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Kozzététel id6pontja: 2024. januar 10. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. december 13-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

2023 harmadik negyedévében az Eurdpi Unidban és Kindban lassult, mig az Egyesiilt Allamokban gyorsult a gazdasagi
novekedés. A havi termelési indikdtorok az eurozéndban csokkentek, az USA-ban vegyesen alakultak, mig Kindban néttek

éves alapon. Novemberben Kindban és az eurozénaban javult, mig az Egyesiilt Allamokban romlott a feldolgozéipari

Beszerzési Menedzser Index. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban 3,1 szazalékra lassult novemberben az oktéberi

3,2 szazalék utan, mig Kinaban a fogyasztdi arak az oktdberi 0,2 szdzalékos mérséklGdést kovetGen novemberben 0,5

szazalékkal csokkentek éves alapon. Az el6zetes adatok alapjan az eurozéna inflacidja éves Osszehasonlitdsban

novemberben 2,4 szdzalékon, mig a maginflacié 3,6 szdzalékon alakult. Az elézetes inflacids adat alacsonyabb volt az

elemzG6k 2,7 szazalékos inflacids varakozasanal, a maginflacié szintén az elemzGi varakozasok (3,9 szazalék) alatt alakult.

Novemberben az el6zetes adatok alapjan az EU 2 tagorszagaban emelkedett az inflacio.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2023 harmadik negyedévében az Eurdpai Unidban és
Kindban lassult, mig az Egyesiilt Allamokban gyorsult a
gazdasagi novekedés. Kindban 4,9, mig az Egyesiilt
Allamokban 3,0 szizalékos gazdasagi novekedést
regisztraltak éves bazison a harmadik negyedévben. Az
eurozéna és az EU-27 gazdasdagi teljesitménye egyarant
stagnalt (0,0 szazalék) éves alapon. A jelenleg rendelkezésre
allé adatok alapjan Malta (+7,1 szazalék) és Horvétorszag
(+3,0 szazalék) gazdasaga novekedett a legnagyobb
mértékben az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. 10
tagorszag esetében regisztraltak visszaesést éves alapon, a
legjelentésebb mértékben irorszagban (-5,6 szazalék) és
Esztorszagban (-4,0 szazalék) csékkent a kibocsatas. A régid
tobbi orszaga kozil Csehorszag (-0,7 szazalék) gazdasaga
zsugorodott, mig Lengyelorszag (+0,6 szazalék), Szlovakia
(+1,1 szazalék) és Szlovénia (+1,6 szazalék) gazdasaga béviilt
az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest. LegfGbb
kereskedelmi  partneriink, Németorszdg kibocsatasa
visszaesett (-0,4 szazalék) éves alapon.

A havi termelési és értékesitési indikatorok az
eurozonaban csokkentek, az USA-ban vegyesen alakultak,
mig Kinaban néttek éves alapon. Oktéberben a kinai ipari
termelés 4,6 szazalékkal bévilt éves Gsszevetésben, mig az
eurozénaban 6,6 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban pedig
0,7 szazalékkal csokkent. A kiskereskedelmi értékesitések
Kindban 7,6 szazalékkal, az USA-ban 2,5 szazalékkal
emelkedtek, az eurozéndban pedig 1,2 szazalékos
csokkenést regisztraltak.

Novemberben Kinaban és az eurozénaban javult, mig az
Egyesiilt Allamokban romlott a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index az eurozéndban és az USA-ban
a bévilést jelz6 kiszobérték alatt, mig Kindban felette
alakult. Az eurozéna gazdasagi hangulatindexe (Economic
Sentiment Indicator — ESI) 2023. novemberben 0,3 ponttal
javult (1. abra).
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A nemzetkdzi munkaerépiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevé lassulast. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata az el6z6 hdénapban mért 3,9
szazalékrdl 3,7 szazalékra csokkent novemberben, ami
historikusan tovabbra is alacsonynak szamit. A nem
mez8gazdasagi foglalkoztatottak szama a vartnal nagyobb
mértékben, 199 ezer fével n6tt a mult hdonapban, ami
gyorsulads az oktéberi 150 ezer f6s novekedéshez képest. A
munkanélkiliségi rata az eurozéndban 6,5 szazalékon
alakult oktéberben.

