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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. janudr 18-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

A nemzetkozi bizalmi indikatorok decemberben jellemz6en kismértékben javultak, azonban tovabbra is alacsony szinten

allnak. A fogyasztdi bizalom az elmult hénapok historikusan alacsony szintje utan enyhén korrigalt.

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

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

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

negyedéves alapon az elmult két negyedév csokkenése utan
3,2 szazalékkal bévilt. 2022. negyedik negyedévében a kinai
GDP 2,9 szazalékos novekedést mutatott az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

A havi termelési indikatorok vegyes képet mutatnak.
Novemberben az Egyesiilt Allamok ipari termelése 2,5
szazalékkal n6tt, ami 2021 marciusa 6ta a legalacsonyabb
emelkedett. Az
novekedést

érték, mig Kindé 2,2 szazalékkal

eurozénaban 2,0 szazalékos regisztraltak
novemberben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
kiskereskedelmi értékesitések novemberben az USA-ban
6,5 szazalékkal novekedtek, mig Kindaban 5,9 szazalékkal
csokkentek éves Osszevetésben. Az eurozéndban 2,8

szazalékkal csokkent a  kiskereskedelmi forgalom

novemberben.

Decemberben az el6retekint6 bizalmi indikatorok enyhén
emelkedtek az EU-ban, azonban tovabbra is alacsonyak (1.
dbra). Az eurozéonaban az ESI (Economic Sentiment
Indicator) és a BMI (Beszerzési Menedzser Index) alapjan is
enyhén javult a konjunkturahangulat és a fogyasztéi bizalmi
index. Az Egyesiilt Allamok Beszerzési Menedzser Indexe az
el6z6 honaphoz képest decemberben enyhén csdkkent és

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

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

Az inflacié az Egyesiilt Allamokban a novemberi 7,1 utan
6,5 szazalékra mérséklédott, Kinaban a novemberi 1,6
szazalékrodl 1,8 szazalékra n6tt decemberben.

Py’

Az eurozona inflacidja éves osszehasonlitasban az el6z6
10,1
mérséklédott, mig a maginflacié 5,0-rél 5,2 szazalékra

havi szazalékrol decemberben 9,2 szazalékra

emelkedett. Az inflacids adat alacsonyabb volt az elemzdék
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2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa
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Megjegyzés: HICP (ahol elérhetd) és CPI inflacids ratak.

Forras: Eurostat
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9,5 szazalékos varakozasainal, mig a maginflacié enyhén
A HICP
mérséklédése jellemzGen az energiatételek inflacidjanak

meghaladta az elemzdi konszenzust. inflacio

lassulasahoz kapcsolddott decemberben.

A 27 EU tagorszag adatai alapjan az inflacié 24 orszagban
mérséklodott vagy stagnalt, mig 3 orszagban emelkedett
decemberben. Az EU-s orszagok kozil a legmagasabb
inflaciot decemberben hazankban mérték, emellett a balti
allamokban szintén 20 szazalék koril alakult az éves
arindex. A régios orszagokban az Eurostat adatai alapjan
Lengyelorszagban 15,3, Romanidban 14,1, Csehorszagban
16,8, Szlovakidban pedig 15,0 szazalékkal néttek az darak
2021 decemberéhez képest (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A valds idejd adatok 2022. negyedik negyedévre a novekedési dinamika tovabbi mérséklédését jelzik elére. 2022

novemberében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszdma 4 millié 706 ezer f6 volt. A szeptember-novemberi

id6szakban 26 ezerrel tobben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. A munkanélkiliségi rata 3,8

szazalékon alakult novemberben.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2022. harmadik magyar gazdasag

teljesitménye 4,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év

negyedévben a

azonos id6szakdhoz viszonyitva a szezondlisan és

adatok
negyedévhez képest a GDP 0,4 szazalékkal mérsékldott.

naptarhatassal igazitott szerint. Az el6z6

2022 novemberében az ipari termelés volumene 0,5
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok
alapjan havi bazison 0,7 szazalékkal csokkent a termelés (3.
abra). A feldolgozdipari alagak tobbségében csokkent a
termelés azonban a

szintje, jarm(igyartasban és az

akkumulator-gyartasban  emelkedést regisztraltak. A
legnagyobb sulyu jarm(igyartas kibocsatdsa 23,3 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Nagymértékben
bévilt a villamos berendezések gyartasa (+54,5 szazalék),
melyhez az akkumulatorgyartas folytatédd felfutdsa és a
villamosmotor-gyartds is jelentésen hozzdjarult. A
szamitogép, elektronikai termékek gyartdsa az elmult
hénapok novekedése utdn 3,7 szdzalékkal csokkent. A
feldolgozdipari alagak kozil a legjelentésebb mértékben az
kokszgyartas (-49,9 szazalék), a vegyi anyagok gyartasa (-32,7
szazalék), az energia (-19,6 szdazalék), a fémipar (-16,4
szazalék) és a gumi-, mlanyag és nemfém-gyartas (-12,4
csOkkent a  kibocsatas 2021

szazalék) esetében

novemberéhez képest.

