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Kozzététel id6pontja: 2023. augusztus 9. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. julius 19-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2023 els6 negyedévében tovabb lassult a GDP-novekedés a fébb fejlett gazdasagokban. Kina gazdasdga éves alapon egyre

nagyobb (itemben nd 2022 utolsé negyedéve Ota, azonban a masodik negyedéves 6,3 szdzalékos béviilés lényegesen

elmaradt a varakozasoktdl. A havi termelési indikatorok és kiskereskedelmi értékesitések az USA-ban és Kindban

emelkedtek, mig az eurozéndban csokkentek majusban. Juniusban a Beszerzési Menedzser Index az eurozénaban, Kindban

és az Egyesiilt Allamokban is romlott. A beérkezett amerikai munkaerépiaci adatok alapjan a nem mezégazdasagi

foglalkoztatottak szdmanak béviilése 2020 vége 6ta a legalacsonyabb volt juniusban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2023 els6 negyedévében tovabb lassult a GDP-novekedés
a fébb gazdasagokban. Nemzetkozi Osszevetésben az
eurodvezetben és az Eurdpai Unidéban 1,0, az Egyesiilt
Allamokban pedig 1,6 szazalékos gazdasagi noévekedést
regisztraltak éves bazison. Kindban a masodik negyedévben
6,3 szazalékkal bévilt a gazdasag, ami bar magasabb, mint
az el6z6 negyedévben, de lényegesen elmaradt a
vdrakozdasoktdl. A rendelkezésre all6 adatok alapjan az
eurdpai unids orszagok kozil az éves GDP-novekedés
(+3,8 (+3,4
szazalék) volt a legmagasabb 2023 els6 negyedévében.
Legf6bb

gazdasaga 0,5 szazalékkal zsugorodott. Negyedéves alapon

Spanyolorszagban szazalék) és Cipruson

kilkereskedelmi  partneriink, Németorszag

18 tagdllamban nétt, Csehorszagban stagnalt, mig
Magyarorszagon, Esztorszagban, Gorogorszagban,
Hollandidban, irorszagban, Litvanidban, Maltén és

Németorszagban mérsékldott a gazdasagi teljesitmény.

A havi ipari termelési indikatorok és a kiskereskedelmi
értékesitések az USA-ban és Kinaban emelkedtek, mig az
eurozonaban csokkentek. Majusban az ipari termelés
Kindban 3,5 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 0,2
szazalékkal n6tt, mig az eurozéndban 2,2 szdzalékkal
csokkent. A kiskereskedelmi értékesitések majusban az
USA-ban 1,6 szazalékkal, mig Kindban 12,7 szdzalékkal
néttek éves 6sszevetésben. Az eurozénaban 2,9 szazalékos
csokkenést regisztraltak.

Juniusban a Beszerzési Menedzser Index az eurozéonaban,
Kinaban és az Egyesiilt Allamokban is romlott (1. dbra). Az
eurozéndban a gazdasagi hangulatindex (Economic
Sentiment Indicator - ESI) és a Beszerzési Menedzser Index
(Purchasing Managers Index — PMI) alapjan romlott a
konjunktdrahangulat juniusban havi alapon. Az Egyesiilt
Allamokban és Kinaban is romlott a PMI az el6z8 hénaphoz
képest, de tovabbra is a kiszobérték (50 pont) feletti

értéket mutatott juniusban mindkét gazdasagban.

A nemzetk6zi munkaerépiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevd lassuldst. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata 3,6 szazalékra csokkent juniusban. A
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2. abra: Az inflacié alakulasa nemzetkozi 6sszevetésben
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Megjegyzés: HICP és CPI inflacids ratak.

Forras: Eurostat
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tovabbra is feszes munkaerdpiaci kondiciék mellett viszont
a nem mezégazdasagi foglalkoztatottak szama a majusi 306
ezer f6t kovetSen juniusban 209 ezer fével béviilt, amely
2020. vége 6ta a legalacsonyabb érték. A munkanélkiliségi
rata az eurozénaban majusban 6,5 szdzalékon alakult.

Az éves alapl inflici6 az Egyesiilt Allamokban 3,0
szazalékra mérsékl6dott, mig Kindban a majusi 0,2
szazalékrol 0,0 szazalékra csokkent juniusban.

Az eurozona inflacidja éves 6sszehasonlitasban az el6z6
havi 6,1 szazalékot kovetSen juniusban 5,5 szazalékon
alakult. A maginflacié a mdjusi 5,3 szazalék utan janiusban
enyhén, 5,5 szazalékra emelkedett. Az el6zetes inflacids
adat némileg elmaradt az elemz6k 5,6 szdzalékos inflacios
varakozasainal, a maginflacié az elemzG6i varakozasoknak
megfelelSen alakult (5,5 szazalék).

