lassult az el6z6 hénaphoz képest
(6. abra).

bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgdltatdsokét. A

A versenyszféran belil a feldolgozdipar
legtobb agazatban 15,0 szazalék felett alakult az éves
bérdinamika. A feldolgozdiparban az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 20,3 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek majusban. A piaci szolgdltatdsok korében 18,8
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az épitGiparban
18,4 szazalékkal, mig a kereskedelemben 15,0 szazalékkal

néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2023 juliusaban mar hatodik hénapja, gyorsulé iitemben

csokkent a hazai inflacio, éves 0Osszevetésben 17,6
szazalékkal emelkedtek a fogyasztéi arak (7. abra). Az
inflacié 2,5 szazalékponttal lassult az el6z6 hoénaphoz
képest. A lassulashoz legnagyobb mértékben a feldolgozott
élelmiszerek (-1,3 szazalékpont) és az iparcikkek (-0,6
szazalékpont) jarultak hozza. Az el6z6 hénaphoz képest az
éves bazisu maginflacié jelentGsen, 3,3 szazalékponttal
mérséklédott. A piaci szolgaltatdsok éves arindexe 17,6
szazalékra csokkent, igy folytatddott az éves ardinamika
el6z6 honapban megkezd6dott mérséklédése. A nem tartds
iparcikkek arai az el6z6 hénaphoz képest emelkedtek, amit
a tartés iparcikkek ardnak csokkenése részben
ellensilyozott. A maginflacid tartalmazza a feldolgozott
élelmiszereket, aminek éves ardinamikaja 22,1 szazalék volt,
ami jelentGs lassulast jelent az el6z6 havi 31,9 szazalékhoz
képest. A bejové adat megfelelt az elemz6i varakozasoknak.
A median 17,7 szazalék volt, mig a varakozasok 17,2 és 18,5

szazalék kozott szérddtak.

A tartésabb inflacios tendenciakat megragado éves bazison
szamitott mutatdink szintén mérséklédtek. A ritkan valtozé
aru termékek és a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa maginflacio éves aremelkedése egyarant 1,5 szazalékponttal
szézalék szazalék csokkent az el6z6 hdnaphoz képest (8. abra).
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Addszlirt maginflacio

= == == |Vaginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil

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

Az dllamhdztartds kdzponti alrendszerének évkezdettél kumulalt pénzforgalmi hianya 2023 juliusaban 2940 milliard forintra

nétt, ami a 3400 milliard forintos éves el6iranyzat 86 szdzaléka. A kdzponti alrendszer juliusban 44 milliard forintos hiannyal

zart, amely mintegy 300 millidrd forinttal kedvez&tlenebb a 2022. juliusi jelentds havi tobbletnél. A kdzponti alrendszer

bevételei 181 millidrd forinttal, mig a kiaddsok 481 millidrd forinttal alakultak magasabban juliusban, mint egy évvel

kordbban.

9. dbra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt

pénzforgalmi egyenlege
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2023. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének évkezdettél
kumulalt pénzforgalmi hianya 2023 juliusaban 2940 milliard
forintra n6tt, ami a 3400 millidrd forintos éves elSirdnyzat 86
szazaléka. A kozponti alrendszer juliusban 44 milliard
forintos hidannyal zart, ami mintegy 300 milliard forinttal
kedvezétlenebb a 2022. juliusi, jelent6s havi tobbletnél (9.
abra).

A koézponti alrendszer bevételei juliusban 181 milliard
forinttal alakultak magasabban, mint egy évvel kordbban.
Ennek dont6 része az adoé- és jarulékbevételek 260 milliard
forintos éves emelkedésének koszonhetd, mig az unids
bevételek és az egyéb bevételek csokkenése ezt némileg
ellensulyozta. A gazdalkodd szervezetek befizetései 128
milliard  forinttal, a jovedelmet terhel6 addé- és
jarulékbevételek 166 millidrd forinttal n6ttek. Az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva a bruttd afabevétel
novekedése tovabb lassult, mig a visszautalassal csokkentett
nettd bevétel mérséklédott.