2022 novemberében az épitGipari termelés volumene 7,0
szazalékkal nGtt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az
éplletek épitése 18,6 szazalékkal emelkedett, mig az egyéb
épitmények épitése 6,9 szazalékkal csokkent éves bazison. Az
el6z6 honaphoz képest 6,9 szazalékkal nétt a kibocsatds a
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
A megkotott Uj szerzédések volumene 3,8 szazalékkal
magasabb volt a 2021. novemberi bazisnal. Ezen belil az
éplletek épitésére kotott Uj szerz6dések 9,6 szazalékkal
néttek, mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozd Uj
szerz6dések 4,2 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

2022 novemberében a kiskereskedelmi értékesitések
volumene 0,6 szazalékkal novekedett éves 6sszevetésben,
azonban az Gizemanyag-kereskedelem nélkiil szamitva 4,6
szazalékkal csokkent a

forgalom a naptarhatastol

megtisztitott adatok alapjan. Az egyes termékcsoportok
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kozul a legnagyobb sulyt képviseld élelmiszer- és élelmiszer
jellegli vegyes uzletekben 6,7 szdzalékkal csékkent a
forgalom. Legnagyobb mértékben az online uzletek
forgalma (-9,8 szazalék) mérséklédott. A kiskereskedelmi
adatokba nem tartozo gépjarm(- és jarmualkatrész-lzletek
eladasai 6,5 szazalékkal estek vissza. Egyedil az
Uzemanyagtolté allomdasokon (+27,7 szazalék), a textil-,
ruhdzati- és labbeli lizletekben (+13,1 szazalék) és a konyv-,
szamitastechnika-, egyéb iparcikk tzletekben (+4,1 szazalék)
novekedett az értékesitések volumene éves alapon a
naptdrhatastol megtisztitott adatok szerint.

Az el6zetes adatok szerint 2022 novemberében a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,3 milliard
euro hidnyt mutatott. Az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 1,2 milliard eurdval romlott az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigalt egyenleg tovabbra is negativan
alakult, a hidny 1988 millié euro volt novemberben. Az el6z8
év azonos honapjdhoz képest az arukivitel eurdban
szamitott értéke 17,8 szazalékkal, mig az importé 28,8
szazalékkal névekedett novemberben. 2022 novemberében
a kiilkereskedelmi cserearany éves Osszevetésben 5,9
szazalékkal romlott, amihez elsGsorban az asvanyi
flitanyagok jarultak hozza.

A 2022 els6 felében tapasztalt kedvez6 gazdasagi
folyamatokat kovetéen a negyedik negyedévben
folytatodhatott a gazdasagi névekedés lassulasa. Az online
pénztargép adatok alapjan a redlforgalom novemberben
kismértékben, 0,2 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva. A légi személyforgalom 23,8
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szaki szinttdl
december hénapban az eddig beérkezett adatok alapjan. A
vendéglatas forgalma kozel 34,1 szazalékkal emelkedett
decemberben éves Osszevetésben az alacsony 2021-es
bazisnak  koszonhetéen. A  mozik  latogatottsaga
decemberben 6,5 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez
képest. A kdzuti személyforgalom 1,8 szazalékkal n6tt, mig a
teherforgalom érdemben nem vdltozott decemberben az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A villamosenergia-
terhelési adatok decemberben 8,1 szazalékkal a 2021-es
szint alatt alakultak. A lakaspiaci tranzakciok szama 46,4
szdazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
az eddig beérkezett adatok alapjan decemberben. A
»munkanélkiili segély” kifejezésre torténé Google-keresések
szama a tavalyi év masodik felében emelkedett és enyhén
meghaladja a koronavirus-jarvany elétti értéket.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2022
novemberében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
létszama 4 milli6 706 ezer f6 volt. A 2022. szeptember-
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a
munkanélkiliségi rata
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Megjegyzés: Az d4bran szezonalisan igazitott mozgdatlagok

szerepelnek.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

szazalék szazalék

45 - r
40 - r
35 A -
30 A r
25 A r
20 A r
15 r
10 A r
5 . .
0 T T T T T T T
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
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Versenyszféra lires allashelyek a MEF munkanélkliek

