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Kozzététel id6pontja: 2023. julius 5. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. junius 15-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

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

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2023 elsé negyedévében lassult a vildggazdasagi novekedés. Az eurodvezetben és az Eurdpai Unidban 1,0, az Egyesiilt
Allamokban 1,6 és Kindban 4,5 szazalékos gazdasagi bSviilést regisztraltak éves bazison. A havi termelési indikatorok és a
kiskereskedelmi értékesitések az USA-ban és Kinaban emelkedtek, mig az eurozénaban csdkkenést regisztraltak. Az Egyesiilt
Allamokban és Kinaban javult, mig az eurozénaban romlott a Beszerzési Menedzser Index majusban.

2023 els6 negyedévben tovabb lassult a GDP-névekedés a
fébb gazdasagokban. Nemzetkozi Gsszevetésben az
euroOvezetben és az Eurdpai Unidban 1,0, az Egyesilt
Allamokban 1,6 és Kinaban 4,5 szazalékos gazdasagi
novekedést regisztraltak éves bazison. A rendelkezésre all6
adatok alapjan az eurdpai unios orszagok koziil az éves GDP-
novekedés Spanyolorszdgban (+3,8 szazalék) és Cipruson
(+3,4 szazalék) volt a legmagasabb 2023 elsé
negyedévében. Legf6bb kilkereskedelmi partneriink,
Németorszag gazdasaga 0,5 szazalékkal zsugorodott.
Negyedéves alapon 18 tagallamban nétt, Csehorszagban
stagnalt, mig Magyarorszagon, Esztorszagban,
Gorogorszagban, Hollandidban, irorszagban, Litvaniaban,
Maltan és Németorszagban mérséklédott a gazdasagi
teljesitmény.

A havi termelési indikatorok és a kiskereskedelmi
értékesitések az USA-ban és Kinaban emelkedtek, mig az
eurozonaban csékkenést regisztraltak. Az ipari termelés az
Egyesiilt Allamokban minddssze 0,2 szazalékkal nétt
1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa aprilisban, ami 2021 marciusa 6ta a legalacsonyabb érték.
felvevépiacainkon Kindban dprilisban 5,6 szazalékkal élénkilt az ipari

teljesitmény, azonban az adat elmaradt a varakozasoktdl. Az

egyenleg egyenleg

eurozéndban 1,4 szazalékkal csokkent az ipari termelés
marciusban éves alapon. A kiskereskedelmi értékesitések
aprilisban az USA-ban 1,6 szazalékkal, mig Kindban a szigoru
jarvanylgyi korlatozdsok feloldasanak kdszonhetGen
jelent6sen, 18,4 szazalékkal n6ttek éves Osszevetésben. Az
eurozéndban 2,6 szazalékos csokkenést regisztraltak
aprilisban.

Majusban a Beszerzési Menedzser Index Kinaban és az

583388009403l Egyesiilt Allamokban enyhén javult, mig az eurozénaban
OO0 0000000000000 O , . L.
NSNS romlott (1. 3dbra). Az eurozéndban a gazdasagi

OECD BClI (felvevépiacaink stlyozott dtlaga) hangulatindex (Economic Sentiment Indicator - ESI) és a

_____ Ifo (jobb tengely) Beszerzési Menedzser Index (Purchasing Managers Index -

Forras: OECD, Ifo PMI) alapjan kismértékben romlott a konjunkturahangulat

majusban havi alapon. Az Egyesiilt Allamokban és Kindban
javult a PMI az el6z6 hénaphoz képest, tovdbba mindkét
gazdasagban a kiszobérték (50 pont) feletti értéket
mutatott majusban.
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A nemzetk6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabbra sem

mutatnak lassuldst. Az Egyesiilt Allamokban a

2. dbra: Az inflacié alakulasa nemzetko6zi 6sszevetésben munkanélkilliségi rata 3,7 szazalékra nétt majusban a

26 _szazalék szazalék 26 foglalkoztatottsag egyidejli novekedése mellett, mig az
2 2 55  eurozénaban éprilisban 6,5 szazalékon alakult.
18 - - 18 . L e s L&

00 Az éves alapu inflaci6 az Egyesiilt Allamokban 4,0
14 J7706% SR ey
10 - Q. 10 szazalékra mérséklédott, mig Kindban az aprilisi 0,1
6 - ” | iii 0000, o L6 szazalékrol 0,2 szazalékra emelkedett majusban.

