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Kozzététel id6pontja: 2023. marcius 14. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. februdr 22-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

2022. negyedik negyedévben tovabb lassult a gazdasagi névekedés a f6bb gazdasagokban, ugyanakkor az eurdpai uniods

orszagok tobbségében a GDP bdvilése a vartnal kedvez6bben alakult. A nemzetkozi bizalmi indikdtorok janudrban

kismértékben javultak, azonban tovabbra is alacsony szinten allnak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg 30

2007

2010 2013 2016 2019 2022

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

Forras: OECD, Ifo

Az Eurdpai Unié 1,8, az eurodvezet 1,9, Kina 2,9, az
Egyesiilt Allamok gazdasiga 1,0 szazalékos gazdasagi
2022
negyedévében. Nemzetkdzi Osszevetésben az el8zetes

noévekedést regisztralt éves alapon utolsé
negyedik negyedéves adatot publikalé 22 eurdpai unids
orszag koziil az éves GDP-novekedés irorszagban (+15,7
(+5,0

legmagasabb. Litvaniaban (-0,4 szazalék) és Svédorszagban

szazalék) és Romanidban szazalék) wvolt a
(-0,6 szazalék) csokkent a gazdasag teljesitménye. Legfébb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga 1,1
szazalékkal bévilt. Negyedéves 6sszehasonlitasban kilenc
eurdpai unids tagallam kibocsatdsa csokkent, a legnagyobb
(_214

mutatta. Az eurozona 0,1 szazalékkal béviilt, mig az EU-27

visszaesést Lengyelorszag szazalék) gazdasaga

kibocsatdsa nem valtozott egy negyedév alatt.

A havi termelési indikatorok vegyes képet mutatnak. 2022.
decemberben az Egyesiilt Allamok ipari termelése 1,6
szazalékkal n6tt, ami 2021 marciusa 6ta a legalacsonyabb
érték, Kindé 1,3 szazalékkal emelkedett. Az eurozénaban 1,7
szazalékos csokkenést regisztraltak decemberben az el6z6
év azonos idGszakdhoz képest. A kiskereskedelmi
értékesitések decemberben az USA-ban 6 szdazalékkal
novekedtek, mig Kinaban 1,8 szazalékkal és az eurozénaban

2,8 szazalékkal csokkentek éves dsszevetésben.

Janudrban az elGretekinté bizalmi indikatorok enyhén
emelkedtek az eurozénaban, azonban tovabbra is alacsony
szinten tartozkodnak (1. dbra). Az eurozénaban az ESI
(Economic Sentiment Indicator) és a BMI (Beszerzési
Menedzser Index) alapjan is enyhén jawult a
konjunkturahangulat és a fogyasztdi bizalmi index. Az
Egyesiilt Allamok Beszerzési Menedzser Indexe januarban
az el6z6 honaphoz képest enyhén csdkkent és tovabbra is a
kiiszobérték (50 pont) alatti értéket mutat, mig Kinaban

10,3 ponttal 52,9 pontra javult.

A nemzetkézi munkaerdpiaci folyamatok nem valtoztak.
Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiliségi rata 3,4
szazalékon tartdzkodott januarban, mig az eurozdéndban
decemberben 6,6 szazalékon alakult.
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Az inflacié az Egyesiilt Allamokban enyhén, 6,4 szazalékra
mérsékl6dott, mig Kinaban a decemberi 1,8 szazalékrél 2,1

, e X L szazalékra n6tt janudarban.
2. abra: Az inflacio alakulasa az Eurépai Unidban

Az eurozdna inflacidja az elGzetes adatok alapjan éves

30 _szazalék szazalék 30
6sszehasonlitasban az el6z6 havi 9,2 szazalékrdl januarban
25 " 25 85 szizalékra mérsékl&dott, mig a maginflacié
20 - - 20  vdltozatlanul 5,2 szazalékon alakult. Az el6zetes inflacios
15 - - 15 adat alacsonyabb volt az elemz6ék 8,9 szazalékos
10 - N O e L 10  varakozasainal, mig a maginflaci6 enyhén meghaladta az 5,1
i szazalékos elemz6i konszenzust. A HICP inflacié emelkedése
0 0 az energiatételek mellett legnagyobb mértékben az
80LNBO(T YLD (@ (T BOBN MO b B G LHANM £ BOLDY! [ BOLD élelmiszerarakhoz kapcsolédott janudarban.
‘CCC PP e OO a0 =500 50CC E: Sw'u
NNNSENNGSENNSSENSENGCONNESNNEGS N
LOLTL @S P ATO PO PG R YRRt 2520 X . X . .
gggg%gggg%égggggg% gg 2 gqgu E)% A rendelkezésre all6 27 EU tagorszag el6zetes adatai
>Q 0 > Fn30 oaon Tc Lo > s e . TR
o G %" :5:% 55 E“‘ [ :g 5 3 § alapjan az inflaci6 18 orszagban mérsékl6dott vagy
= — E I72) 4 H 4 H 4
. B} stagnalt, mig 9 orszagban emelkedett januarban. Az EU-s
m 2023.janudr ©2022.december gnatt, mig & ]