Két kivételével minden EU-s orszagban

mérsékl6dott az inflacid juniusban. Az EU-s orszagok koziil

orszag

a legmagasabb inflaciot hazdnkban mérték, emellett a

régidés orszagokban, illetve a balti allamokban volt
magasabb az éves arindex. A kérnyez6 orszagokat illetéen
Szlovakiaban 11,3, Csehorszagban 11,2, Lengyelorszagban
11,0, Romanidban pedig 9,3 szazalékkal n6ttek az arak éves

Osszevetésben (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttd hazai termék 0,9 szazalékkal csokkent 2023 elsé negyedévében az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva. A

beérkez6 makrogazdasagi adatok a masodik negyedévben is csokkend gazdasagi aktivitast jeleznek. 2023. majusban az ipari

termelés volumene 6,9 szazalékkal, az épitGipari termelésé 12,0 szazalékkal, a kiskereskedelmi forgalomé 12,3 szazalékkal

csokkent éves Osszevetésben. 2023 mdjusdban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 713 ezer f6 volt. A

2023. marcius-majusi id6szakban atlagosan 10 ezerrel tébben dolgoztak hazdnkban, mint az el6z6 év azonos id&szakaban.

A munkanélkuliségi rata 3,8 szazalékon alakult majusban.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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1.2.1. Gazdasagi ndovekedés

2023 els6 negyedévben a magyar gazdasag teljesitménye

Py

0,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,3
szazalékkal mérsékl6dott a GDP. Termelési oldalon az elsé
negyedévben az ipar (-3,2 szazalék) és az épitGipar (-8,6
szazalék) kibocsatasa is csokkent. Az ipari teljesitmény
szlikiiléséhez jelent6sen hozzdjarult az energiaipar
visszaesése. A feldolgozdipari agazatok koziil a legnagyobb
mértékben a vegyi anyag és vegyi termék gyartasa
csokkentette az ipar teljesitményét, mig a kozuti jarmd,
illetve a villamos berendezés gyartasa fékezte leginkdbb az
ipar visszaesését. A mez6gazdasag teljesitménye (+20,2
szazalék) a tavalyi aszalyt kovetGen jelent6sen emelkedett,
emellett a gazdasag zsugorodasat mérsékelte a
szolgdltatasok pozitiv teljesitménye (+1,1 szazalék) is. A
szolgaltatasok novekedéséhez f6ként az human-egészségigy
és szocidlis ellatas agazat (+16,9 szazalék) jarult hozza,
megkozelitve a koronavirus-jarvany el6tti szintet. A piaci
szolgaltatdsok kozil a nagy sulyu kereskedelem és a szallitas-
raktarozas csokkent, de a tobbi aldagazat ezt ellensulyozni
tudta. A felhasznalasi tételek kozott egyedil a nettd export
(+4,4 szazalékpont) emelte a gazdasagi teljesitményt. A
haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,9 szazalékkal, mig a brutté
alléeszkoz-felhalmozas 6,0 szazalékkal csdkkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A készletvaltozds névekedési
hozzéjarulasa érdemben negativ volt (-1,9 szazalékpont).

2023 majusaban folytatédott az ipari termelés
mérséklédése éves bazison, az aprilisi 8,3 szazalékos
csokkenés utan 6,9 szazalékkal mérséklédott a volumen az
el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. Szezondlisan és
naptdrhatdssal igazitott adatok szerint 4,6 szazalékos
visszaesést regisztraltak tavaly mdjushoz viszonyitva. A
termelés szintje az el6z6 hénaphoz képest 1,6 szazalékkal
nétt (3. abra). A feldolgozdipari alagak donté tobbségében
csokkent a termelés, azonban az exportorientalt
jarm(gyartasban, az akkumulatorgyartasban és a
gyogyszergydrtasban emelkedést regisztraltak éves alapon. A
legnagyobb sulyu jarmdigyartas kibocsatasa 10,5 szazalékkal
nétt a tavaly majusi szinthez képest, mig az akkumulator- és
villamos-motorgyartdst is magaba foglalé villamos
berendezések gyartasa alagazat termelése 13,4 szdzalékkal
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emelkedett. Az elmult két hdnap visszaesése utdn a
gyogyszergyartasban 6,7 szdzalékkal nétt a kibocsatas éves
alapon. A tébbi nagyobb sulyd alagban a termelés
csokkenését regisztraltak. A banydszat (-32,6 szazalék), az
energia (-31,6 szazalék), a gumi-, mlianyag és nemfémgyartas
(-24,7 szazalék), a vegyi anyagok gyartasa (-20,0 szazalék), az
élelmiszeripar (-16,7 szazalék), a fémipar (-15,4 szazalék), a
szamitégép- elektronikai termékek gyartasa (-6,9) és a
kéolajfeldolgozas (-3,9 szazalék) esetében is csokkent a
kibocsatas a tavaly majusi szinthez képest.