2 | T, o Sues Seesmasomtsdhan an el
9 |i?°_ p Az eurozédna inflaciéja éves Gsszehasonlitashan az el6z6
3050500 S0000,3.© 90D B0 B0 8 D0 90D 0L 4 80T £ RO havi 7,0 szdzalék utdn majusban 6,1 szézalékra csékkent az

AONG NN eEO Nt o e oS HENNND S G 23T o . s .. s i x (s

44 4 ap? 2N Qo 2 an2

§—°8—§§2§§§8§§§:(—;§8§E§§8§§0 UEDEE el6zetes adatok alapjan. Ekdozben a maginflacié az prilisi

SSOARG ETOTSAET 2hgo9 g2 2 Tz 5,6 szazalékot kovetéen majusban 5,3 szazalékra

© » 50 w L0 = TP " P
25 T zZ 32 O 2 mérsékl3dott. Az elzetes inflacids adat alacsonyabb volt az
B 2023. majus  © 2023. aprilis elemzék 6,3 szazalékos inflacids varakozasainal, a
maginflacio szintén az elemz&i varakozasok (5,5 szazalék)
Megjegyzés: HICP és CPI inflacios ratak. alatt alakult.

Forras: Eurostat

Két orszag kivételével minden EU-s orszagban
mérséklodott az inflaci6 majusban az elérheté adatok
alapjan. Az EU-s orszagok kozll a legmagasabb inflaciét
hazankban mérték, emellett a balti allamokban, valamint a
visegradi orszagokban volt magasabb az éves arindex. A
régiés orszagokat illetéen Lengyelorszagban 13,0,
Szlovakiaban 12,3, mig Csehorszagban 11,1 szazalékkal
néttek az drak éves Gsszevetésben (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

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

beérkez6 makrogazdasagi adatok a mdasodik negyedévben is csokkend gazdasagi aktivitast jeleznek. 2023 aprilisdban az

ipari termelés volumene 8,3 szazalékkal, a kiskereskedelmi forgalom 12,6 szazalékkal, mig az épitGipari termelés volumene

3,2 szazalékkal csokkent aprilisban az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. 2023 aprilisdban a 15-74 éves foglalkoztatottak

atlagos létszama 4 millio 710 ezer f6 volt. A 2023. februar-aprilisi id6szakban 14 ezerrel tobben dolgoztak hazankban, mint

az el6z6 év azonos id6szakdban. A munkanélkiliségi rata 3,9 szazalékon alakult dprilisban.

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

2023 els6 negyedévben a magyar gazdasag teljesitménye
0,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,3
szazalékkal mérsékl6dott a GDP. Termelés 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 anyagok és vegyi termékek gyartasa
csokkentette az ipar teljesitményét, mig a kozuti jarmd,
illetve a villamos berendezések gyartdsa fékezte leginkabb az
ipar visszaesését. A mez6gazdasag teljesitménye (+20,2
szazalék) a tavalyi aszalyt kovetGen jelent6sen emelkedett,
emellett a gazdasag zsugorodasat a szolgaltatasok pozitiv
teljesitménye (+1,1 szazalék) is mérsékelte. A szolgaltatdsok
novekedéséhez féként a human-egészségligy és szocialis
ellatasok agazat (+16,9 szazalék) jarult hozza, megkozelitve a
koronavirus-jarvany el6tti szintet. A piaci szolgaltatasok koziil
a nagy sulyu kereskedelem és a szallitas-raktarozas csokkent,
de ezt a tobbi alagazat ellensulyozta. A felhasznalasi tételek
kozll egyedul a nettd export (+4,4 szazalékpont) emelte a
gazdasagi teljesitményt. A haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,9
szazalékkal, mig a bruttéd alldeszkoz-felhalmozds 6,0
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakdhoz
viszonyitva. A készletvdltozdas ndvekedési hozzdjarulasa
érdemben negativ volt (-1,9 szazalékpont).

2023 Qprilisaban folytatédott az ipari termelés
mérséklédése éves bazison, a marciusi 4,1 szazalékos
csokkenés utan jelentésen 8,3 szazalékkal mérséklodott a
volumen az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok szerint 5,6
szazalékos visszaesést regisztraltak tavaly aprilishoz
viszonyitva. A termelés szintje az el6z6 hénaphoz képest 2,5
szazalékkal mérséklédott (3. dbra). A feldolgozdipari alagak
dont6 tobbségében csokkent a termelés, azonban a
jarm(gyartasban, valamint az akkumulatorgyartasban
emelkedést regisztraltak éves alapon. A legnagyobb sulyd
jarm(igyartas kibocsatasa 10,5 szazalékkal nétt éves alapon,
mig az akkumulator- és villamosmotor-gyartast is magaban
foglalé villamos berendezések gyartasa alagazat termelése
17,8 szazalékkal emelkedett. A banyaszat (-31,0 szazalék), a
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gumi-, mlanyag és nemfém-gyartds (-23,9 szazalék), az
energia (-23,6 szazalék), a kdolajfeldolgozas (-22,8 szazalék),
az élelmiszeripar (-20,1 szazalék), a fémipar (-17,4 szazalék),
a vegyi anyagok gyartdsa (-17,4) és a szamitogép-elektronikai
termékek gyartdsa (-12,5) esetében pedig jelentGsen
csokkent a kibocsatas a tavaly aprilisi szinthez képest.