) ) ) R orszagok koziul a legmagasabb inflaciét januarban
Megjegyzés: HICP és CPI inflacios ratak. ; L, L, L,
, hazankban mérték, emellett a balti dllamokban szintén 20
Forras: Eurostat

szazalék kordl alakult az éves arindex. A régios orszagokban
a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan
Csehorszagban 17,5, Lengyelorszagban 17,2, Romanidban
15,1, Szlovakidaban pedig 14,9 szazalékkal néttek az arak
éves Osszevetésben (2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

Az év eleji kedvez6 gazdasdgi folyamatokat kdvetSen a negyedik negyedévben 0,4 szdzalékra lassult a hazai GDP

novekedése, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,4 szazalékos csokkenés volt megfigyelhetd. Az éves alapu novekedéshez

leginkabb az ipar és a piaci szolgaltatasok jarultak hozza, mig a mezégazdasag fékezte a ndvekedést. 2022 egészében a hazai

gazdasagi teljesitmény az eurdpai unids atlagot meghaladd mértékben, 4,6 szazalékkal emelkedett. A tavalyi év utolsé

hdnapjaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 704 ezer f6 volt. Az oktober-decemberi idészakban 15

ezerrel tobben dolgoztak hazdnkban, mint az el6z6 év azonos idGszakdaban. A munkanélkiliségi rata 3,9 szazalékon alakult

decemberben.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa

130 2015=100 szézalék
120 - - 20
110 - - 10
100 - -0

90 - - -10
80 - - 20
70 - - -30
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B Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2022 decemberében az ipari termelés 2,0 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Havi
alapon 3,8 szazalékkal bévilt a termelés szintje a
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan (3.
abra). A feldolgozdipari alagak tobbségében csokkent a
termelés, azonban a  jarmlgyartasban és az
akkumulatorgyartdsban jelent6s emelkedést regisztraltak. A
legnagyobb sulyu jarm(igyartas kibocsatdsa 34,5 szazalékkal
nétt az el6z6 év alacsony bazisahoz képest. Az akkumulator-
és villamosmotor-gyartast is magaba foglalé villamos
berendezések gyartdsa aldgazat termelése 61,6 szazalékkal
nétt. A szamitdgép, elektronikai termékek gyartasa a
korabbi

decemberben 8,1 szazalékkal mérsékl6dott a termelés. A

novekedést kovet6en két hdnapja csokken,
feldolgozdipari alagak kozil a legjelent6sebb mértékben a
vegyi anyagok gyartasa (-40,2 szazalék), a k6olajfeldolgozas
(-28,9 szazalék), a fémipar (-22,6 szazalék), a gumi-,
mdanyag és nemfém-gyartas (-13,6 szazalék) illetve a fa- és
papiripar (-12,6 szazalék) esetében csokkent a kibocsatas
tavaly decemberhez képest.

Az épitGipari termelés volumene 3,9 szazalékkal
mérséklodott 2022. decemberben az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az épiletek épitése 1,1 szdzalékkal
emelkedett, mig az egyéb épitmények épitése 12,7
szdazalékkal csokkent éves alapon. Az el6z6 hénaphoz képest
3,7 szazalékkal csokkent az épitGipari kibocsatas a
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
A megkotott Uj szerzddések volumene 35,9 szazalékkal
alacsonyabb volt a 2021. decemberi magas bazisnal. Ezen
belil az épiletek épitésére kotott Uj szerzGdések 4,5
szdazalékkal, mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozd uj
szerz6dések 59,3 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.