A kiadasok 481 millidrd forinttal voltak magasabbak a 2022.
juliusi  értéknél. A novekedést az el6z86 hodnapokhoz
hasonléan els6sorban a kozponti koltségvetési szervek
kiadasainak 357 milliard forintos, illetve a normativ és egyedi
tdmogatdsok 148 milliard forintos emelkedése magyarazza.
A netté kamatkiadds 5 millidrd forinttal csokkent tavaly
juliushoz képest, ami féként a magas kamatbevétel
kovetkezménye.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 juniusaban a folyo fizetési mérleg tébblete megkdzelitette az 550 millié eurdt, elsGsorban a kilkereskedelmi egyenleg
1,7 millidrd eurds, rekordmérték(i tobbletének kovetkeztében. A kiils6 finanszirozasi képesség tobb mint 700 millié eurdt
tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenlegének javuldasa dontSen az aruforgalom tobbletének novekedésével volt
Osszefliggésben, ami mogott az export élénkiilése és az import — csdkkend belsé kereslet mellett folytatddé — visszaesése
allt. A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kozvetlent6ke-allomany 1,3 millidrd eurdval csdkkent juniusban, ami déntden
a megszavazott osztalékhoz kapcsolédd FDI kidramlas és a nettd tulajdonosi hitelek mérséklédésének eredjeként alakult

ki, mig az Ujrabefektetett jovedelmek az ellenkez§ irdnyba hatottak.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa
1500 _millié euro millié euro 1500
500 - 500
-500 - -500
-1500 - -1500
] & &

I Nem energia tételek I Energiaegyenleg

= Folyd fizetési mérleg
Megjegyzés: Az energiaegyenleg juniusi értéke becsilt adat.
Forras: MNB, KSH
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2023 juaniusdaban a folyé fizetési mérleg tobblete
megkozelitette az 550 milli6 eurdt, elsGsorban a
kiilkereskedelmi egyenleg 1,7 milliard
rekordmértékii tobbletének kovetkeztében (10. abra). A
kiilsé finanszirozasi képesség tobb mint 700 millié eurét
tett ki. A folyo fizetési mérleg egyenlegének javuldsa
dontéen az aruforgalom tobbletének novekedésével volt
Osszeflggésben, ami mogott az export élénkiilése és az
import — csokkend belsé kereslet mellett folytatédd -

visszaesése allt. Juniusban a szolgaltatasegyenleg tobblete az

euros,

el6z6 havi magas szint kozelében maradt. A
jovedelemegyenleg hidnya emelkedett, mig a

transzferegyenleg tobblete enyhén csokkent.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a nettd koézvetlentdke
dllomany 1,3 milliard eurdval csokkent juniusban, ami
dontéen a megszavazott osztalékhoz kapcsolédé FDI
kidramlas és a nettd tulajdonosi hitelek mérsékl6désének
ered@jeként alakult ki, mig az Gjrabefektetett jvedelmek az
ellenkez6 iranyba hatottak. A nettéd kilsé addssag
tranzakciébdl eredd 1,4 milliard eurds névekedése mogott a
konszolidalt allamhaztartas kiilsé6 addssaganak névekedése
allt, mikézben a bankokét csokkentették a negyedév végén,
a swappiaci fesziltségek mérséklése érdekében tortént
jegybanki lépések. A vdllalatok netté kils6 addssaga is
mérsékl6dott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota romlott a befektet8i hangulat. A piaci szerepl6k részérél az emelkedett kamatszintek hosszabb
ideig valdé fennmaraddsara vonatkozé varakozasok erdsodése, valamint a kinai jegybank vdrakozdsoknal kisebb mérték
lazitdsa is kedvezGtlenebb hangulatot okozott. A kockdzati indikdtorok emelkedtek, a fejlett kotvényhozamok szdmottevéen
néttek. A dolldr er6sodott a fejlett és feltérekvé devizdkkal szemben, mikézben a vezet6 t6zsdeindexek mérséklédtek.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve

az EMBI Global mutaté alakulasa
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Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.