Az épitGipari termelés volumene 3,2 szazalékkal esett vissza
2023 aprilisaban, ezzel januar 6ta mérséklddik a kibocsatas
éves alapon. Az éplletek épitése 4,4 szazalékkal, mig az
egyéb épitmények épitése 1,3 szazalékkal mérsékl6dott éves
bazison. Marciushoz viszonyitva 2,6 szazalékkal csdkkent a
teljes épitGipari termelés a szezondlisan és
munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan. A megkotott Uj
szerz6dések volumene 37,5 szazalékkal esett vissza 2022.
aprilishoz képest. Az éplletek épitésére kotott szerz6déseké
33,0 szazalékkal, az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké
42,3 szazalékkal csokkent. Az épitGipari vallalkozasok aprilis
végi szerz6désallomanyanak volumene 27,5 szazalékkal
kisebb volt az egy évvel korabbindl. Az épliiletek épitésére
vonatkozd szerz6déseké 4,3, az egyéb épitményekre
vonatkozoké 41,2 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

2023 aprilisaban 12,6 szazalékkal mérsékl6dott a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel 6t hdnapja
csokkennek az értékesitések éves alapon. Az Jprilisi
visszaeséshez jelent6s mértékben hozzajarult a tavaly év eleji
kormanyzati kifizetések miatti bazishatas. Az lizemanyag-
kereskedelem nélkil 9,9 szazalékkal csékkent a forgalom a
naptarhatdstdl megtisztitott adatok szerint. Az
lizemanyagtolté allomasok értékesitései nélkil tavaly julius
Ota tart a csokkenés éves alapon a kiskereskedelemben. Az
el6z6 hdnapban tapasztalt enyhe javulas utan 0,9 szazalékkal
mérsékl6dott a havi bdzisu kiskereskedelmi forgalom
volumene aprilisban. A kiskereskedelmi értékesitések szintje
tovabbra is a 2021 eleji szint kozelében tartdzkodik a
szezondlisan és naptarhatastdl igazitott adatok alapjan. A
gyogyszer-, illatszer Uzleteket kivéve minden
termékcsoportban csékkent a kiskereskedelmi forgalom.

Az el6zetes adatok szerint a kiilkereskedelmi
termékforgalom egyenlege 308 milli6 eurds tobbletet
mutatott 2023 aprilisdban a marciusi 886 milli6 eurés
tobblet utan. Az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest az
egyenleg 836 millid eurdval javult, mig marcius héonaphoz
képest 578 millié eurdval romlott. Az afarezidensekkel
korrigalt egyenleg 956 millid eurdval javult éves alapon és 154
millié eurds hidnyt mutatott. Aprilisban a tovabb mérséklédé
ipari termelés ellenére az druexport euréban szamolt értéke
3,4 szazalékkal nétt, mig az importé a belsé keresleti tételek
lassuldsdval 6sszhangban 4,0 szazalékkal csékkent az el6z6 év
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4. abra: A foglalkoztatottak lIétszama és a munkanélkiliségi
rata
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH

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

2023.
cserearany 5,2 szazalékkal javult éves

azonos idGszakahoz  képest. februarban a
kilkereskedelmi
Osszevetésben. Az asvanyi flit6anyagok hozzajaruldasa 2021
janudrja ota el6sz6r mdr javitotta a cserearanyt, marciusban

ennek hatdsa 3,3 szazalékpont volt.

2023 majusaban a magas frekvencidju adatok tobbnyire
lassulé gazdasagi aktivitast jeleznek. M3ajusban az online
pénztargép adatok alapjan a nominalis forgalom 8,9
szazalékkal novekedett, mig az inflacidval szamitott real
12,7 alapon.
Mérséklédott a légi személyforgalom (-12,2 szazalék), a
teherforgalom (-7,8 szazalék) és a kozuti személyforgalom (-
4,2 szazalék) is az eddig beérkezett adatok alapjan. A
villamosenergia-terhelési adatok 9,1 szazalékkal csdokkentek.
l[dtogatottsdga 2 szdzalékkal emelkedett. A
vendéglatas forgalma kozel 18,7 szazalékkal n6tt majusban. A

forgalom szazalékkal csokkent éves

A  mozik

lakaspiaci tranzakcidk szama 38,7 szazalékkal mérséklédott
az eddig rendelkezésre allo6 adatok szerint aprilisban. A
»munkanélkili segély” kifejezésre torténé Google-keresések
szama alacsonyan alakult.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés (MEF) adatai alapjan 2023 aprilisaban
a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 710
A 2023.
foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 698 ezer f6t tett

ezer f6 volt. februar-aprilisi idészakban a
ki, ami 14 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban
(4. abra).