Az éves alapt inflaci6 az Egyesiilt Allamokban 3,1
szazalékra lassult novemberben az oktdéberi 3,2 szazalék
utan, mig Kindban a fogyasztéi arak az oktdberi 0,2
szazalékos mérséklédést kovetéen novemberben 0,5
szazalékkal csokkentek éves alapon. Az el6zetes adatok
alapjan az eurozdéna inflaciéja éves Osszehasonlitasban

2. abra: A nemzetkozi inflacids kornyezet alakulasa s . P,
v novemberben 2,4 szazalékon, mig a maginflacio 3,6

szazalék szazalék szazalékon alakulhatott. Az el6zetes inflacids adat
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4,9 szazalékkal nGttek az drak éves 6sszevetésben (2. abra).

W 2023.november © 2023.0ktdber
Megjegyzés: HICP (ahol elérhetd) és CPI (*) inflacids ratak.
Forras: Eurostat
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A brutté hazai termék 0,4 szazalékkal csokkent 2023 harmadik negyedévében az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva,

mig az el6z6 negyedévhez képest 0,9 szazalékkal bévilt a gazdasag. 2023. oktdberben az ipari termelés 3,2 szazalékkal, a

kiskereskedelmi forgalom volumene 6,5 szazalékkal csdkkent, mig szeptemberben az épitGipari kibocsatas volumene 6,0

szazalékkal esett vissza éves 6sszevetésben. 2023 oktdberében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 757

ezer f6 volt. A 2023. augusztus-oktoberi id6szakban atlagosan 30 ezerrel tobben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év

azonos id&szakaban. A munkanélkiliségi rata 4,1 szazalékon alakult oktdberben.

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

A brutté hazai termék 2023 harmadik negyedévében 0,4

Py

szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag
teljesitménye 0,9 szazalékkal emelkedett. A mez6gazdasag
hozzaadott értéke a tavalyi aszdlyt kovetéen az alacsony
bazishoz képest 88,2 szazalékkal n6tt éves alapon, ezzel 3,4
szazalékponttal fékezte a gazdasag visszaesését. Az ipar
hozzaadott értéke 5,4, a feldolgozdiparé 4,1 szdzalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz mérten. Az épitGipar
hozzaadott értéke 1,6 szazalékkal elmaradt az el6z6 év
azonos idGszakitol. A szolgaltatdsok hozzaadott értéke
Osszességében 3,1 szazalékkal csokkent, mig az allamhoz
kothet6 szolgdltatasok (kozigazgatas, védelem; kotelezé
tadrsadalombiztositds, oktatds, human-egészségiigyi, szocidlis
ellatas) 6sszességében 1,6 szazalékkal béviltek. Felhasznalas
oldalrdl a belsé keresleti tételek visszaesését a nettd export
enyhitette. A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,7 szazalékkal,
a brutté dlldeszkoz-felhalmozds 15,1  szdzalékkal
mérsékl6dott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A nettd
export 5,0 szdzalékponttal mérsékelte a gazdasagi
visszaesést.

2023. oktdberben 3,2 szazalékkal csokkent az ipari termelés
volumene, és ezzel tiz hdnapja tart a mérsékl6dés éves
alapon. A termelés szintje az el6z6 hdénaphoz képest 0,6
szazalékkal csokkent, igy tovdbbra is az év eleji értéke
kozelében alakult (3. dbra). A feldolgozédipari alagak
toébbségében visszaesést mért a KSH, ugyanakkor a
legnagyobb sulyd jarmlgyartdsban, valamint a villamos
berendezések gyartdsaban bdviilt a termelés volumene. A
legnagyobb sulyu jarmdlgyartas kibocsatasa 4,9 szazalékkal
nétt a tavaly oktoberi szinthez képest, a villamos
berendezések gydrtasa pedig 9,0 szdzalékkal emelkedett. Az
élelmiszer, ital és dohanytermék gyartasa agazat termelése
2,8 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbi szintjétdl.

2023. szeptemberben 6,0 szazalékkal mérsékl6dott az
épitGipari termelés volumene. Az épiletek épitése 9,5
szazalékkal csokkent, mig az egyéb épitmények épitése 0,4
szazalékkal nétt a tavaly szeptemberi bazishoz képest.
Augusztushoz viszonyitva 1,8 szazalékkal csokkent a teljes
épitGipari termelés a szezondlisan és munkanaphatdssal
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igazitott adatok alapjan. A megkotott U szerz&dések
volumene 32,0 szazalékkal csokkent. Ezen beliil az éplletek
épitésére kotott szerz6déseké 43,9 szazalékkal, az egyéb
épitmények épitésére vonatkozé szerz6déseké 2,7
szazalékkal mérséklGdott éves Gsszevetésben. Az épitGipari
vallalkozdsok szeptember végi szerz8désdllomanyanak
volumene 30,6 szazalékkal csokkent éves alapon, ezen beliil
az éplletek épitésére vonatkozéd szerz6déseké 13,4
szazalékkal, mig az egyéb épitményekre vonatkozoké 42,6
szazalékkal volt alacsonyabb az egy évvel korabbinal.