novemberi id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama
4 millié 713 ezer f6t tett ki, amely 26 ezerrel tébb, mint az
el6z6 év azonos iddszakaban (4. abra). Szeptember-
november datlagdban az els6dleges munkaer6piacon
foglalkoztatottak szama 26 ezer fével, a kiilfoldi telephelyen
dolgozok szama 16 ezer fével emelkedett, mig a
kozfoglalkoztatottak szama 16 ezer fével csokkent az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 187 ezer f6 volt novemberben,
ami 7 ezer fével tobb az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, igy Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,8
szazalékon alakult. Novemberben a szezonalisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkiliek szdma oktéberhez képest
enyhén nétt. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ)
adatai alapjan 2022 novemberében 234 ezer f6 (-9 ezer f6
éves alapon), 2022 decemberében 230 ezer f6 (-8 ezer f6
éves alapon) regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2022 decemberében a
regisztralt  alldskeres6k  szdma  enyhén  csokkent
novemberhez képest, és tovabbra is alacsonyabb, mint a
koronavirus-jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes (5. abra).
2022 harmadik negyedévében a versenyszférdban 63 ezer
betoltetlen, nem tamogatott allashely volt, ami 8 szazalékkal
tébb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban és 10 szazalékkal
alacsonyabb, mint az el6z6 negyedévben. A munkaerd-
kereslet a piaci szolgaltatasok és a feldolgozdipar esetében is
mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest. A
feldolgozdiparban 1,4 ezerrel kevesebb lres allashely volt,
mint a masodik negyedévben. A piaci szolgaltaté 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, tudomanyos
tevékenységeknél 1 ezerrel csokkent az lres allashelyek
szama. A turizmus munkaer6-kereslete az el6z6
negyedévhez képest enyhén csokkent. Az allami szféran belil
az egészségligyben, az oktatasban és a kozigazgatasban
érdemben nem valtozott az lres allashelyek szama a
madsodik negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2022 decemberében az éves Osszevetésben szamitott inflacié 24,5 szdzalék volt. A maginflacié 24,8 szdzalékon, mig az
indirekt adoéktdl szlirt maginflacié 24,7 szazalékon alakult. A 2022-es éves atlagos inflacié 14,5 szazalék, a maginflacid pedig
15,7 szazalék lett, az indirekt adoktdl szlrt maginflacié 15,6 szdzalékon alakult. 2022 oktéberében a rendszeres (prémium
nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 18,5 szazalékkal, a versenyszféraban 17,6 szazalékkal emelkedtek
éves alapon.

1.3.1. Bérezés

2022 oktoberében a versenyszféra bruttd atlagkeresete

Py

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 18,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
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Szezonalisan igazitott brutté atlagkereset id6szakahoz képest 18,9 szazalékkal voltak magasabbak a

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas bérek oktdberben. A piaci szolgaltatdsok kérében 18

szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az épitGiparban
17,9 szazalékkal, mig a kereskedelemben 16,5 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2022 decemberében az éves Osszevetésben szamitott
inflacio 24,5 szazalék volt. A maginflacié 24,8 szazalékon,

7. abra: Az inflacié dekompozicidja mig az indirekt ad6ktdl sziirt maginflacié 24,7 szazalékon
26 - Szézalékpont szazalék_ 5 alakult. A 2022-es éves atlagos inflacié 14,5, a maginflacio
%lzl ] %421 15,7 szazalék lett, az indirekt ad6ktol sziirt maginflacié 15,6
%g - %g szazalékon alakult (7. dbra). Az inflacié 2,0 szazalékponttal
16 - 16 emelkedett az el6z6 hénaphoz képest, mely lényegében
%Lzl i %‘2‘ teljes egészében az lzemanyagok dremelkedésének volt
1% ] éo koszonhet6. Az el6z6 hdnaphoz képest a maginflacié 0,9

2 2 szazalékponttal nétt. A maginflacion belil a feldolgozott
(2) (2) élelmiszerek inflacidja 53,3 szdzalékra emelkedett, igy 0,3
-2 -2

szazalékponttal jarult hozzd a novekedéshez. A piaci

o (2] <t wn (\e] N~ 0 (o)} o — o~ ; , . Lo ; ) . ;
a2 g9 3 g2 2 8 3 393 93 98 szolgdltatdsok inflacidja 15,4, mig az iparcikkek éves
N N N N N N N N N N N L ; ,

m—— Egyéb ardinamikdja 18,8 szazalék volt.

N Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai

W Elelmiszer és energia A piaci folyamatokat jobban tiikr6z6, a feldolgozott

e |nflacio (jobb tengely) , . P ., . g1z e . s
élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié havi értéke 1,1

Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas szazalékra lassult, ami elmarad a korabbi hénapokban

megfigyelttdl, azonban tovabbra is az elmult évek atlaga
felett alakult. A tartésabb inflacios tendenciakat megragadd
mutatdink — a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék szazalék
6 - - 26

24
22
20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
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

9. abra: 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

5 58 3 £ 5 5 32 £ s

5 5 8 g 8 3§ 8 §8 ¢

2T & 8 2 8 8§ & g 8

e Olaj (WTI)

e O|aj (Brent)
== Gaz (holland t6zsde, jobb t.)

Forrds: Bloomberg

maginflacid6 és a ritkdn valtozé ard termékek és
szolgdltatdsok inflacidja — emelkedtek az el6z6 hénaphoz

képest (8. abra).
1.3.3. Inflacids kockazatok

Az idei év elejétdl az inflacio lassulasat kiils6 és belsé
tényezdk is tamogatjak. Az elmult idGszakban feler6sodtek
a globalis recesszids félelmek, ami az inflaciés fordulat
iranyaba hat. Az orosz—ukran haboru, a koronavirus-jarvany
esetleges Ujabb hulldma,
nyersanyagarai és az akadozé szallitasi lancok, valamint a
globalis
novelték a recesszio kockazatat. A vilaggazdasag lassuldsa az

az elmalt id6szak magas

monetdris kondicidk szigoritdsa egyittesen
arupiacokon is éreztetheti hatdsat, a nyersanyagarak és az
élelmiszeripari alapanyagdrak, valamint a szallitasi koltségek
tovabba

fesziltségek olddddasa és a globalis konjunktura lassulasa

csokkenése, az elldtasi lancokban fenndllod
inflaciés fordulatot vetit elGre, gyorsitva a dezinflaciét. A
belsé tényez6k kozll az addintézkedések bazishatasanak
kifutdsa, illetve a belsé kereslet csokkenésének arazasokat
fegyelmez6 hatdsa egyarant tdmogatja a hazai inflacio
mérsékl&dését.

7

Az el6z6 kamatdontés 6ta az olajarak emelkedtek: a Brent
tipusu olaj hordonkénti ara jelenleg 87, mig az amerikai
benchmark, a WTI horddnkénti ara 81 dollar koril alakul. (9.
abra) A gazarak jelent6sen csokkentek az el6z6
kamatdontés 6ta. Amerikaban a szokasosnal joval enyhébb
téli idGjaras, valamint a felfuté amerikai termelés miatt
csokkentek az arak, mig Eurépdban az enyhe id6jaras mellett
a magas taroldi toltottségek jatszottak szerepet. A tél végére
is 50 szazalék felett maradhatnak a taroldi toltottségek, ami
lehet6vé teszi, hogy a kovetkez6 téli id&szak el6tt ismét
teljesen feltoltsék a tarozdékat. A kinai tdroldk esetében
szintén magas toltottségi szintrél érkeztek hirek, ami alapjan
az arak csokkenésében az is szerepet jatszhatott, hogy az
azsiai piac nem szivta el a meglévé LNG szallitmanyokat. Az
aramarak bar tovabbra is volatilisen alakultak, de az id6szak
egészében csokkentek. Az ipari fémek kozil a platina, az 6n
és a vasérc ara tovabb emelkedett, ugyanakkor az
csokkent. A teljes

nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-index az

agrartermékek ara  enyhén

id6szak soran 0,7 szazalékkal mérséklédott.

sz

A globadlis értéklancokban lévé surlédasok mértéke a 2021
végén latott historikus cstucsrol mérsékl6dott az elmult
hénapokban. A Kindbol Eurdpdba irdnyuld szallitmanyok
koltsége a 2021-22-ben tapasztalt rekordok utan korrekciot
mutatott, januar elejére 83 szdzalékkal csokkent 2022
januarjahoz képest (10. dbra). A koronavirus megjelenését
értéklancok toredezetté valtak,

kovetéen a globalis

fennakadéasok jelentkeztek a nemzetkozi
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szallitmanyozasban, amely az orosz—ukran haboru kitorését
kovet6éen dtmenetileg ismét megugrott. Az elmult
honapokban azonban az ellatdsi lancok problémai
fokozatosan rendez6dtek, ami a termelési és arazasi
folyamatokat is pozitivan befolyasolhatja.