2022. decemberben a kiskereskedelmi értékesitések
volumene 3,9 szazalékkal csokkent éves Osszevetésben,
mig az Uzemanyag-kereskedelem nélkiil szamitva 4,4
szazalékkal mérsékl6dott a forgalom a naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan. Az egyes termékcsoportok

kozel felében csokkent a forgalom decemberben. A
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legnagyobb sulyt képviselS élelmiszer- és élelmiszer jellegl
vegyes Uzletekben 8,3 szdzalékkal mérséklédtek az
értékesitések. A gépjarmi- és jarmualkatrész-lizletek
eladasai ezzel szemben 3 szazalékkal emelkedtek, emellett
az Uzemanyagtolts dllomasokon is enyhén (+1,3 szazalékkal)
nétt a forgalom decemberben, amelyben vélhetéen nagy
szerepet jatszott az lizemanyag-arsapka megsziintetése.

Az el6zetes adatok szerint 2022. decemberben a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 154 millié
euré hidnyt mutatott. Az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 204 milli6 eurdval javult az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigalt egyenleg tovabbra is negativan
alakult, a hiany 715 millié euro volt decemberben. Az el6z6
év azonos honapjahoz képest az arukivitel eurdban
szamitott értéke 12,3 szdazalékkal, mig az importé 9,9
szazalékkal névekedett decemberben. 2022. novemberben
a kiilkereskedelmi csereardany éves 0sszevetésben 5,3
szazalékkal romlott, amihez elsGsorban az asvanyi
flitanyagok jarultak hozza.

Az idei év els6 honapjaban a magas frekvenciaju adatok
tobbsége mérséklédott. Januarban az online pénztargép
adatok alapjan a real forgalom 4,5 szazalékkal esett vissza
éves alapon. Tovdbbd mérséklédott a légi személyforgalom
(-7 szazalék) és a teherforgalom (-9 szazalék) is az eddig
beérkezett adatok alapjan. A villamosenergia-terhelési
adatok 21 szazalékkal csokkentek. A lakdspiaci tranzakciok
szdma 47 szazalékkal mérsékl6dott az eddig rendelkezésre
allé adatok szerint. A mozik latogatottsaga és a kozuti
személyforgalom érdemben nem véltozott. A vendéglatds
forgalma kozel 30 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a ugyanezen id6szakaban tapasztalt alacsony bazisnak

munkanélkiiliségi ra T L L s . e .
unkanelkulisegl rata koszonhet6en. A ,munkanélkili segély” kifejezésre torténd

ezer f6 szazalék Google-keresések szdma 21 szazalékkal emelkedett.

4800

4 600 1.2.2. Foglalkoztatas

4400 A Munkaer6é-felmérés (MEF) adatai alapjan 2022
4200 decemberében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
4000 létszdama 4 millio 704 ezer f6 volt. A 2022. oktdéber-
3800 decemberi id6szakban a foglalkoztatottak atlagos Iétszama
3 600 4 millié 702 ezer f6t tett ki, amely 15 ezerrel tobb, mint az
g ggg el6z6 év azonos id6szakaban (4. abra). Oktdber — december

atlagaban az els6dleges munkaerépiacon foglalkoztatottak
szdma 16 ezer fével, a kilfoldi telephelyen dolgozdk szama

2007
2008
2010
2011
2013
2014
2016
2017
2019
2020
2022

mmmm Foglalkoztatottak szama (ezer f6) 13 ezer fével emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szama

Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) 14 ezer f6vel csokkent az el6z6 év azonos idGszakdhoz

Megjegyzés: Az dabran szezonalisan igazitott mozgdatlagok képest.

szerepelnek

A munkanélkiiliek szama 190 ezer f6 volt decemberben,
Forras: KSH

Py’

ami 11 ezer fével tobb az el6z6 év azonos idGszakahoz

képest, igy Osszességében a munkanélkiliségi rata 3,9
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5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

szazalék szazalék
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szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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Versenyszféra tires allashelyek a MEF munkanélkiliek

szadzalékon alakult. Decemberben a szezonalisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkiliek szdma novemberhez
képest enyhén csokkent. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) adatai alapjan 2022 decemberében 230 ezer 6 (-8
ezer f6 éves alapon), 2023 januarjaban 244 ezer 6 (-5 ezer
f6 éves alapon) regisztrélt allaskeresd volt Magyarorszagon.
A szezonalisan igazitott adatok alapjan 2023 januarjaban a
regisztralt allaskeres6k szama nem valtozott decemberhez
képest, és tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus-
jarvany kitorése el6tti honapokban.