2023. oktéberben 6,5 szazalékkal esett vissza a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel tizenegy hénapja
tart a csokkenés éves alapon. Az elsé tiz hdnapban atlagosan
9,0 szazalékkal mérséklédott a forgalom, amihez f6ként az
lzemanyag-értékesités visszaesése jarult hozzd. Az
lizemanyag-kereskedelem nélkil 3,3 szazalékkal zsugorodott
a forgalom a naptarhatdstdl megtisztitott adatok szerint
oktoberben. Az (izemanyagtolté allomasok értékesitései
nélkdl tavaly julius 6ta tart a mérsékl6dés éves bazison a
kiskereskedelemben. A gydgyszer-, illatszer, illetve a
gépjarml  és  jarmuUalkatrész  kivételével minden
termékcsoportban mérséklédott a kiskereskedelmi forgalom.
10 szazalékot meghaladé mértékben csdkkentek az iparcikk
(-12,6 szazalék), a bator- és mszakicikk (-15,2 szazalék) és az
lizemanyag (-21,1 szazalék) értékesitések.

2023 oktoberében az el6zetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,0 milliard
eurds tobbletet mutatott. Az el6z6 hénaphoz képest 303
millié euréval romlott, mig az év azonos id6szakdahoz képest
2,0 millidard eurdval javult az egyenleg. Oktdberben az
aruexport euréban szamolt értéke a megel6z6 két hénap
csokkenése utan 1,2 szazalékkal nétt éves alapon. Az import
euréban kifejezett nominalis értéke 13,3 szazalékkal
zsugorodott egy év alatt az energiadrak visszaesése, illetve a
belsé kereslet mérséklédése kovetkeztében.

Az online pénztargépek inflacioval korrigalt forgalma 2023.
januar 6ta mérséklédik, azonban a visszaesés dinamikaja
tovabb csokkent oktdberben. Az online pénztargép adatok
alapjan a nominalis forgalom 6,8 szazalékkal névekedett, mig
az inflaciéval korrigalt realforgalom 3,1 szazalékkal csokkent
éves  Osszevetésben  oktdberben. Novemberben a
teherforgalom stagnalt, a légi személyforgalom (-10,0
szazalék) és a kozuti személyforgalom (-11,0 szazalék)
csokkent. A villamosenergia-terhelés 2,0 szazalékkal
mérsékl6dott. A mozik latogatottsdga 23,0 szdzalékkal esett
vissza, a vendéglatas forgalma 8,0 szazalékkal novekedett. A
»,munkanélkiili segély” kifejezésre torténé Google-keresések
szama nétt novemberben.
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4. abra: A foglalkoztatottak létszama és a
munkanélkiliségi rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma szezondlisan igazitott

adatok alapjan.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2023 oktdberében a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 757
ezer f6 volt. A 2023. augusztus-oktdberi iddszakban a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 745 ezer f6t tett
ki, amely 30 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos
id6szakaban (4. abra). Augusztus-oktdber atlagaban az
elsédleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama 26 ezer
fével, a kilfoldi telephelyen dolgozok szama 12 ezer fével
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szama 8 ezer fével

csokkent az el6z8 év azonos id6szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 202 ezer f6 volt oktoberben, ami
22 ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, igy
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,1 szazalékon
alakult. Oktéberben a szezondlisan igazitott adatok alapjan a
munkanélkiliek szdama szeptemberhez képest 11 ezer f6vel
emelkedett. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) adatai
alapjan 2023 oktoberében és novemberében is 226 ezer
regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon, ami az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 9, illetve 7 ezer f6s csokkenést
jelent. A szezondlisan igazitott adatok alapjan 2023
novemberében a regisztralt allaskeres6k szama érdemben
nem valtozott oktdberhez képest, és tovabbra is alacsonyabb,

mint a koronavirus-jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A nem tamogatott betoltetlen allashelyek szama tovabb
emelkedett az el6z6 negyedévben, és historikusan magas
szinten alakul (5. abra). A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
adatai alapjan 2023 harmadik negyedévében az (res
allashelyek szdma 114 ezer volt, ami az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 22,5 szazalékos bdviilést jelent. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan az Ures allashelyek
szdma az elmult 6t negyedévben folyamatos emelkedést

mutatott.
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1.3. Inflacio és bérek