10. abra: A Freightos Baltic index alakulasa a Kinabdl
érkezd szallitmanyok esetében

USD/konténer USD/konténer
25000 - - 25000 Az &tarazasi mintazat megvaltozott és a korabbi
20 000 - L 20000 tapasztalatoktol eltér6en éven beliil hosszabb ideig
15000 - 15000 fennmaradhat. Az Gizemanyagok és szabalyozott arak nélkil
szamitott kosar havi drvaltozasa 1,2 szdzalékra mérsékl6dott
10000 - - 10000 o e
az el6z6 havi 2,1 szazalékrdl.
5000 - - 5000
0 L 0 Az elmult honapokban az élelmiszerek fogyasztoi aranak
T T T T T T T T T T T T T T T 1
g E.§§ % E§§ % E§§ % 5._23 % megugrasa egyre fontosabb magyarazé tényezévé valt az
'&?g o > §‘g S 3 :“2 8 S 52 N 2 m“ inflaciés ratdk emelkedésében. Az élelmiszerek inflaciéja
dod NN ANNNNNN N . Y L .
SESERSES 8, NQL2RQRLRLY hazankban 49,3 szazalékra emelkedett, a termékkoron belil
Kina—Eszak-Amerika, nyugati part a feldolgozott élelmiszerek arindexe emelkedett, mig a
=Kina-Eszak-Amerika, keleti part feldolgozatlan  élelmiszerek inflacidja  mérséklGdott.
= Kina—Eurdpa ) B} . .
P Novemberhez képest a feldolgozott élelmiszerarak 3,0
Forras: Bloomberg szazalékkal néttek, mig a feldolgozatlan élelmiszereké 0,3

szazalékkal mérséklédtek, igy a teljes termékcsoport
aremelkedése 2022 legalacsonyabb havi dinamikajat
mutatta. A feldolgozott élelmiszerek korében az arak
novekedése legnagyobb mértékben tovabbra is a
tejtermékekhez kotédik. A feldolgozatlan élelmiszerek
esetében az arcsokkenés a tojasokhoz, valamint a
gylimolcsokhoz kapcsolddott. Az olyan globdlis tényezdk,
mint a megugré energiaarak és a magas szallitasi koltségek
tovabbra is arfelhajté hatasuak.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhdztartas kozponti alrendszerének egyenlege 2022 decemberében 1287 milliard forintos hidnyt mutatott, a
halmozott éves pénzforgalmi hidny ezzel 2022-ben 4753 milliard forint lett. A kbzponti alrendszer bevételei decemberben
120 milliard forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel kordbban. A kiaddsok decemberben 237 milliard forinttal
meghaladtak a 2021. decemberi kiaddsokat, elsGsorban a magasabb energiakoltségek altal okozott tobbletkiaddsok

kdvetkeztében.
11. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas k6zponti alrendszerének egyenlege 2022.
pénzforgalmi egyenlege decemberében 1287 milliard forintos hianyt mutatott, ami a
. . 2021. decemberinél 117 millidrd forinttal nagyobb deficitet
milliard forint milliard forint . . . -
- 1000 jelent. A halmozott éves pénzforgalmi hiany ezzel 2022-ben
0 S 0 4753 milliard forint lett (11. abra).
2022. évi .. . ot -
-1000 - elGiranyzat | -1000 A kézponti alrendszer bevételei decemberben 120 milliard
2000 - . -2000 forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel kordbban. Az
ado- és jarulékbevételek 452 milliard forinttal novekedtek,
-3000 4 @ 3000 fh1ént a vallalati befizetések és a fogyasztasi adok jelentds
-4000 - - -4000 emelkedésének kdszénhetéen. A kdzponti alrendszer ad6- és
5000 4 EDl.D-JeIelznteSI / L 5000 jarulékbevételei 17,9 szdzalékkal néttek 2021-hez képest, a
6000 4 szerint varhat6 L 6000 Eartés (,és étmeneti. afit.ﬁcsékklentések ellfn'férfa. A befizetések
c 5 % \5_ TEDS ¥E % z2 3 Osszegét a nominalis addalapok bdéviilése mellett az
TELEgCTESTEY O extraprofit adék is emelték.