2023. majusban 12,0 szazalékkal esett vissza az épitGipari
termelés volumene, ezzel januar o6ta mérséklédik a
kibocsatas éves alapon. Az épliletek épitése 13,2 szdzalékkal,
mig az egyéb épitmények épitése 10,0 szazalékkal
mérséklédott éves bazison. Aprilishoz viszonyitva 1,7
szazalékkal csokkent a teljes épit6ipari termelés a
szezonadlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 36,9 szazalékkal esett
vissza 2022. mdjushoz képest. Az éplletek épitésére kotott
szerz6déseké 48,5 szazalékkal, az egyéb épitmények
épitésére vonatkozoké 11,9 szazalékkal csokkent. Az
épitGipari vallalkozasok majus végi szerz6désallomanyanak
volumene 30,2 szdzalékkal kisebb volt az egy évvel
korabbinal. Az épiletek épitésére vonatkozd szerz6déseké
13,7, az egyéb épitményekre vonatkozdoké 40,8 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

2023. majusban 12,3 szazalékkal esett vissza a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel hat hdnapja
mérséklodnek az értékesitések éves alapon. A majusi
visszaeséshez jelentGs mértékben hozzajarult a tavaly év eleji
kormanyzati kifizetések és a hatdsagi lizemanyagar miatti
bazishatas. Az (zemanyag-kereskedelem nélkal 8,9
szazalékkal csokkent a forgalom a naptarhatdastdl
megtisztitott adatok szerint. Az lizemanyagto6lté allomasok
értékesitései nélkll tavaly julius 6ta tart a csokkenés éves
bazison a kiskereskedelemben. Tovabb mérsékl6dott havi
bazison a kiskereskedelmi forgalom volumene majusban (-0,8
szazalék), amely igy az elmult 14 hénapbdl 11-ben csékkent.
A kiskereskedelmi értékesitések szintje tovdbbra is a 2021
eleji szint kozelében tartézkodik a szezonalisan és
naptdrhatdastdl igazitott adatok alapjan. A gyogyszer-, illatszer
Gzleteket kivéve minden termékcsoportban mérséklédott a
kiskereskedelmi  forgalom. 10 szdzalékot meghaladd
mértékben csokkentek a ruhazati (-16,2 szazalék), a butor-
m{szakicikk (-19,5 szazalék), az iparcikk (-20,1 szazalék) és az
lizemanyag (-25,9 szazalék) értékesitések.

2023 majusaban a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 1,1 milliard eurés tébbletet mutatott az el6zetes
adatok szerint, az aprilisi 366 millié eurds tébblet utan. Az

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2023. JULIUS | 7



MAGYAR NEMZETI BANK

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

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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723 millié
Osszevetésben 1,3 millidrd eurdval javult az egyenleg. Az

el6z6 hoénaphoz képest eurdval, éves
afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 1,4 millidrd eurdval javult
éves alapon és 550 milli6 eurds tobbletet mutatott. Majusban
a tovabb mérséklédd ipari termelés ellenére az aruexport
euréban szdmolt értéke 5,2 szdazalékkal nétt. Az import
euréban kifejezett nomindlis értéke a bels6 kereslet
visszaesésével 6sszhangban 5,4 szdzalékkal csokkent az el6z6
2023

kilkereskedelmi cserearany 3,6 szdzalékkal javult éves

év azonos idGszakahoz képest. aprilisaban a

Osszevetésben. Az asvanyi fltSanyagok hozzdajarulasa

javitotta a csereardnyt, aprilisban ennek hatasa 2,3

szazalékpont volt.

2023. juniusban a magas frekvenciaju adatok tobbsége a
gazdasagi aktivitas csokkenését jelzi. Juniusban az online
pénztargép adatok alapjan a nominalis forgalom 11,4
szazalékkal novekedett, mig az inflacidval szamitott real
forgalom 8,6 szazalékkal csokkent éves alapon. Mérséklédott
a teherforgalom (-0,9 szazalék), a légi személyforgalom (-9,2
szazalék) és a kozuti személyforgalom (-7,3 szazalék) is az
eddig beérkezett adatok alapjan. A villamosenergia-terhelés
10,4 szazalékkal csokkent. A mozik latogatottsdga 16,6
szazalékkal emelkedett. A vendéglatds forgalma kozel 13,5
nétt. A
szazalékkal mérséklédott az eddig rendelkezésre all6 adatok