2023 novemberében gyors ltemben folytatédott a hazai inflacié csokkenése, éves Osszevetésben 7,9 szdzalékkal
emelkedtek a fogyasztéi drak. A maginflacio és az indirekt addktdél szlrt maginflacié egyarant egyszamjegy( tartomanyba
csokkent, 9,1 szazalékra. A bejové adatok enyhén az elemzGi varakozasok alatt alakultak. 2023 szeptemberében a
rendszeres (prémium nélkul szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 14,9 szdzalékkal, mig a versenyszféraban 15,4
szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2023  szeptemberében a  versenyszféra  brutté

Py

atlagkeresete 14,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

szazalék szazalék
24 - 24 azonos idészakahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke
20 - - 20 a szeptemberi historikus atlag alatt alakult. A rendszeres
16 - 16 (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 14,9 szdzalékkal, a versenyszféraban
12 1 - 12 15,4 szazalékkal emelkedtek éves alapon.
8 - -8
A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
4 -4 a brutto atlagkereset dinamikaja lassult, mig a rendszeres
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 atlagkereset dinamikaja gyorsult az el6z6 hodnaphoz
S =S S 3 Q N N ¥ képest (6. abra). A versenyszféran belil a feldolgozdipar
o o o o o o o o
o~ (o} N N o~ (g} o~ o~

bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgdltatdsokét. A

= === Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset feldolgozoiparban a nyers adatok alapjan az el6z6 év azonos

= Szezonalisan igazitott bruttd atlagkereset id6szakahoz képest 15,0 szézalékkal voltak magasabbak a

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas bérek szeptemberben. A piaci szolgaltatasok korében 14,3

szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi
agazatok tobbségében 14 szazalék felett alakult az éves
bérdinamika. Az épitSiparban 15,3 szazalékkal, a
turizmusban 14,2, mig a kereskedelemben 13,5 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2023 novemberében gyors iitemben folytatodott a hazai

7. dbra: Az inflacié dekompoziciéja inflacié csokkenése, éves Osszevetésben 7,9 szazalékkal
s s emelkedtek a fogyasztoéi arak (7. dbra). A maginflacio és az

)8 - szazalékpont szazalék  5g L o . o
indirekt adoktdl szlirt maginflacié egyarant egyszamjegy

24 tartomanyba csokkent, 9,1 szazalékra. Havi bazison nem
ig valtozott a reprezentativ fogyasztéi kosar ara, mig a
12 maginflaciéo esetében az el6z6 honaphoz hasonléan 0,3
8 szazalékos aremelkedés volt megfigyelhetd. Az inflacié 2,0
4 szazalékponttal lassult az el6z6 hdénaphoz képest. A
0 dezinflacié &ltalanos volt, amihez az élelmiszerek (-0,6
-4 szazalékpont), az lizemanyagok (-0,4 szazalékpont) és az

938 8582 8 X% ipari termékek (-0,4 szazalékpont) egyarant érdemben
2 8 82 82 8 8 8 8 8 8 7 hozzaiarultak . bazist inflacic 1.8

Eayéb ozzdjarultak. Az  éves azisi  maginflacié ,
mmm Szabdlyozott 4rl termékek és adévaltozasok hatasai szazalékponttal mérséklédott. Az iparcikkek éves inflacidja

mmm Elelmiszer és energia

Inflécio (jobb tengely) 7,2 szazalékra, a piaci szolgaltatdsok éves bazisu arindexe

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

lassuldasa folytatédott, a feldolgozatlan élelmiszerek
ardinamikdja 2,4 szazalékon, a feldolgozott élelmiszereké
3,6 szazalékon alakult. Az lGzemanyagok inflacidja 25,4
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8. abra: Inflacidés alapmutatok alakulasa szazalékra mérsékl6dott, mig a szabalyozott aru termékek
28 szazalék szazalék " és szolgaltatdsok arindexe -2,3 szazalékon alakult. A bejové
T adatok enyhén az elemz8i varakozasok alatt alakultak. A
24 1 24 medidn 8,0 szazalék volt, a varakozasok 7,8 és 9,0 szazalék
20 - p 20  koz6tt szérodtak.
16 1 4 16 b el . .
12 12 Az MNB tartdsabb inflacios tendencidkat megragado éves
g bazison szamitott mutatoéi szintén mérséklédtek (8. dbra).
A ritkan valtozé aru termékek inflacidja 1,3 szazalékponttal,
i a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacio
0 M o th 6 ~ ® O O u N o 0 éves dremelkedése 1,4 szazalékponttal csokkent az el6z6
i — i — - i — o o N o . s
O O O O O O O © o o o honaphoz képest.
(g} o~ o~ N o~ N o~ o~ o~ o~ (o}