januar 1-hez képest
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Az el6z6 kamatdontés 6ta romlott a befektetGi hangulat. A
piaci szerepl6k fdokuszaban a meghatdrozé jegybankok
kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok, valamint a
makrogazdasagi adatkozlések alltak. Az id6szak soran a piac
a Fed és az EKB altal az elmult hénapok soran kommunikalt
szigord hangvétell Uzeneteket mar nagyobb mértékben
figyelembe vette, az emelkedett kamatszintek hosszabb ideig
valé fennmaraddsdra vonatkozé vdrakozdsok pedig
addiciondlis szigoritast okoztak a piaci kondiciékban. A kinai
jegybank varakozasoknal kisebb mértékl lazitasa szintén
hozzajarult a globalisan kedvez6tlenebb hangulathoz. A
kockazati indikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast méré
VIX index az el6z6 kamatddntéskori szintjéhez képest
Osszességében 3 szazalékponttal 17 szazalékra nétt, mig a
feltorekvé piacokon az EMBI Global kotvénypiaci felar 7
bazisponttal emelkedett (11. dbra). A fejlett kotvénypiaci
volatilitdist mér§ MOVE index 14 bdzisponttal, 127
bazispontra emelkedett.

A vezetd t6zsdeindexek csdokkentek az id6szak soran. Az
amerikai S&P index 4 szazalékkal, a Dow Jones 3 szazalékkal
esett az el6z6 kamatdontés oOta. Az eurdpai vezetd
t6zsdeindexek kozil a német DAX index 3 szazalékkal, mig a
francia CAC40 index 2,5 szazalékkal csokkent. Az azsiai
indexek kozil a japan Nikkei és a Shanghai t6zsdeindex
rendre 2,0 és 4,5 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6
kamatdodntés 6ta. Osszességében a fejlett tézsdeindexeket
reprezentald MSCl kompozit index 4,5, mig a feltérekvé piaci
index 6,5 szazalékkal esett.

A dollar er6s6dott a fébb devizakkal szemben (12. dbra). A
brit fonttal és az ausztral dolldrral szemben 1,1, mig az
euréval szemben 1,8 szazalékkal (az 1,09-es szint ald)
erésodott a dollar. A japan jenhez képest 3,4, mig a svajci
frankhoz képest 1,8 szazalékkal értékel6dott fel az amerikai
fizet6eszkdz, mikdozben a feltérekvé devizakkal szemben is
er6sodott az id6szak sordn.

A hosszi hozamok a fejlett piacokon szamottevéen
emelkedtek (13. dbra). Az amerikai és a német tizéves hozam
41 és 21 bazisponttal nétt, igy az amerikai 4,32, a német
hozam pedig 2,65 szazalékon zarta az idGszakot. A
mediterran orszagok hozamai is emelkedtek: a spanyol és a
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portugal 21-21, az olasz 22, a gorog pedig 18 bazisponttal

13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa tolédott  feljebb. A  régiés orszdgok 10 éves

allampapirhozamai kozil a lengyel 35, a cseh 46, a roman

szazalék szazalék

3 7 [ 2 pedig 57 bazisponttal emelkedett. A magyar hozam 43

4 - ~~""1 4 pazisponttal keriilt feljebb a jaliusi kamatdantés 6ta.