szazalékkal lakaspiaci tranzakcidk szama 27,3

szerint majusban. A ,munkanélkili segély” kifejezésre

torténd Google-keresések szama alacsonyan alakult.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaergé-felmérés (MEF) adatai alapjan 2023 majusaban
a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 713
ezer f6 volt. A 2023. marciusi-majusi idGszakban a
foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 704 ezer f6t tett
ki, amely 14 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos
idGszakaban (4. dbra). Marcius-majus atlagaban az elsédleges
munkaerdépiacon foglalkoztatottak szama 14 ezer fével, a
kiilfoldi telephelyen dolgozdk szama 5 ezer fével emelkedett,
mig a kozfoglalkoztatottak szama 9 ezer fével csokkent az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 186 ezer f6 volt mdjusban, ami 19
ezer fovel tobb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, igy
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,8 szazalékon
alakult. Majusban a szezonalisan igazitott adatok alapjan a
munkanélkiliek szama aprilishoz képest enyhén emelkedett.
A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan
2023 majusaban 229 ezer f6 (-5 ezer f6 éves alapon),
juniusban pedig 224 ezer f6 (-6 ezer f6 éves alapon) regisztralt
allaskeresé volt Magyarorszagon. A szezonalisan igazitott
adatok alapjan 2023 juniusdban a regisztralt allaskeresék
szama nem valtozott érdemben majushoz képest, és tovabbra
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is alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitorése el6tti
hénapokban.

A munkaerépiac tovabbra is historikusan feszes (5. abra).
2023 els6 negyedévében a versenyszféraban 59 ezer
betdltetlen, nem tdmogatott allashely volt, ami 5 szazalékkal
kevesebb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban és nem jelent
érdemi valtozast az el6z6 negyedévi szinthez képest. Az allami
szféran belll a kozigazgatdsban és az egészségligyben
csokkent, az oktatdsban pedig enyhén emelkedett az Ures
allashelyek szama a negyedik negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2023 juniusaban mar 6todik hdnapja csokkent a hazai inflacio, éves 6sszevetésben 20,1 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi

arak. Tovabb mérséklédott a maginflacio, igy 20,8 szdzalékon, az indirekt adoktdl szlirt maginflacié pedig 20,7 szazalékon

alakult. A beérkez8 inflacids adat megfelelt az elemz&i varakozasoknak. 2023 4prilisdban a rendszeres (prémium nélkul

szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 16,9 szazalékkal, mig a versenyszféraban 18,9 szdzalékkal emelkedtek éves

alapon.

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikdja a versenyszféraban

20 - szazalék szazalék 20
18 - 18
16 - - 16
14 - - 14
12 A - 12
10 - 10
8 - - 8
6 - - 6
4 A - 4
2 -2
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(e} ~ [e0] (o)} o — (V] (22]

— - - — o o (o] (o]
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= = =« Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset
= Szezondlisan igazitott brutté atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

28 - szazalékpont
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e |nflacid (jobb tengely)

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

1.3.1. Bérezés

2023 aprilisaban a versenyszféra brutto atlagkeresete 16,4

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest. A rendszeres (prémium nélkil szamitott)
atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 16,9 szazalékkal, a
versenyszféraban 18,9 szdzalékkal emelkedtek éves alapon.
Az el6z6 évektdl eltéréen idén aprilisban emelkedtek a
rendszeres keresetek havi alapon, ennek mértéke 0,4

szazalék volt.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkereset dinamikaja lassult, a rendszeres
atlagkereset dinamikaja gyorsult az el6z6 hdnaphoz
képest (6. abra). A versenyszféran belll a feldolgozdipar
bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgdltatasokét. A
legtobb agazatban 14,0 szazalék felett alakult az éves
bérdinamika. A feldolgozéiparban az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 18,7 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek daprilisban. A piaci szolgaltatdsok korében 15,0
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az épitGiparban
14,4 szazalékkal, mig a kereskedelemben 14,9 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2023 juniusaban mar o6todik honapja csokkent a hazai
inflacid, éves dsszevetésben 20,1 szazalékkal emelkedtek a
fogyasztoi arak (7. dbra). Az inflacio 1,4 szazalékponttal
lassult az el6z6 hénaphoz képest. A lassuldst szinte teljes
egészében az élelmiszerek (-0,9 szazalékpont) és az
iparcikkek (-0,4 szazalékpont) okoztak. Juniusban tovabb
mérséklédott a maginflacid, igy 20,8 szazalékon, az indirekt
adoktodl szlirt maginflacié pedig 20,7 szazalékon alakult. A
piaci szolgaltatasok éves inflaciéja 2021 juliusa 6ta el&szor
mérséklédott, igy 18,4 szazalékon alakult. A nem tartds
iparcikkek arai havi alapon emelkedtek, amit a tartds
iparcikkek aranak — elsésorban a hasznalt auték aranak
mérsékl6désébbl ered6 — csokkenése csak részben
ellensulyozott. A maginflacid tartalmazza a feldolgozott
élelmiszereket, aminek éves ardinamikaja 31,9 szazalék volt,
igy jelent6s lassuldst jelent az el6z6 havi 37,6 szazalékhoz
képest. A bejovs adat megfelelt az elemz6i varakozasoknak.
A median 20,2 szazalék volt, mig a varakozasok 19,8 és 20,5

szazalék kozott szérddtak.