S
e==)020  emfpem)(02]1 ~=Q=2022
Forras: 2022. évi kéltségvetési térvény, Magyar Allamkincstar, EDp A kiadasok decemberben 237 milliard forinttal meghaladtak

jelentés a 2021. decemberi kiadasokat, els6sorban a magasabb
energiakoltségek altal okozott tébbletkiadasok

kovetkeztében. Az ehhez kapcsolédd normativ és egyedi
tdmogatasok decemberben, és a teljes évet tekintve is
érdemben magasabban alakultak, mint egy évvel korabban.
A kiadasok 2022-ben 12,2 szazalékkal novekedtek, az
energiakoltségek miatt megemelkedett normativ és egyedi
tdmogatdsok mellett a lakasépitési tamogatdsok, az unids
kiadasok, a nyugdij- és egészségligyi ellatasok, illetve a
kamatkiadasok névekedése kovetkeztében.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 novemberben a folyé fizetési mérleg hianya 1699 millié eurdt, a kilsé finanszirozasi igény 1398 millié eurdt tett ki. A
pénzligyi mérleg adatai alapjan novemberben a nettdé kiilsé addssag szamottevd ndvekedése mellett a nettd kdzvetlentSke

befektetések csokkentek.

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

6 millidrd euro milliard euro 6
5 | Finanszirozési igény - forrasbedramlas -
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
5 5
W Derivativ tranzakciok
mmm Addssagjelleg(i finanszirozas
mmmm Nem adéssag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozas)
e 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 kiszdrtik.
Forrds: MNB
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2022 novemberben a foly6 fizetési mérleg hianya 1699
millié eurét, a kiilsé finanszirozasi igény 1398 millié eurot
tett ki (12. dbra). Mig a folyd fizetési mérleg egyenlege
addig transzferegyenlegnek
kdszonhet6en a finanszirozasi igény javult az el6z6 honaphoz

romlott, az emelked6
képest. A hiany bévilésének hatterében az aruegyenleg
hidnyanak allt, felfuté

magyardazott, mikdzben az export novekedése is magas

novekedése amit a import
maradt. Ezzel parhuzamosan a szolgaltatasegyenleg tobblete
érdemben, a jovedelemegyenleg hidnya kismértékben

emelkedett.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan novemberben a netté
kils6 addssag szamottevé novekedése mellett a nettd
befektetések csokkentek. A nettd
kozvetlentGke allomany 0,6 milliard eurdval mérsékl6dott,

kozvetlentéke

ami jelentds részben egy hazai nagyvallalat kifektetésére
vezethetd vissza. A nettd kilsé addssag tranzakciobol
eredben 1,9 milliard eurdval emelkedett, amihez a vallalatok
mellett dént6en az allam jarult hozzd — utdébbi részben a
kalfoldiek forint allamkotvény-vasarlasahoz kotédott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés oOta elsGsorban a Federal Reserve és mas meghatarozo jegybankok monetdris politikdjaval

kapcsolatos vdrakozdsok, a recesszios félelmek, valamint

az eurdpai energiavalsag alakitottdk a globalis befektetdi

hangulatot. A hosszi hozamok a fejlett piacokon és a kelet-k6zép-eurdpai régidban jellemz6en csokkentek. A vezetd

t6zsdeindexek emelkedtek.

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

szazalék bazispont
100 - 800
80 725
60 650
40 575
20 500
0 425
-20 350
-40 275
-60 200
fox} : N oS T N s NN T N O @© C
a2 2] v Nd vy 28O
ocgdoof8foY¥doyYqa® T
N ] S N S N ] 8 N S
~ ~ N ~
= S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.

januar 1-hez képest

szazalék szazalék

15 -~ 15
10 A - 10
5 - e
0 T 0
5 - S S
-10 A - -10
-15 - -15
20 - 20
-25 A - -25
-30 ~ - -30
-35 + -35
40 - L 40
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S E § S E§SESE§EE § VT
29 2838 28 4d 2849 28"
REERLERRERRLE
N ~ ~ N
USDEUR  emmmm USDCHF === USDGBP === USDJPY
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza

er8sodését jelentik.
Forrds: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés 6ta elsGsorban a Federal Reserve és
mds meghatarozé jegybankok monetaris politikajaval
kapcsolatos varakozasok, a recesszids félelmek, valamint az
eurdpai energiavalsag alakitottdk a globalis befektetdi
hangulatot.

Osszességében a pénzpiaci hangulat kedvezéen alakult az
el6z6 kamatdontés ota. A kockdazati indikatorok kozil a
részvénypiaci volatilitdst mér6 VIX index az el6z6
kamatdontéskori szintjéhez képest 2,1 szazalékponttal 19,4
szazalékra csokkent, mig a feltérekvé piacokon az EMBI
Global kétvénypiaci felar 11 bazisponttal mérséklédott. A
fejlett kotvénypiaci volatilitdst méré MOVE index ugyanakkor
2 bazispontos emelkedéssel 122 bazispontra emelkedett (13.

abra).