Adosz(irt maginflacio

= == == |\aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil

= == == Ritkdn valtozo aru 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 allamhaztartas kozponti alrendszere novemberben 587 milliard forintos hidnnyal zart, ami mintegy 290 milliard forinttal
kedvez6bb a tavaly novemberi értéknél. Az évkezdettél kumuldlt hidny a hdnap végére 4074 millidrd forintra emelkedett,
ami a torvényi pénzforgalmi hianycél 120 szazaléka, mig az oktdber elején megemelt, 4450 milliard forintos deficitcél kozel

92 szazaléka.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt Az allamhaztartds kdzponti alrendszere novemberben 587
pénzforgalmi egyenlege milliard forintos hidnnyal zart, ami mintegy 290 millidrd

milliard forint milliard forint forinttal kedvez6bb a tavaly novemberi értéknél. Az

1000 1000 gykezdettsl kumulalt hidny a hénap végére 4074 milliard

0 - 0 forintra emelkedett, ami a torvényi pénzforgalmi hidnycél

120 szazaléka, mig az oktdber elején megemelt, 4450
-1 000 - 5023 & ~1000
) milliard forintos deficitcél kdzel 92 szazaléka (9. abra).

el6iranyzat -2 000

-2000 -+

A kozponti alrendszer bevételei novemberben 299 milliard
-3 000 - - -3000 ) . C i is .

forinttal, ezen belll az add- és jarulékbevételek 116 milliard
-4 000 - - -4000 forinttal (7 szazalékkal) alakultak magasabban, mint egy
_ ] ) L. évvel kordbban. A munkat terhel6 adé- és jarulékbevétele
5000 EDZZJ::Ienrlte 5000 . | korabb A ka hels ado- és iarulékbevételek
6000 varhaté | 6000 125 milliard forinttal (16 szazalékkal), mig a gazdalkodd

szervezetek befizetései 36 milliard forinttal (17 szazalékkal)

(& =) = o2 2 > 0
585852238289 D D
e - ®© < emelkedtek. A nett6 dfabevétel az oktdberi cskkenés utan

(%]
—4—2021 —¢—2022 =0O—2023 novemberben 26 milliard forinttal (7 szazalékkal) nGtt éves
Forras: 2023. évi kdltségvetési torvény, KSH, Magyar Allamkincstar, alapon, mig a brutté afabevétel lényegében stagnalt. A
EDP-jelentés honap soran kiugré mértékd egyéb koltségvetési bevételek
398 milliard forintot tettek ki, ami f6ként az dallami
vagyonhoz, azon belil is nagyrészt az MVM november soran

fizetett 309 milliard forintos osztalékel6legéhez kothetd.

A kiadasok minimalisan, minddssze 9 milliard forinttal
haladtdk meg a 2022. novemberi értéket. A gydgyito-
megel6z6 ellatasok kiadasai 115 millidard forinttal néttek,
mig a nyugdijkiaddsok 29 millidrd forinttal voltak
magasabbak a kiegészitd emelést és nyugdijprémiumot is
tartalmazé tavaly novemberi értékéhez képest. A normativ
és egyedi tamogatasok 141 milliard forinttal csékkentek
éves alapon az energiakiadasok jelent6s mérsékl6désének
kovetkeztében, mig a lakasépitési tamogatasok 49 milliard
forinttal mérséklédtek. A nettd kamatkiadds 24 milliard
forinttal nétt egy év viszonylataban.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2023. DECEMBER | 11



MAGYAR NEMZETI BANK

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 oktdberében a folyo fizetési mérleg tobblete 191 millid eurdt, a kiilsé finanszirozasi képesség mintegy 300 millié eurdt
tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenlegének havi alakuldsat nagyrészt az aruforgalom tobbletének mérsékl6dése
magyardzta, azonban igy is mintegy 1,5 millidard eurdval haladta meg a tavaly oktéberi értéket. Emogott elsGsorban az
import —a mérsékl6ds energiaimport-szamla és a csokkend belsé kereslet mellett folytatédd — visszaesése allt. A pénziigyi
mérleg adatai alapjan a nettéd kozvetlentSke-bedramlas 0,9 millidrd euro volt oktdberben, ami mogott féként a
Magyarorszagon Ujrabefektetett jovedelmek novekedése allt.

10. abra: A folyé6 fizetési mérleg és az energiaegyenleg 2023 oktdberében a folyo fizetési mérleg tobblete 191
alakulasa millié eurdt, a kiilsé finanszirozasi képesség mintegy 300
millié eurdét tett ki (10. dbra). A folyd fizetési mérleg
millié euro millié euro X L, 3
1500 + 1500 egyenlege mintegy 1,5 milliard eurdval haladta meg a tavaly
1000 1000 oktoberi értéket. Emogott elsGsorban az import — a
500 500 mérsékl6d6 energiaimport-szdmla és a csokkend belsé
0 0 . (s .