10 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2023. JULIUS



MAKROGAZDASAG

8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa A tartésabb inflaciés tendencidkat megragado éves bazison
” szazalék sz4zalék 28 szamitott mutatdink szintén mérséklédtek. A feldolgozott
T i élelmiszerek nélkil szamitott maginflaciéo 17,8 szazalékra
24 - 24 csokkent, a ritkan véltozé ard termékek és szolgéltatasok
20 ~ N 20 inflacidja 1,2 szazalékponttal, 16,7 szazalékra mérséklGdott
16 - 9+ 16 janiusban (8. bra).
12 - - 12
O T T T T T T T T T T T 0
o < N (e} N~ [ee] ()] o — o~ o
— — — — — — i o (o] o (o]
o o o o o o o o o o o
o (a\] o (o] o (o] o (o] o (o] o

Addszlirt maginflacio
= == == |Vaginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Ritkdn valtozo ard termékek inflacidja

Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid
valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak
felel meg.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartds kbzponti alrendszere 2023 juniusaban 133 millidrd forintos hiannyal zart, ami mintegy 20 milliard forinttal
kedvez6bb a 2022. juniusi értéknél. Az elsé féléves kumulalt hidny a tavalyihoz hasonléan 2900 millidrd forint kozelébe
emelkedett, ami a 3400 millidrd forintos éves elGiranyzat 85 szazaléka. A kdzponti alrendszer bevételei juniusban 370
millidrd forinttal, a kiadasok pedig 347 milliard forinttal alakultak magasabban a 2022. juniusi értékhez képest.

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2023 juniusaban

9. abra: Az allami kéltségvetés éven belili kumulalt 133 millidrd forintos hidnnyal zart, ami mintegy 20 milliard
pénzforgalmi egyenlege forinttal kedvez6bb a 2022. jlniusi értéknél. Az els6 féléves
. . . . kumuldlt hiany a tavalyihoz hasonléan 2900 milliard forint
milliard forint millidrd forint L . o . ]
1000 - - 1000 kozelébe emelkedett, ami a 3400 milliard forintos éves
0 - N 0 elGiranyzat 85 szazaléka (9. abra).
2023. évi . . . P s s
-1000 - el6iranyzat - -1000 A kozponti alrendszer bevételei juniusban 370 milliard
2000 - | gog forinttal alakultak magasabban, mint egy évvel kordbban.
Ennek dont6 része — 304 millidrd forint — az ado- és
-3000 - - -3000 ., , .. 0 ..
jarulékbevételekhez volt kothetS, amelyen belil a
-4000 - - -4000  ga7dilkodd szervezetek befizetései kozel 160 milliard
-5000 - L 5000 forinttal, a szocidlis hozzajarulasi add- és jarulékbevételek
6000 4 | 6000 |?ed|g ?6 m|II’|ard ff)rlnttall nottelf ev,es alapon..’A.brutto
S5 dsw <3 ®E LY afabevételek éves novekedése 6 szazalékra lassult juniusban.
- @ g w £ = 7T & ¥ © ¢ T
alli=2021 2022 ’ —0—2023 A juniusi kiadasok 347 millidrd forinttal voltak magasabbak
Forras: 2023. évi kéltségvetési térvény, Magyar Allamkincstar a2022. juniusi értéknél. A névekedést elsésorban a kézponti

koltségvetési szervek 115 millidrd forinttal, a normativ és
egyedi tamogatasok 102 milliard forinttal, valamint a
nyugdijak 98 milliard forinttal magasabb teljesulése okozta.
A junius havi nettd kamatkiadasok 53 milliard forinttal
alacsonyabban alakultak a tavalyinal, ami els6sorban egy
nagy allomanyu és magas kamatozasu allampapir 2022-es
lejaratanak a kovetkezménye.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 majusaban a folyo fizetési mérleg tobblete megkdzelitette a 400 millié eurdt, elsésorban a kulkereskedelmi egyenleg
1,3 millidrd eurds, rekordmértéki tobbletének kovetkeztében. A kiils6 finanszirozasi képesség tobb mint 600 millié eurdt
tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenlegének javuldsa dént6en az druforgalom alakuldsdaval volt 6sszefliggésben, ami ismét
tobbletbe fordult, em6gott az export élénkilése és az import csokkend belsé kereslet melletti folytatddé visszaesése allt.
A pénziigyi mérleg adatai alapjan a kozvetlent6ke forrasok enyhe nettd bedramldsdval pdrhuzamosan a netté kiils6 addssag
ismét boviilt. A netté kozvetlentbke dllomany 0,2 millidard eurds névekedéséhez féleg a tulajdonosi hitelek ndvekedése
jarult hozza.