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

2023. januarban az éves 0sszevetésben szamitott inflacid 25,7 szdzalék volt. A beérkezett adat a decemberi Inflacids jelentés
el6rejelzési savjanak megfelel6en alakult. A maginflacié 25,4 szdzalék, mig az indirekt adodktdl szlrt maginflacio 25,3
szazalék volt. 2022 novemberében a rendszeres (prémium nélkll szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 20,2
szazalékkal, a versenyszféraban 19,4 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

2022 novemberében a versenyszféra brutté atlagkeresete
6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 18,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke

szazalék szazalék i

20 ~ - 20 meghaladta a novemberi historikus atlagot. A rendszeres
12 12 (prémium nélkal szamitott) atlagkeresetek a
14 14 nemzetgazdasagban 20,2 szazalékkal, a versenyszféraban
12 12 19,4 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

10 10

8 8 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
2 2 a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
2 2 dinamikaja is gyorsult az el6z6 hénaphoz képest (6. abra).
0 0 A versenyszféran belll a feldolgozdipar bérdinamikdja

meghaladta a piaci szolgaltatasokét. A legtobb agazatban

014 -
15
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022 -

1
on
i
o O ’ s Ve ra . .
NN A 10,0 szazalék felett alakult az éves bérdinamika. A

= = = Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset . . o x
feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az el6z6 év azonos

= Szezonalisan igazitott brutté dtlagkereset idészakahoz képest 19,8 szazalékkal voltak magasabbak a

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas bérek novemberben. A piaci szolgaltatdsok kérében 18,6

szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az épitSiparban
14,1 szazalékkal, mig a kereskedelemben 18,0 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2023. januarban az éves Osszevetésben szamitott inflacio
25,7 szazalék volt (7. dbra). A beérkezett adat a decemberi

7. abra: Az inflacié dekompozicidja Inflaciés  jelentésben kozélt elSrejelzés  savjanak
5 - szazalékpont szazalék ¢ megfelel6en alakult. A maginflacié 25,4 szazalékon, mig az
%421 1 %121 indirekt adoéktél sziirt maginflacié 25,3 szazalékon
20 - 20 tartézkodott. Az inflacid 1,2 szazalékponttal emelkedett az
18 - 18 b s . S .

16 - 16 el6z6 hénaphoz képest, melyhez leginkabb az izemanyagok
%‘21 ] %3 aremelkedése jarult hozza. Havi alapon a maginflacio 0,6
1% ] éO szazalékponttal né6tt. A maginflidcid6 ndvekedésének

majdnem teljes egészét (0,5 szazalékpontot) a piaci
szolgaltatasok okoztak. A piaci szolgdltatasok inflacidja 16,6,

mig az iparcikkek éves ardinamikaja 19 szazalék volt.

N N < N W N 0 OO O 9 N o

— — i i i i i i (o} (o} N o~

O O O O O O O O O O o o

N N N N N N N N N N N N
. Egyéb

I Kormdnyzati intézkedések elsédleges hatasai
mmm Elelmiszer és energia
e |nflacio (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa A piaci folyamatokat jobban tiikr6z6, a feldolgozott
szézalék szazalék élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié havi értéke 1,6

> . r %g szazalék volt. A tartésabb inflacids tendencidkat megragado
22 - L 22 mutatéink — a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
%g i i %g maginflacid6 és a ritkdn valtozé ard termékek és
16 - - 16 szolgaltatasok inflacidja — emelkedtek az el6z6 hénaphoz
14 - - 14 4 .

T .1 képest (8. abra).

10 - - 10

8 - - 8

6 - -6

4 - <% -4

2 A & -2

0 T T T T T T T 0

2012 2013 2015 2016 2018 2019 2021 2022
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 dallamhaztartds kdzponti alrendszerének 2023. janudri egyenlege 144 millidrd forintos hidnnyal zart. A kdzponti
alrendszer bevételei janudrban 434 milliard forinttal, a kiaddsok mintegy 729 milliard forinttal haladtdk meg a 2022. janudri
értéket.