500 500 kereslet mellett folytatddd — visszaesése allt. Oktdberben a
szolgaltatasegyenleg tobblete a szezonalitasnak

_1 000 _1 000 7 7 77 . z . 7 7 7 .
00 1500 megfeleléen mérsékl6dott a korabbi hénapok értékeihez

2000 2000 Képest, azonban éves &sszevetésben ndvekedett. A

-2500

2500 Jovedelemegyenleg hidnya enyhén romlott, a
transzferegyenleg — az EU-s forrdsok csokkenése mellett —
alacsony szinten alakult.

W Energiaegyenleg I Nem energia tételek A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kézvetlentdke-
e Folyo fizetési mérleg bedramlas 0,9 millidrd euro volt oktéberben, ami mogott

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsilt adat. féként a Magyarorszagon ujrabefektetett jovedelmek

Forrds: MNB. KSH novekedése allt. A netto kiils6 addssag tranzakciobol eredd

0,8 milliard eurdés mérséklédése az allami és a vallalati
mutaté csokkenésének és a bankszektor
addssagnovekedésének ereddjeként alakult ki.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Javult a kockdazatvéllaldsi hajlanddsag. A piaci

szerepl6k fokuszdban tovabbra

is a meghatarozd jegybankok

kamatpolitikdjaval kapcsolatos vdrakozasok és a makrogazdasagi adatkozlések dlltak, mig a geopolitikai kockazatok

mérséklédtek.

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve
az EMBI Global mutaté alakuldsa

szazalék bazispont

100 800
80 - 725
60 = 650
40 - 575
20 - 500
0 T T T T Il "AI T T T 425
20 WA 350
-40 - 275
-60 - 200
S c S ~ 5 > & ® - .
2288533889388
R NN NKSRN

= S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldasa 2019.

januar 1-hez képest

szazalék

szazalék

€ 5 € 5 € 5 € 5 € 5 odd
8 3258 32 8 32 5 3 8 32w,
e T T TR SO R
al S o N o S99
4 2 8 § o« 8§ o § o« § ovO
o & 0o & o £ 0 & o § € ©
N N N N N
——USDCHF ——USDGBP —— USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forrds: Bloomberg
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Az elmult idészakban tovabbra is a meghatarozé
jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok és
a friss makrogazdasagi adatkoézlések alltak leginkabb a piaci
szereplok fokuszaban, mig a geopolitikai kockazatok
mérséklodtek a kozel-keleti konfliktusban elért biztato
eredmények hatasara, igy Osszességében javult a
kockazatvallalasi hajlanddsag. A kockazati indikatorok kozul
a részvénypiaci volatilitast méré VIX index a november 21-i
szintjéhez képest 1 szazalékponttal 12 szdzalékra csokkent,
mig a feltorekvd piacokon az EMBI Global kdtvénypiaci felar

7 bazisponttal 342 bazispontra mérséklédott (11. abra).

A fejlett piaci t6zsdeindexek jellemz6en emelkedtek az
id6szak soran. Az amerikai S&P index 3,7, mig a Dow Jones
5,7 szazalékkal Az
t6zsdeindexek kozil a német DAX index 6,1, mig a francia
CAC40 index 5,4 szazalékkal n6tt. Az azsiai indexek kozll a
Shanghai tézsdeindex 3,6, mig a japan Nikkei 2,0 szazalékkal
csékkent az eléz6 kamatdéntés dta. Osszességében a fejlett
tézsdeindexeket reprezentdldé MSCI kompozit index 3,4
szazalékkal nétt, mig a feltérekvd piaci index 1,5 szazalékkal

emelkedett. eurépai  vezeté

csokkent.

A dollar arfolyama vegyesen alakult a fébb devizakkal
szemben (12. dbra). Az eurdval szemben Iényegében nem
valtozott és az 1,091-es szint kornyékén alakult a dollar
arfolyama, a brit fonttal szemben 1,2 szazalékkal er6s6dott,
mig a svajci frankhoz képest 1,5, a japan jenhez képest pedig
4,2 szazalékkal gyengiilt.