10. abra: A folyé fizetési mérleg és az energiaegyenleg 2023 majusaban a folyo fizetési mérleg tobblete
alakulasa megkozelitette a 400 milli6 eurdt, elsésorban a
- . kiilkereskedelmi egyenleg 1,3 milliard eurds,
millié euro millié euro S ) . 3 ,

1500 1500  rekordmértékii tobbletének kovetkeztében (10. abra). A
1000 1000 kiils6 finanszirozasi képesség tobb mint 600 millié eurdt
200 >00 tett ki. A folyo fizetési mérleg egyenlegének javuldsa

0 0 s . L. . .,
dontéen az aruforgalom alakuldsaval volt 6sszefliggésben,
-500 -500 T - ST
1000 1000 amiismét tobbletbe fordult, embgott az export élénkiilése és
1500 1500 a.z |mpo’rt ’csokkc?ho belsé ker,esle’f melletti f.olytatodo
2000 2000 Visszaesése allt. Majusban a szolgaltatasegyenleg tobblete az
2500 €l6z6 havi magas szint kézelében maradt. A

-2 500
jovedelemegyenleg hianya enyhén emelkedett, mig a

transzferegyenleg tébblete jelentGsen csokkent.

o~
B Energiaegyenleg  Nem energia tételek A pénziigyi mérleg adatai alapjan a kdzvetlentGke forrasok
—Folyé fizetési mérleg enyhe netté bedramlasaval parhuzamosan a netté kiilsé
Megjegyzés: Az energiaegyenleg majusi értéke becsilt adat. addssag ismét boviilt. A nettd kozvetlentbke allomany 0,2

Forras: MNB, KSH millidard eurds névekedéséhez féleg a tulajdonosi hitelek

novekedése jarult hozza. A netté kiilsé addssag tranzakcidbal
eredé mintegy 0,8 millidrd eurds novekedése mogott a
bankok kiils6 addssaganak névekedése allt, mikozben az
allam és a vallalatok mutatéja mérséklédott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota egy atmeneti megingast kovetden javult a befektetdi hangulat. Az id&szak soran a befektet6k

fokuszdban a meghatdrozd jegybankok kamatpolitikajaval

kapcsolatos varakozasok, valamint a makrogazdasagi

adatkozlések alltak. A hosszi hozamok jellemz8en emelkedtek a fejlett piacokon, mig mérsékldtek a kelet-kozép-eurdpai

régidban. A vezetd t6zsdeindexek emelkedtek.

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

szazalék bazispont
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Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.

januar 1-hez képest
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
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Forrds: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés Ota egy atmeneti
kovet6en javult a befektet6i hangulat. A piaci szerepl6k
fokuszaban a meghatarozé jegybankok kamatpolitikajaval
makrogazdasagi

megingast

kapcsolatos varakozasok, valamint a
adatkozlések alltak. Az id6szak elején még kedvez6tlenebb
adatok gazdasag
lassulasdval
hatottak a pénzpiaci hangulatra,
monetaris lazitas bejelentése, valamint az id6szak masodik
felében megjelent adatok
erdsitették a piaci bizalmat. A kockazati indikatorok kozil a

el6z6

lattak napvildgot, valamint a kinai
kapcsolatos aggodalmak eleinte negativan
ugyanakkor a kinai

kedvez6 makrogazdasagi

részvénypiaci volatilitast méré VIX index az
kamatdontéskori képest Osszességében 0,5
szazalékponttal 13,3 szazalékra csokkent, mig a feltérekvé
piacokon az EMBI Global kétvénypiaci felar 15 bazisponttal
mérsékl6dott (11. abra). A fejlett kotvénypiaci volatilitast
méré MOVE 2 bazisponttal, 112

bazispontra emelkedett.

szintjéhez

index ugyanakkor

Py

A vezetd t6zsdeindexek jellemzéen emelkedtek. Az amerikai
S&P index 4 szazalékkal, a Dow Jones 3 szazalékkal nétt az
idGszak soran. Az eurdpai vezetd tGzsdeindexek kozil a
német DAX index 1,7 szazalékkal, mig a francia CAC40 index
1 szazalékkal emelkedett. Az 4zsiai indexek kozll a japan
Nikkei és a Shanghai t6zsdeindex Iényegében nem valtoztak
az el6z6 kamatdéntés ota. Osszességében a fejlett
t6zsdeindexeket reprezentalé MSCI kompozit index 4,1, mig

a feltérekvé piaci index 2,7 szdzalékkal emelkedett.

A dollar enyhén gyengiilt a f6bb devizakkal szemben (12.
abra). A brit fonttal és az ausztral dollarral szemben 1,5, mig
az euréval szemben 2,4 szazalékkal (az 1,12-es szintig)
gyengllt a dollar. A japan jenhez képest 3,2, mig a svdjci
frankhoz képest 4 szazalékkal értékel6dott le az amerikai
fizet6eszkoz, ugyanakkor a feltérekvé devizdkkal szemben
enyhén er8sodott az idészak soran.