9. dbra: Az dllami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kézponti alrendszerének egyenlege 2023.

pénzforgalmi egyenlege

janudri egyenlege 144 milliard forintos hiannyal zart, ami 295

milliard forint milliard forint millidrd forinttal alacsonyabb a tavaly januari 151 milliard
0 7 r 1000 forintos havi tébbletnél (9. abra).
_1002 i - I20|23_|é\,iI i ?1000 A kozponti alrendszer bevételei januarban 434 milliard
IGirdnyzat forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel kordbban. Az
2000 1 2000 444- és jarulékbevételek 403 millidrd forinttal, 21 szazalékkal
-3000 -3000  emelkedtek, elsGsorban a lakossagi befizetések, illetve a
-4000 - -4000 fogyasztasi addk dinamikus ndvekedése kovetkeztében.
-5000 4 ->000 A kiadasok mintegy 729 milliard forinttal haladtdk meg a
-6000 - - -6000  2022. janudri értéket. A tobbletkiaddsokbol 348 millidrd
C & 0O &« =2 cCc 5 e £ > 0
©, f_; é g E 5 =2 = Ef S e g3 forint a Vodafone részesedés vasarlasbol ered. Tovabbi
(%]

kiadasnovekedést jelent az el6z6 év januarihoz képest, hogy
=i=-2021 =—2022 =0-2023 Kormanyhatdrozat alapjan 173 milliard forint kerilt

Forrds: 2023. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar kifizetésre az energiakoltségek fedezésére a normativ és

egyedi tdmogatasokbdl, valamint 123 milliard forint volt a
netté kamatkiadasok emelkedése.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 decemberében a folyd fizetési mérleg hianya 694 millid eurdt, a kilsé finanszirozasi igény 726 millié eurdt tett ki. A

pénzligyi mérleg adatai alapjan a kilfoldi kozvetlentbke befektetések ndvekedésével parhuzamosan a netto kiilsé addssag

jelent8sen boviilt.

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

milliard euro milliard euro

6 - -6
5 1 -5
_ﬂ; 1 Finanszirozasi igény - forrasbearamlas T %
17 T A\ {1
1 i /o,
0 i i '*lry I ! 0
3 =
-3 - I | ! - -3
"¢ Finanszirozasi kepesség - forraskidramias [ 8
—====—Em=EaEE T E L s ===
N=NTtTINTOTRT === d=a= 2
— i — i — i — ) o o o
o o o o O o o o o
o~ o~ (o} o~ (@] N (o} o~ (g} (@] (g}
B Derivativ tranzakciok
mmm Addssagjellegl finanszirozas
mmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozas)
Finanszirozasi igény (redlgazdasag)
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskiaramlast) jeléinek. Kozgazdasagi szempontbdl
az addssag fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kiszUrtik.
Forrds: MNB

2022 decemberében a folyo fizetési mérleg hianya 694
millié eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 726 millio eurot
tett ki (10. dbra). A folyd fizetési mérleg hidnya jelentGsen
csokkent az el6z6 hdénaphoz képest, ami elsGsorban az
aruforgalom egyenlegének jelent6s mértékl javuldsanak
volt kdészonhetd. Az aruegyenleg hianya kozel 1 milliard
eurdval volt kisebb a novemberi értéknél, ami féként az
korabbi
magyardzhatd, de részben az alacsonyabb gazar melletti
kedvez6bb
szolgdltatdsegyenleg decemberi tobblete megegyezett a

import magas szintjének a korrekcidjaval

energiaegyenleg is hozzajarult. A
novemberivel, mig a jovedelemegyenleg havi hianya enyhén

novekedett novemberhez képest. A transzferegyenleg
tébblete — az EU-t6l szarmazd transzferek szinten maradasa
mellett — az egy évvel korabban tapasztaltnal kisebb

meértékben csdkkent.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a kiilféldi kézvetlent6ke
befektetések novekedésével parhuzamosan a nettd kiilsé
addssag jelentésen boviilt. A nettd kozvetlentéke allomany
mintegy 0,5 millidard eurdés emelkedése elsGsorban az
Ujrabefektetett jovedelemhez volt kothetS. A nettd kilsé
addssag tranzakcidbdl eredd 1,8 millidard eurds novekedése
mogott az dallam mutatdjanak érdemi ndvekedése Allt,
mikézben a bankok és vallalatok netté kiils6 addssaga
mérsékl6dott.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a globalisan meghatarozd jegybankok monetaris politikajaval kapcsolatos
varakozasok, a beérkezett makrogazdasagi adatok, valamint az eurdpai energiavalsag alakitottdk a globalis befektetdi
hangulatot. A hosszu hozamok a fejlett piacokon és a kelet-k6zép-eurdpai régidban jellemz6en emelkedtek. A vezetd

tézsdeindexek vegyesen alakultak.