A hosszi hozamok a fejlett piacokon tovabb csokkentek az
el6z6 kamatdontés 6ta (13. abra). Az amerikai tizéves hozam
43 bazisponttal 3,98 szazalékra (nyar 6ta a legalacsonyabb
szintre), a német hosszu hozam 49 bazisponttal 2,13
szdazalékra, a japan 5 bazisponttal 0,67 szazalékra csokkent. A
45-50  bazisponttal

mérséklGdtek. A régios orszagok tizéves allampapirhozamai

mediterrdan  orszagok hozamai
kozul a lengyel 48, a roman 66, mig a cseh 34 bazisponttal
csokkent. A magyar hozam 89 bazisponttal kerlt lejjebb a

novemberi kamatdontés ota.

77 2z

Az el6z6 kamatdontés 6ta az olajarak mérséklodtek: az

északi-tengeri Brent tipusu olaj hordonkénti ara a

november végi 82,5 dollarrél december kozepére 12,1
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

6 _szdzalék szézalék_ 6
5 1 -5
4 - - 4
3 -3
2 [T~ 2
1 A e 1
0 - 0
-1 - T T T T T T T T T —= -1
§3 53535383777
R EEEEEEEY
(o] (o] (V] N N
amerikai német japan brit

Forrds: Bloomberg

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

januar éta
3 EUR/thm
175 _USD/hordé / 350
150 - - 300
125 - - 250
100 - - 200
75 - - 150
50 - - 100
25 - - 50
0 0
C O = 5 2 o2 = 8 gL =
© o 3 X © o 3 X © o 3 X
BRI - o 8 . - o 8 . - 0
EEEEEEEEEEE:
O 0 Q oc oo & o 9 o R o
N N N NN N NN o~
Olaj (WTI)
Olaj (Brent)

Gaz (holland t6zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg

szazalékkal 72,5 dollarra mérséklédott (14. abra). Az
amerikai benchmark, a WTI horddjanak ara a november végi
78,5 dollarrél december kozepére 16,5 szazalékkal 65,5
dollarra csokkent. Az drak mérséklddéséhez elsésorban a
kindlati tobblettel kapcsolatos varakozasok, a kihivasokkal
teli gazdasagi kilatasok miatti visszaes6 kereslet és a
magasan alakulé amerikai készletszintek jarultak hozza. Az
eurdpai gazarak az el6z6 kamatdontés 6ta a 47 euro/MWh
szintrél 34 euro/MWHh szintre csékkentek az unids gaztaroldk
kdzel maximalis toltottségi szintje és a visszafogott kereslet
révén.

14 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2023. DECEMBER



PENZUGYI PIACOK

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint eurdval szembeni arfolyama a novemberi kamatdontés 6ta 6sszességében enyhén erdsodott. Az dllampapirpiaci
hozamgorbe lejjebb tolédott. A 3 hdnapos BUBOR 63 bazisponttal 10,32 szazalékra csdkkent.

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

implikalt volatilitasa

forint/euro

szazalék

q - 28
420 - 24
400 - 20
380 rP—r—" 16
360 - 12
340 Rt
320 -4
300 ————T——7— 17— 71— 71 — 0

5§32 §2853§3 5328 7 9

o (a\] (g\] (o] (g\]

forint/euro

Forras: Bloomberg

—— implikalt volatilitas (jobb tengely)

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék
12 = < - 12
10 - Tl - - 10
8 mm~ TITime= -l g
6 - —== -6
4 - - 4
2 -2
0 ———————— 0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ev

2023.12.13 = = =2023.11.21 = - = 2023.01.02

Forras: Bloomberg
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euréval szembeni arfolyama az el6z6
kamatdontés 6ta 6sszességében enyhén erdsodott (15.
abra). A novemberi kamatdontést kovet§ napokban a
forint 1 szazalékkal felértékel6dott,

er8sddésével parhuzamosan gyengilni kezdett. Az id8szak

majd a dollar

végén a Fed kamatdontését és az EU-tdmogatasokat érintd
pozitiv hireket kovet6en jelent6s er&sodés tortént.
Osszességében 0,4 szazalékkal
értékel6dott fel az eurdval szemben. A régios devizak
jellemzéen er6ésodtek: a zloty 1,3 szazalékkal, a cseh
korona 0,4 szazalékkal értékel6dott fel, mig a roman lej
arfolyama nem valtozott szamottevéen.

az id6szak soran

A monetaris transzmisszid6 szempontjabdl lényeges

Py’

3 hodnapos BUBOR az el6z6 kamatdontés o6ta 63
bazisponttal 10,32 szazalékra csékkent.

Py

Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolodott az el6z6
kamatdontés ota (16. abra). A hozamgorbe kozépsd és
hosszu lejaratain a hozamszint atlagosan 25 bazisponttal
mérsékl6dott, mig az éven bellli szakasz atlagosan 60
bazisponttal csokkent.