A hosszi hozamok a fejlett piacokon kismértékben
emelkedtek (13. dbra). Az amerikai és a német tizéves hozam
2 bazisponttal nétt, igy az amerikai 3,79, a német hozam
pedig 2,38 szazalékon zarta az idG&szakot. A mediterran
orszagok hozamai kissé nagyobb mértékben emelkedtek: a
spanyol 7, a portugal 4, az olasz 3, a gorog 24 bazisponttal
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tolodott  feljebb. A  régids orszagok 10 éves
allampapirhozamai kozil a lengyel 42, a cseh 22, a roman

13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
pedig 19 bazisponttal mérsékl6dott. A magyar hozam 36

szazalék szazalék
5 o bazisponttal kerilt lejjebb a juniusi kamatdontés éta.
4 - -4
3 | 3 Az el6z6 kamatdontés 6ta az olajarak emelkedtek (14. dbra):
5 5 az északi-tengeri Brent tipusu olaj ara 6,7 szazalékkal,
hordénként 75 dollarrél 80 dollarra emelkedett, mig az
1 A -1 - . (s
— amerikai benchmark, a WTI hordéjanak ara 7,1 szazalékkal,
0 1 -0 75,5 dollarra nétt. Az emelkedésben elsésorban a dollar
-1 L S S -1 gyengiilése és az olajkindlattal kapcsolatos aggodalmak
i i §_ % g_ g 3 _gg g % é 8 8% jatszottak szerepet. Az eurdpai gazarak az el6z6
g g o e 348 8 X N ms5s53 kamatdontés 6ta a 39 euro/MWh szintrél 35 szazalékkal 25
o o = - . N . s
§ &8RN § ST IS § euro/MWh szintre csdkkentek, mivel az EU gaztaroldi igen

A brit magas, 82 szazalékos toltottségi szinttel lizemelnek, ami
jelent6sen meghaladja 2022 azonos id&szakdanak 58
szazalékos szintjét. Az ipari fémek ara 2,1 szazalékkal
csokkent, aréz ara 1,3 szazalékkal, a nikkel ara 4,5 szazalékkal
mérsékl6dott. A teljes nyersanyag piacot lefedé Bloomberg
nyersanyagdr-index az id6szak soran 0,02 szazalékkal

Q)
>

német ——jap

——amerikai

Forras: Bloomberg

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

januar éta
USD/hords EUR/thm csokkent, elsésorban a gabona alindex csokkenése révén.
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Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a juniusi kamatdontés Ota jelentds ingadozas mellett Osszességében kissé gyengilt az eurdval szemben. Az
allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb toldédott. A 3 hdnapos BUBOR 43 bazisponttal 15,06 szazalékra csdkkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint a juniusi kamatdontés 6ta Osszességében kissé
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa gyengiillt az euréval szemben (15. 3dbra). Az el6z6
kamatdontést koveté napokban a forint a régidt

forint/euro szézalék_ 28 fellilteljesitve kozel 1 szazalékkal er6s6dott, majd julius

420 L 24 els6 hetében &atmenetileg a 388,5-6s szint kozelébe
400 L 90 gyengilt az eurdval szemben, ami a juniusi kamatdontés
380 - 16 napjahoz képest 4 szdzalékot meghaladd gyengiilésnek
360 - 12 felel meg, mikdzben a régids devizak ennél lényegesen
340 g kisebb mértékben gyengiltek. Julius masodik hetében a
320 4 régiot felilteljesitve 374,5-0s szint kozelébe korrigdlt a
00 b | 0 forint arfolyama az eurdval szemben. A régids devizdk
g S 8- s _2 Sw g Y 2 8- 9 kozil a cseh korona 0,4 szazalékkal, mig a lengyel zloty
= o ; il “u’ i_’_ o S f‘ ‘3- g e &= 0,15 szazalékkal gyengllt, ugyanakkor a roman lej 0,5

§ § p= § 2888 § RS szazalékkal értékeldott fel az euréval szemben.

~ g ~ N N 8
——forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) A monetaris transzmisszié6 szempontjabol lényeges 3
hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 43
Forras: Bloomberg bazisponttal 15,06 szizalékra csokkent.

Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott (16.
abra). A hozamgorbe éven belili szakasza atlagosan 200
bazisponttal kerilt lejjebb, mig a kdzéps6 és a hosszu
lejaraton atlagosan 20-130 bazispontos csokkenés tortént.

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék

s

Az el626 kamatdontés 6ta erds kereslet jellemezte az AKK
allamkotvény-aukcidit. A vizsgdlt idészak soran szinte
minden allamkotvény-aukcion a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget fogadott el az AKK, atlagosan 4,1-szeres
tuljegyzés mellett. A kialakult atlaghozamok jellemzéen
csokkentek. A diszkontkincstarjegyek aukcidit csokkend
kereslet és az iddszak végén enyhén emelkedé

12
10

o N B O

atlaghozamok jellemezték.