2 | —-"“"“"_ j Az el6z6 kamatdontés Ota az olajarak nem valtoztak
szamottevGen (14. dbra): az északi-tengeri Brent tipusu olaj

11 [—— 1 ara 0,2 szazalékkal, horddonként 84 dollarra emelkedett, mig

0 M -0 az amerikai benchmark, a WTI horddjanak dra 0,2 szazalékkal,

-1 -1 79,5 dolldrra csokkent. Az id8szak sordn az olajarakat

T e R a x
§ i § \:-i- % ;?_J :2. fgj :g % E 5 °:b ﬁ els6sorban a bejelentett kitermelési korlatozdsok, az
g S a9 R 2 <9438 8 J E = %’ amerikai készletek csékkenése, valamint a kinai kereslettel
S R SIS § QS R L & § kapcsolatos vdrakozasok mozgattak. Az eurdpai gazarak az
——amerikai német ——japan brit  el6z6 kamatddntés 6ta a 32,8 euro/MWh szintrél 31,4

szazalékkal 42,9 euro/MWh szintre emelkedtek, ami
elsGsorban egy ausztrdliai LNG lGzem dolgozdinak sztrajkja
miatt kialakuld, a téli id&szak alatti stabil gazellatasra
vonatkozd piaci bizonytalansag hatasa lehetett. Az ipari
fémek ara 4,5 szazalékkal csokkent, a réz ara 3,2 szazalékkal,

Forras: Bloomberg

14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa 2021.
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MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2023. AUGUSZTUS | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a juliusi kamatdontés ota jelentds ingadozds mellett Gsszességében gyengiilt az eurdval szemben. Az
allampapirpiaci hozamgérbe laposabbd vélt. A 3 hdnapos BUBOR 83 bdzisponttal 13,93 szazalékra csdkkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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implikalt volatilitas (jobb tengely)

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa
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Forras: Bloomberg

A forint a juliusi kamatdontés 6ta 6sszességében mintegy
0,8 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben (15. dbra). Az
el6z6 kamatdontést kdvetd napokban a forint a régiot
alulteljesitve kozel 4 szazalékkal gyengilt, majd augusztus
elsé heteiben a 381,8-as szint kozelébe er6sodott az
eurdval szemben. Augusztus masodik felében a 383-as
szint kozelében stabilizalédott a forint arfolyama. A régids
devizdk a forintnal kisebb  mértékben
gyengiltek. A cseh korona stabilan alakult, mig a lengyel
zloty 0,7 szazalékkal, a roman lej pedig 0,5 szazalékkal
értékel6dott le az eurdval szemben.

valamivel

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
hénapos BUBOR az 6ta 83
bazisponttal 13,93 szazalékra csokkent.

Py

el6z6 kamatdontés

Az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt (16. abra).
A hozamgorbe éven belili szakasza 4atlagosan 100

bazisponttal kerilt lejjebb, mig a hosszu lejaraton

atlagosan 40 bazispontos emelkedés tortént.

Py

Az el626 kamatddntés 6ta erds kereslet jellemezte az AKK
allampapir-aukcidit. A vizsgalt id&szak soran mind a
diszkontkincstarjegy-, mind az allamkotvény-aukcidkon
erGs kereslet volt. A diszkontkincstarjegyeknél kialakult
atlaghozamok csékkentek.

A kulféldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében lévé dllomany 137 millidrd
forinttal 7072 millidrd forintra emelkedett. A kilfoldiek
altal tartott forint allampapirok piaci ardnya 21,3 szazalék
kézelébe nétt.
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3. Hitelezési feltételek

2023 juniusdban a vallalati hiteldllomany 71 millidrd forinttal mérséklédott a forinthitelek 190 millidrd forintos
csokkenésének és a devizahitelek 119 milliard forintos névekedésének eredbjeként. Juniusban a lakossagi hiteldllomany 45
milliard forinttal b6viilt a tranzakcidk kovetkeztében, ezzel az éves ndvekedési Utem 3,1 szazalékra lassult az el6z6 havi 3,6
szazalékrol. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 hdénaphoz képest 0,11 szazalékpontos novekedést

kdvetden 1,57 szdzalékpontot tett ki 2023. juniusban.

17. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2023 juaniusaban a vdllalati hitelallomany 71 milliard
forinttal mérsékl6dott a forinthitelek 190 milliard forintos

milliard forint szazalék
500 20 cspkkenésének és a devizahitelek 119 millidrd forintos
Zg noévekedésének ereddjeként (17. dbra). Az éves novekedési
125 Utem ezzel 11,1 szazalékra lassult az el6z6 havi 14,5
0 szazalékrol, amihez egy a pénziigyi, biztositasi agazatban
-125 m(kod6é nagyvallalat jelent6s 0Osszegl torlesztése is
-250 érdemben hozzajarult. A hitelintézetek 334 milliard forint
c $ U U € ¥ U U c v 9 U c " , A .. . s .
3 § _g & 3 "NC} 'GUJ. & 3 § 'GUJ. & 3 Osszegben bocsatottak ki Uj, nem folydszamla-jellegi vallalati
S 5 0 Edd S EQ O ED hiteleket, amely a tavalyi év azonos id6szakahoz képest 42
So8Jdg8 a9 ad3aqad
N3N YIINY RGN szazalékkal alacsonyabb. A juniusi Uj vallalati hitelvolumen
~ N ~ o~ ~ ~N
mm Tranzakciok - deviza jelentds éves csdkkenéséhez nagy részben hozzajarult a SZKP
. Tranzakciok - forint GO! termék bazishatdsa, ami 2022 juniusdban zarult le, és az
—stzesen-szezonélisanigazitott 16 hé b stelies k let iell
Eves névekedési iitem (jobb tengely) utolsé hénapban er6teljes kereslet jellemezte.
Forras: MNB Juniusban a lakossagi hiteldllomany 45 milliard forinttal
boviilt a tranzakcidk kovetkeztében, ezzel az éves
novekedési Utem 3,1 szazalékra lassult az el6z6 havi 3,6
szazalékrol (18. abra). A lakossagi Uj hitelszerz6dések 152
milliard forintos volumene 41 szdzalékkal elmaradt az el6z6
. . . o . év azonos id6szaki kibocsatastdl, ugyanakkor a majusi
18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele . s s o . . .
kibocsatdst 7 szdzalékkal felilmulta. A visszaesés valamennyi
160 milliard forint szazalék 20 fébb hitelterméket érintette, legnagyobb mértékben a
120 15 lakashitel-kihelyezések csdkkentek, ugyanakkor havi alapon
30 10 mar emelkedett mind a fogyasztasi és a lakascélu 0j hitel
kibocsatas is.
40 5
0 0 A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6
-40 -5 hdnaphoz képest 0,11 szazalékpontos novekedést kévetGen
S ¥ Jd U & £ g J & s Jd U c < . . A .
S, § 2 5 3 § 2 5 3 E"_ 2 5 3 1,57 szazalékpontot tett ki 2023. juniusban (19. dbra). A
S § o Ed B 4 EQd 8N Eo lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixdlt termékek
SSSd8-8qd3a8g8
N3 gy gNdg-«A felara 0,19 szazalékponttal emelkedett és 1,38
o~ o~ o~ o~ ~N N
mmm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak végén.
| Tranzakciék - lakascélu
= (sszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 _szazalékpont szdzalékpont 9
6 - - 6
3 A -3
O T T T T T T T T T T T vl T 0
-3 4 - -3
6 - - -6
S U S S b O R SC o O s
\S %D—“ v Q Q.~§ %D—Y v Q Q“g %DM v Q Q.\g
SmQUTWYW®Sg QT WYW®-S T QT @ ® S
OO0 - dd 14 - NNGNAN OO
NgNRHNN:N:NNNmNmmNN
O 0o NOOOCoNOOOooNOoO
NNNNgNNNNNgNNNNNgNN

— Vallalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 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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