Py’

A pénzpiaci hangulat valtozékonyan alakult az el6z6
kamatdéntés ota. A kockazati indikatorok kozul a
részvénypiaci volatilitast méré VIX index az el6z6

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

100 szazalék bazispont goo Kamatdontéskori szintjéhez képest &sszességében 2,2
80 L 725 szazalékponttal 22,1 szazalékra nétt, mig a feltorekvé
60 ~=—~ 650 piacokon az EMBI Global kétvénypiaci feldr enyhén, 6
gg — I 2(7)(5) bazisponttal emelkedett. A fejlett kdtvénypiaci volatilitast
0 o 425 mér6 MOVE index 7 bazispontos emelkedéssel 120
-20 " 350 bazispontra emelkedett (11. dbra).
-40 - 275
60 - 200 A vezeté tézsdeindexek vegyesen alakultak. Az amerikai
§ 5 é % % 315_) :2. _aé :g % §E<‘S S&P index 0,5 szazalékkal, a Dow Jones 1,8 szazalékkal
g g o g 2 48 1 N g s @ fq’_, csokkent az id6szak soran. Az eurdpai vezet6 tézsdeindexek
8 &8 ]« 8 | R RS koézil a német DAX index 1,8, a francia CAC40 index 3,3
—— S&P500 VIX h DAX EMBI Global (jobb tengely) S2aZalékkal névekedett. Az azsiai indexek kozil a japan Nikkei

0,7 szazalékkal csokkent, mig a Shanghai t6zsdeindex 0,8

Forras: Bloomberg szazalékkal emelkedett az el6z8 kamatdéntéskor tapasztalt
szinthez képest. Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket
reprezentald MSCl kompozit index 0,6, mig a feltdrekvé piaci
index 4,2 szazalékkal csokkent.

A dollar ersodott a f6bb devizakkal szemben (12. dbra). A
japan jennel szemben 3,6, az eurdval szemben 2,2, a brit

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa 2019. fonttal szemben 2,0, a svajci frankkal szemben 0,5, mig a kinai
. , , renminbivel szemben 1,6 szazalékkal er6s6dott a dollar
janudr 1-hez képest
arfolyama. Az euro-dollar arfolyam az id6szak soran

15 -Szazalek szazalék 5 folyamatosan kézeledett a paritashoz és az id6szak végére az
lg %O 1,06-0s szint kozelében alakult.
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
220 -20
-25 -25
-30 A -30
-35 -35
-40 -40

cC € 3 = £ = = J = £ INd

=2 2% ¢8 2% E 8Os

DD O 0 N o N N oo

S 3 3 SS9 8L § o g

N 8§ Q 8 ¥ g YR R &

o~
USDEUR e USDCHF == USDGBP ——— USDIJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forrds: Bloomberg

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2023. FEBRUAR | 13



MAGYAR NEMZETI BANK

13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

szdzalék szdzalék
5 -5
4 - 4
3 -3
2 YL 2
1 -1
0 -0
'1 T T T T T T T T T T ) T ‘1
S T G S e S R S S
S S 3 a & & 3 g ® X S g
—- = c % ¢ @ T v E QL <
m m S O . 3 H N [ —
9 2 o 2 & 8§~ 0 o 2™ QL
N ] N o N & N
N
= amerikai német e=—japdan brit

Forrds: Bloomberg

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

januar ota
175 _USD/hordd EUR/thm _ 350
150 300
125 250
100 200
75 150
50 100
25 50
0 0
S5 3¢s§758¢8
4 €E S8 O ESJR I~ND
O 9 N O 4NN N NO NN o
QSeoRJgqodaoaax o8
o o N o N o N
~N ~ ~N ~
e Olaj (WTI)

== Olaj (Brent)
== Gaz (holland t&zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg

A hosszu hozamok a fejlett piacokon és a kelet-kdzép-
eurdpai régioban jellemzéen emelkedtek (13. abra). Az
amerikai tizéves hozam 50, mig a német 37 bazisponttal
kerilt feljebb, igy az amerikai 3,95, a német hozam pedig 2,53
szazalékon zarta az idGszakot. A mediterrdn orszagok
hozamai is n6ttek: a portugdl és spanyol 41 és 42, a gorog és
az olasz pedig 18 és 36 bazisponttal tolodott feljebb. A régios
orszagok 10 éves allampapirhozamai is emelkedtek: a lengyel
71, aroman 42 és a cseh 52 bazisponttal mérsékl6dott, mig a
magyar hozam 141 bazisponttal magasabb, mint a janudri
kamatdontéskor.