év A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csékkent. A
—2023.07.18 = = 2023.06.20 = - =2023.01.02 nem rezidensek kezében |évS allomany 358 millidrd
forinttal 6788 millidrd forintra mérséklédott. A kalféldiek

Forras: Bloomberg
altal tartott forint allampapirok piaci ardnya 20,2 szazalék

kozelébe csokkent.
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HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

2023 majusaban a vallalati hiteldllomany 243 milliard forinttal emelkedett a forinthitelek nagy lGgylethez kéthetd, 184
millidrd forintos béviilésének és a devizahitelek 59 milliard forintos novekedésének eredéjeként. Mdjusban a lakossagi
hiteldllomany 48 millidrd forinttal bévilt a tranzakciok ered6jeként, ezzel az éves névekedési litem 3,6 szazalékra lassult az
el6z6 havi 4,4 szazalékrél. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 hénaphoz képest 0,54 szazalékpontos

csokkenést kdvetben 1,46 szazalékpontot tett ki 2023. majusban.

17. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2023 majusaban a vdllalati hiteldllomany 243 milliard
milliard forint szazalék forinttal emelkedett a forinthitelek nagy ligylethez kéthetd,
288 ] i %g 184 milliard forintos béviilésének és a devizahitelek 59
300 15 millidrd forintos névekedésének eredGjeként (17. abra). Az
%88 %O éves novekedési Utem ezzel 14,5 szdzalékra enyhén gyorsult
0 0 az el6z6 havi 12,9 szazalékrol, amihez érdemben a
209 2, nagyvallalati hiteldllomany bévilése jarult hozza. A
-300 - - -15 hitelintézetek 215 millidrd forint 6sszegben bocsatottak ki Uj
g %f’ é :é g %’ é :aé g %’ é g g hiteleket, amely a tavalyi év azonos idGszakahoz képest 26
S S S N < by < N N N N o 9 szazalékkal alacsonyabb. A majusi Uj vallalati hiteldllomany
SRRILIR]ILLRIRELL R kibocsatashoz jelentds részben hozzajarultak a tamogatott

mm Tranzakciok - deviza hitelprogramok (SZKP MAX+ és BGH).

EE Tranzakciok - forint

———Osszesen - szezonalisan igazitott Majusban a lakossagi hiteldllomany 48 millidrd forinttal
Eves novekedési litem (jobb tengely) béviilt a tranzakcidk ereddjeként, ezzel az éves novekedési
Forras: MNB iitem 3,6 szazalékra lassult az el6z6 havi 4,4 szazalékrél (18.

abra). A lakossagi Uj hitelszerz6dések 142 milliard forintos
volumene 49 szazalékkal elmaradt az el6z8 év azonos id6szaki
kibocsatastol, ugyanakkor az aprilisi  kibocsatast 19
szazalékkal felilmualta. A visszaesés valamennyi f6ébb
hitelterméket érintette, legnagyobb mértékben a lakashitel-

18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele . . .
‘ : v kihelyezések csokkentek.

180 milliard forint szazalék 30 )} . L L. ) e
150 A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
120 hdnaphoz képest 0,54 szazalékpontos csokkenést kovetGen
90 1,46 szazalékpontot tett ki 2023. majusban (19. dbra). Az egy
gg II I éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
0 I THM-alapu feldra 0,12 szazalékpontos csokkenést kdvetGen
-30 4,58 szazalékponton alakult majusban, mig az 5 éven tuli
T ¥ Z 5@ P Z s w® Y Z 5w kamatfixalt termékek feldra 0,04 szazalékponttal enyhén

E & c@® Eamc @ Er c @ E ) ok .
O O O o v d d NN CN 35 o emelkedett és 1,19 szazalékpontot tett ki a vizsgalt idészak
SSSE888888888  ewnac . , b a2 dllami
R RRIRYLIRRKRLRIRKZLR végén. A tamogatott hitelek esetében a kamatldb az allami
mmm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb kamattamogatast is tartalmazza, igy a szamolt atlagos felarak
mmm Tranzakciok - lakascélu magasabbak anndl, amivel az Ugyfelek ténylegesen
= (sszesen - szezonalisan igazitott besiilnek. E hatés kiiléns 1-5 & K fixal
Eves névekedési tem (jobb tengely) szembesilnek. Ez a hatas kilondsen az 1-5 évre kamatfixalt

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

8 _szazalékpont szdzalékpont 8
6 - -6
4 - -4
2 4 - 2
O T T T T T T T T T T T T T T o
\ —r
-2 A - -2
-4 - -4
-6 - - -6
R b R Rk - R
ESYEeCTETYQc>CTETYCc ST E
ocNvo SdaNuvadl SNl Em
NoocANggdaNOINgaANNONNGg O
oNNORgAONONNOgONOANNOJANO
(o] o N o N o N o N o N o N
o~ ~N o~ (o] ~N ~

— Vallalati - Forinthitelek

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

Megjegyzés: THM feletti, 3 havi simitott feldrak. A vallalati
forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR. A valtozé vagy
legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3
havi BUBOR, mig az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a

megfelel§ IRS feletti felar.
Forras: MNB
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