Mind a fejlett, mind a feltorekvé piaci t6zsdeindexek
jellemzéen emelkedtek. Az amerikai S&P index és a Dow
Jones 4,4 szazalékkal emelkedett az id6szak soran. Az eurdpai
vezetd t6zsdeindexek kozil a német DAX index 9,3, a francia
CAC40 index 9,7 szazalékkal novekedett. Az azsiai indexek
kozil a japdn Nikkei 1,6 szdzalékkal cs6kkent, mig a Shanghai
t6zsdeindex 4,9 emelkedett az el6z6
kamatddntéskor tapasztalt szinthez képest. Osszességében a
fejlett t6zsdeindexeket reprezentald MSCI kompozit index
5,5, mig a feltorekvd piaci index 8 szazalékkal novekedett.

szazalékkal

A dollar gyengiilt a f6bb devizakkal szemben (14. dbra). A
japan jennel szemben 2,8, az eurdval szemben 1,5, a brit
fonttal szemben 0,8, a svdjci frankkal szemben 0,5, mig a kinai
renminbivel szemben 2,8 szazalékkal gyengilt a dollar
arfolyama. Az euro-dollar arfolyam az iddszak soran
folyamatosan tavolodott a paritastdl és az idGszak végére az

1,09-es szint kdzelében alakult.

A fejlett piaci allamkotvényhozamok meérséklédtek (15.
abra). Az amerikai tizéves hozam 13, mig a német 21
bazisponttal kerilt lejjebb, igy az amerikai 3,54, a német
hozam pedig 2,09 szazalékon id6szakot. A
mediterran orszagok hozamai is csokkentek: a portugal és
spanyol 37 és 34, a gorog és az olasz pedig 33 és 58
bazisponttal tolddott lejjebb. A régids orszagok 10 éves
allampapirhozamai jellemz6en csokkentek: a lengyel 75, a

zarta az
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15. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa roman 76 és a cseh 70 bazisponttal mérséklédott, mig a

. szazalék szazalék . magyar hozam 107 bazisponttal alacsonyabb, mint a
decemberi kamatddntéskor.
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Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint a decemberi kamatdontés 6ta er6s6dott az eurdval szemben. Az dllampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott. A 3
hénapos BUBOR 18 bazisponttal 16,03 szdzalékra csokkent. Az elmult honap soran az allamkotvény-aukciokon megfelel
kereslet mutatkozott, az aukcids atlaghozamok mind a kincstarjegyek, mind az allamkotvények esetében jellemzéen

mérséklédtek.

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

forint/euro szazalék
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Forras: Bloomberg

17. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék
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Forras: Bloomberg

A forint a decemberi kamatdontés 6ta 1,6 szazalékkal
er6sodott az eurdéval szemben (16. dbra). A régiés devizak
kozil a cseh korona 0,9 szazalékkal értékel6dott fel, mig a
lengyel zloty 0,7 szdzalékkal, a roman lej pedig 0,5
szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
hénapos BUBOR az 6ta 18
bazisponttal 16,03 szazalékra csokkent.

Py

el6z6 kamatdontés

Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott (17.
abra). A hozamgorbe 1 év korili szakasza 16 bazisponttal
kerilt lejjebb, mig a kozépsé és hosszu lejaraton atlagosan
70, illetve 120 bazisponttal csokkentek a hozamok.

Az el6z6 kamatdontés 6ta megfelel6 kereslet jellemezte
az AKK allamkoétvény-aukcidit. A vizsgalt idészakban
voltak a diszkontkincstarjegy- és
kotvényaukcidk, igy a meghirdetett mennyiségnél
Osszességében tobb forrast vont be az AKK. Az
atlaghozamok mind a kincstarjegyek, mind az
allamkotvények esetében tébbnyire csékkentek.

sikeresek

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében |év6é allomany 950 milliard
forinttal 6450 milliard forintra bévilt. A kiilfoldiek altal
tartott forint allampapirok piaci aranya 21,8 szazalék

kozelébe nétt.
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3. Hitelezési feltételek

2022. novemberben a vdllalati hiteldllomdny 122 millidard forinttal bévilt a forinthitelek 79 millidard forintos és a
devizahitelek 43 millidrd forintos novekedésének koszonhetéen. Novemberben a lakossagi hiteldllomany 31 milliard
forinttal boviilt a folydsitasok és torlesztések eredbjeként, ezzel az éves ndvekedési litem 6,4 szadzalékra mérsékl6dott az

el6z6 havi 6,8 szazalékrol.