Az el6z6 kamatdontés ota az olajarak csokkentek: a Brent
tipusu olaj ara 2,4 szazalékkal, hordénként 83 dollarra
mérsékl6dott, mig az amerikai benchmark, a WTI
hordénkénti ara 4,7 szazalékkal, 76 dollarra csokkent (14.
abra). Folytatédott a gazarak csokkenése, bar ennek
mértéke a janudri 40 szazalékrdl 17 szézalékra mérsékl6dott
(14. abra). Ezaltal a gazarak a 2022. augusztus végén kezd6ddé
csokkend tendencidban az utoljdra 2021. augusztus végén
latott szintekre csokkentek. Az eurdpai gaztaroldk jelenleg
atlagosan 65 szazalékos toltottséggel lizemelnek, és a tarolok
kihasznaltsdga az év ezen id6szakaban atlagos kapacitas
felett mozgott, ami a régidban az enyhébb téli id6jarasnak és
az erGsebb cseppfolydsitott foldgazimportnak is koszonhetd.
Az ipari fémek dara csokkent, a réz ara 3, a cink ara 8, az
aluminium dara 7 szazalékkal mérséklédott. A teljes
nyersanyag piacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-index az

id6szak soran 4,3 szazalékkal csokkent.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa
A forint a januari kamatdontés ota - a régid arfolyamait felllteljesitve - 1,1 szdzalékkal er6s6dott az eurdval szemben. Az

allampapirpiaci hozamgoérbe feljebb tolddott. A 3 hénapos BUBOR 28 bazisponttal 16,27 szdzalékra nétt.

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

_forint/euro szazalék A forint a januari kamatdontés o6ta 1,1 szazalékkal

28
420 24 er6sodott az euroval szemben (15. dbra). A régids devizak
400 20 kozul a cseh korona 0,6 szazalékkal értékel6dott fel, mig a
lengyel zloty és a roman lej arfolyama lényegében nem
380 16 vdltozott az eurdval szemben.
360 12
340 8 A monetaris transzmisszié6 szempontjabol lényeges 3
320 hénapos BUBOR az el6z6 kamatdéntés ota 28
300 0 bazisponttal 16,27 szazalékra emelkedett.
& 5 3 \3 a5 3 3awTXEY T R Az allampapirpiaci hozamgérbe feljebb tolédott (16.
- > c ° @ @ 7T o £ Q0 _ 5§ o
g S oL 2 g‘ 8 g9 e & 2 abra). A hozamgorbe 1 év koriili szakasza 138 bazisponttal
o o o o
N ] Q § e RS kerilt feljebb, mig a kozépsd és hosszu lejaraton atlagosan
e forint/euro == implikalt volatilitds (jobb tengely) 140, illetve 120 bazisponttal emelkedtek a hozamok.
Forras: Bl b P v e 2 L .
orfes: Ploombers Az el6z6 kamatdontés 6ta megfelel6 kereslet jellemezte

az AKK allamkoétvény-aukcidit. A vizsgalt idSszak elején
jellemz6éen a meghirdetettnél nagyobb mennyiséget

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék >
16 fogadott el az AKK az allamk&tvények esetében,
14 ugyanakkor a rovidebb diszkontkincstarjegyek aukcidin
12 esetenként a felajanlottnal kevesebb papirt értékesitett.
10 Az atlaghozamok mind a kincstarjegyek, mind az
g S — = 3 allamkotvények esetében tdbbnyire emelkedtek.
6 - - 6 A kilféldiek forint allampapir-adllomanya csékkent. A
4 -4 nem rezidensek kezében lévé dallomany 102 millidrd
2 A -2 forinttal 6570 millidrd forintra mérséklédott. A kilfoldiek
0 T T T T T T T T T 0 altal tartott forint allampapirok piaci ardnya 21,4 szazalék
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 kozelébe csokkent.
—)023.02.20 & - == 2023.01.24
—2022.10.13

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2022. decemberben a vallalati hiteldllomany (részben az év végi mérlegoptimalizdcid miatt) 72 millidrd forinttal
mérséklédott a forinthitelek 95 millidrd forintos csokkenésének és a devizahitelek 23 millidrd forintos novekedésének
eredGjeként. Decemberben a lakossagi hiteldllomany 58 milliard forinttal béviilt a folydsitasok és torlesztések eredbjeként,

ezzel az éves novekedési Utem 6,3 szazalékra mérsékl6dott az el6z6 havi 6,4 szazalékrol.