7z

Az el6z6 kamatdontés 6ta megfelel6 kereslet jellemezte
az AKK allampapir-aukcidit. A vizsgalt idészak soran a
diszkontkincstarjegy- és a kotvényaukcidkon a beadott
ajanlatok mennyisége rendre meghaladta a meghirdetett
mennyiséget, és a legtébb esetben a tervezettnél tobb
ajanlatot fogadott el az AKK.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya mérsékl6dott. A
nem rezidensek kezében |év6é allomany 171 milliard
forinttal 6932 millidrd forintra csokkent. A kilféldiek altal
tartott forint allampapirok piaci aranya 20,1 szazalékon
alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2023 oktdberében 19 millidrd forinttal novekedett a vallalati hiteldllomany a forinthitelek 13 millidrd forintos és a
devizahitelek 6 milliard forintos emelkedésének koszonhetéen. Oktdberben a lakossagi hiteldllomany 37 millidrd forinttal
bévilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az éves novekedési titem enyhén, 3,0 szazalékra né6tt az el6z6 havi 2,8 szazalékrdl.
A vidllalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 hdonaphoz képest kismértékben, 0,15 szdzalékponttal csdkkent, igy

2,67 szazalékpontot tett ki 2023 oktdberében.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele 2023 oktdéberében 19 milliard forinttal novekedett a

milliard forint szazalék vallalati hitelallomany a forinthitelek 13 milliard forintos és

500 " 20 3 devizahitelek 6 milliard forintos emelkedésének

375 15 koszonhet6en (17. abra). Az éves névekedési Gtem ezzel 3,4
250 - 10 (. . R

szdzalékra mérsékl6dott az el6z6 havi 5,4 szazalékrél. A

125 -5
0 0 hitelintézetek a hénap soran 206 milliard forint 6sszegben
125 . 5 bocsatottak ki uj, nem folydszamla-jelleg(i vallalati hiteleket,
-250 L 10 19 szazalékkal elmaradva a tavalyi év azonos id8szaki
£ ¢ 535 £ ¢ 535 £ <53 € értékétdl.
o .S, ® 30 .5, @ T O .5 © ‘;- o
o — N ™M o L, P P - T .
SERSERNEE=EENEE NN BN Oktoberben a lakossagi hitelallomany 37 milliard forinttal
O O O] © 9 O] 9 © o F ©
N N N N N N N N N ~N

. bdviilt a tranzakciok eredGjeként, ezzel az éves novekedési
B Tranzakcidk - deviza .. . (s L yo .
L, . iitem enyhén, 3,0 szazalékra nétt az el6z6 havi 2,8
I Tranzakcidk - forint salékrol (18. 4b A lakosséei G hitel Sdések 150
Bsszesen - szezondlisan igazitott szazalékrol (18. abra). A lakossagi Uj hitelszerz6dése
Eves novekedési iitem (jobb tengely) milliard forintos volumene 10 szdzalékkal haladta meg az
el6z6 év azonos id6szaki kibocsatasat. A bévilést egyrészt a
személyi kdlcsondk kibocsatasanak novekedése, masrészt a
babavaré hitelek iranti, 2024. januartdl életbe Iép6
valtozasok miatt el6rehozott kereslet magyardzta. A

lakashitelek kibocsatasa csokkent éves 6sszevetésben.

Forras: MNB

18. abra: Haztartasok nettod hitelfelvétele

Py

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6

millidrd forint szazalék
160 20 hénaphoz képest kismértékben, 0,15 szazalékponttal
120 15 csokkent, igy 2,67 szazalékpontot tett ki 2023 oktéberében
80 10 (19. 4bra). A lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt
40 5 termékek felara szadmottevGen, 0,44 szazalékponttal
0 0 csokkent az el6z6 honaphoz képest, igy 1,40 szazalékpontot
-40 -5 tett ki a vizsgalt idGszak végén.
$E33§5538853¢
SESEEEsERgnEs
N N N N N N N N N ~N
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
N Tranzakciok - lakascélu
———(sszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB

16 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2023. DECEMBER



HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

_szézalékpont szézalékpont

9 9
6 - -6
3 4 - 3
O T T T 1 1T 7T \I,III O
-3 A - -3
6 - - -6
£ £ 5§35 £ < 53 £ <5 53 %
e - w J e Z>wm J Qe 2w 0
OHHNHNNNNMMNM
S8 3 g 858898858389
N N QYRR QYR SR YAR

—Vdllalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
—— Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos
referenciakamataibdl  keriltek  kiszamitasra. A vallalati
forinthitelek, illetve a valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt
kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig
az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti

felar.
Forras: MNB
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