2022. novemberben a vallalati hitelallomany 122 milliard

18. dbra: Nem pénziigyi vallalatok nett6 hitelfelvétele forinttal béviilt a forinthitelek 79 milliard forintos és a
200 milliard forint szazalék - devizahitelek 43 milliard forintos noévekedésének
300 koszonhet6en (18. dbra). Az éves novekedési litem ezzel 16,5

szazalékra mérséklédott az el6z8 havi 17,2 szazalékrdl. A
200 . R . PR , .
100 véllalati hiteldllomany bdévilésében az elmult hénapokhoz
0 hasonléan novemberben is jelentds szerepet jatszottak az
100 energiaszektorhoz kot6d8 cégek nagymértékd hitelfelvételei.
200 - L 10 A hitelintézetek mérlegében 1évé  kotvényallomany
3 ig E‘a § 3 E E g—a § 3 § E g—a § 3 tranzakcidit is figyelembe véve a honap soran 20,6 szazalékos
S ECSNSTESRNUINEQN B a éves novekedési titem adddott. A hitelintézetek 326 millidrd
SRS RL528SRISI3RYS forint & ben bocsa k ki di hitelek | lvi &
RSgSR SESRN 88 NESEN 8 & B orint 6sszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, amely a tavalyi év
m Tranzakciok - deviza ™ ~ azonos id6szakat 8 szazalékkal haladta meg. A kkv szegmens Uj
mmmm Tranzakcidk - forint szerz6déskotéseinek volumene 23 szazalékkal malta alul az
= (sszesen - szezonalisan igazitott o L L.
Eves novekedési iitem (jobb tengely) el6z6 év novemberi kibocsatasat, ugyanakkor ebben a
Forras: MNB Széchenyi Kartya Program szerz6déskotéseinek 2022. masodik
félévi szakaszanak lassu felfutasa is szerepet jatszhat.
Novemberben a lakossagi hiteldllomany 31 milliard forinttal
. . . . , béviilt a folydsitasok és torlesztések ereddjeként, ezzel az
19. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele K . y L ) i ,J o .
éves novekedési litem 6,4 szazalékra mérsékl6dott az el6z6
200 _ Milliard forint szézalék . havi 6,8 szazalékrdl (19. dbra). A lakossagi Uj hitelkibocsatas
150 15 137 millidrd forintot tett ki a hdnap sordn, ami 38 szazalékkal
100 10 elmaradt az el6z6 év azonos id6szaki volumentSl. A
hitelkibocsatasban emelkedett a fogyasztdsi célra igényelt
20 > hitelek aranya a lakashitelekkel szemben. A hitelkamatok
0 0 emelkedésével parhuzamosan  tovabb  csokkent a
-0 4t -5 akashitelszerz8dések  atlagos  hiteldsszege  a futamidék
3 s, = g‘a § 3 s = g_i § 3 s £ gi § 3 valtozatlansaga mellett.
CSeEEoNSTesSdNnSETesSanNS
o Ecadvog Edauvdl EaoN v
SQRERLSLNSRIESQNERYS sllalati forinthitelek simi k fela 1626
RNGR SNNgN gNNaN N < A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
m— Tranzakciok - fogyasz(?ési és egyéb N hénaphoz képest 0,99 szazalékpontos ndvekedést kdvetGen
N Tranzakciok - lakascéld 1,98 szazalékpontot tett ki 2022. novemberben. Az egy éven
———Osszesen - szezonalisan igazitott ] ) ) iy L )
Eves ndvekedési iitem (jobb tengely) tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakdshitelek atlagos THM-
Forras: MNB alapu felara 0,96 szazalékpontos novekedést kovetéen 3,11

szazalékpontra nétt novemberben, mig az 5 éven tuli
kamatfixalt termékek feldra 0,04 szazalékpontot csokkent és
-1,18 szazalékpontot tett ki a vizsgalt idGszak végén. A felarat
minden esetben a hitel kibocsatasaval azonos hénap atlagos
referenciakamataival szamoljuk, igy az atarazas késleltetett
jellege miatt atmenetileg negativ feldrak alakulhatnak ki
egyes részpiacokon. (20. dbra).
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20. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont

szdzalékpont
5 4 -5
4 - -4
3 A -3
2 2
1 - -1
0 T T T T T T T T T T T T T T T T O
1 Nl -1
-2 -2
e -3
-4 4 - -4
-5 L 5
PSS TSE3E TS ESEDES
cCo2CEZTUVUCc ST ETOCS SO ETTUC
OEONHE .\—IN.NE.NN .
o foadvog Edavad Eaa v
HOONOoNOHNOHNONNONN
oAaNoONNOgANONNOJANONNO
(o} o N o N o« o N o« o N
N ~ N ~

~N N
— 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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