17. dbra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

illia i szazalék
400 milliard forint 20
300 15
200 10
100 5
0 0
-100 -5
-200 -10
S EEWE RS PEgE RS DE S
TYE®Sm QTYWE® S OTYW®-ST QT
T O0O0000 —HdHd g+ NN~ NN
ZeSSSSSSNSNSENSaSNas
88NN8N88NN8N82NN2N8
s Tranzakcidk - deviza
N Tranzakcidk - forint
= (sszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
milliard forint szazalék
200 20
150 15
100 10
50 5
0 0
-50 -5
L cE U S cne U & e O
L0 Q. X @ O Q. X QO Q. X Q
TOT23 00 LN 2 0TRR2IZ0T
00000 A g+ NN~ NA
agNNgNggNNnN:}mNNNNm
OOOOoOooOOOOOOOOooO
NQANNANAJIANNJNNN QNN NN
I Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
N Tranzakciok - lakascélu
= (sszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB

2022. decemberben a vallalati hitelallomany (részben az év
végi mérlegoptimalizacié miatt) 72 milliard forinttal
mérséklodott a forinthitelek 95 milliard forintos
csokkenésének és a devizahitelek 23 milliard forintos
noévekedésének eredGjeként (17. abra). Az éves novekedési
Utem ezzel 13,8 szazalékra csokkent az el6z6 havi 16,5
szazalékrol. A hitelintézetek
kotvényallomdany tranzakcidit is figyelembe véve a hdnap
soran 14,6 szazalékos éves novekedési Utem adddott. A
hitelintézetek 312 millidrd forint 6sszegben bocsatottak ki Uj
hiteleket, amely a tavalyi év azonos id6szakatdl 31 szazalékkal
maradt el. A kkv szegmens Uj szerz6déskotéseinek volumene
42 szazalékkal multa alul az el6z6 év decemberi kibocsatasat,
mely részben a Széchenyi Kartya Program vdrakozasoktdl
elmaradd szerz6déskotéseinek kovetkezménye.

mérlegében lévé

Decemberben a lakossagi hiteldllomany 58 milliard forinttal
béviilt a folydsitasok és torlesztések ereddjeként, ezzel az
éves novekedési litem 6,3 szazalékra mérséklédott az el6z6
havi 6,4 szazalékrdl (18. abra). A lakossagi Uj hitelkibocsatas
167 millidrd forintot tett ki a hénap sordn, ami 27 szazalékkal
elmaradt az el6z6 év azonos idGszaki volumentél. A csokkend
kibocsatas szinte valamennyi hitelterméket érintette, egyediil
a babavard hitelek esetében volt megfigyelheté jelentGs
béviilés a program eredetileg tervezett kivezetéséhez
kapcsolédd el6rehozott kereslet miatt. A hitelkamatok
emelkedésével tovabb  csokkent a

lakashitelszerz6dések atlagos hitelosszege.

parhuzamosan
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. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldara az el6z6
hénaphoz képest 0,31 szazalékpontos novekedést kévetGen
2 2,29 szazalékpontot tett ki 2022. decemberben (19. dbra). Az
% egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
% THM-alapu felara 1,16 szdzalékpontos novekedést kdvetéen

[
(=)

szazalékpont szazalékpont

% 4,17 szazalékpontra nétt decemberben, mig az 5 éven tuli
-3 kamatfixalt termékek feldra 0,2 szazalékpontot ndvekedett és
5
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-0,98 szazalékpontot tett ki a vizsgalt idGszak végén. A felarat

o
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minden esetben a hitel kibocsatasaval azonos honap atlagos
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SPESEOTPRTSROTP T AT referenciakamataival szamoljuk, igy az atarazas késleltetett
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= 8 89 S S S8 S S S S8 S ) ) 8 jellege miatt atmenetileg negativ felarak alakulhatnak ki
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——Vdllalati - Forinthitelek egyes részpiacokon.

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 lakdscélu hitelek esetében a 3
havi BUBOR, mig az éven tul fixadlt lakdshitelek esetében a

megfelel§ IRS feletti felar.
Forrds: MNB
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