munkaerépiacon foglalkoztatottak szama 17 ezer f6vel, a

Februar-aprilis  atlagdban az elsédleges
kalfoldi telephelyen dolgozdk szama 6 ezer fével emelkedett,
mig a kozfoglalkoztatottak szdma 9 ezer f6vel csdkkent az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 190 ezer f6 volt aprilisban, ami 20
ezer fovel tobb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, igy
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon
alakult. Aprilisban a szezonalisan igazitott adatok alapjén a
munkanélkiliek szama marciushoz képest enyhén csokkent. A
Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan 2023
aprilisaban 235 ezer f6 (-6 ezer f6 éves alapon), majusban
pedig 229 ezer f6 (-5 ezer f6 éves alapon) regisztralt
allaskeresé volt Magyarorszagon. A szezonalisan igazitott
adatok alapjan 2023 mdjusaban a regisztralt allaskeresék
szdma nem valtozott aprilishoz képest, és tovabbra is
alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitérése -el6tti
honapokban.

A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes (5. abra).
2023 els6 negyedévében a versenyszférdban 59 ezer
betoltetlen, nem tdmogatott allashely volt, ami 5 szazalékkal
kevesebb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban és nem jelent
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érdemi valtozdst az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
munkaerd-kereslet sem a piaci szolgdltatasok, sem a
feldolgozdipar esetében nem valtozott az el6z6 negyedévhez
képest. A piaci szolgaltato szektorban 33,4 ezer res allashely
volt 2023 elsé negyedévében, ami lényegében megegyezik az
el6z6 negyedévi szinttel. A piaci szolgaltatasok szektoron
belil a kereskedelemben 0,5 ezer f6ével, az informacio,
kommunikacio és a szallitas, raktarozas agazatokban 0,4-0,4
ezer f6vel csokkent az Ures allashelyek szama az el6z6
negyedévhez képest. Az allami szférdan belil a
kozigazgatasban és az egészségligyben csokkent, az
oktatdsban pedig enyhén emelkedett az ires allashelyek
szama a negyedik negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2023 majusaban negyedik hdnapja, gyorsuld itemben folytatddott a hazai inflacié csdkkenése, éves dsszevetésben 21,5
szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi drak. A maginflacid mérsékl6dése is folytatddott, igy a mutatd 22,8 szazalékon, az
indirekt adoktdl szlirt maginflacié pedig 22,7 szazalékon alakult. A beérkez6 inflacids adat az elemzéi varakozdsok alatt
alakult. 2023 marciusaban a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 15,7 szdzalékkal,
mig a versenyszférdban 17,4 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

2023 marciusdaban a versenyszféra bruttd atlagkeresete

Py

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 18,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke

szdzalék szazalék . L )
20 NI 20 jelent6sen meghaladta a marciusi historikus atlagot. A
12 : : 12 rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
14 - . 14 nemzetgazdasagban 15,7 szazalékkal, a versenyszféraban
12 - - 12 17,4 szazalékkal emelkedtek éves alapon.
10 -+ - 10
8 - - 8 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
Z ) ’ i 2 a brutto atlagkeresetek dinamikaja gyorsult, a rendszeres
2 Ly atlagkeresetek dinamikdja lassult az el6z6 hdénaphoz
0 : : : : : : L0 képest (6. abra). A versenyszféran belil a feldolgozdipar
s 5 8 2 g & 8 g bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgéltatasokét. A
o o o o o o o o
N (o] (gl (V] (V] (o] N N

legtobb agazatban 14,0 szazalék felett alakult az éves

= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset bérdinamika. A feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az

Szezonalisan igazitott brutté atlagkereset el6z6 év azonos idGszakahoz képest 22,7 szazalékkal voltak
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas magasabbak a bérek mdrciusban. A piaci szolgaltatdsok

korében 16,7 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az

épitSiparban  szintén 16,7  szazalékkal, mig a
kereskedelemben 15,6 szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2023 majusaban negyedik hoénapja, gyorsulé ilitemben

i o L folytatéodott a hazai inflaci6 csokkenése, éves
7. abra: Az inflacié dekompozicidja . ) L, L.
Osszevetésben 21,5 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi

28 Szazalékpont szazalék_ ,g  arak (7. dbra). Az inflacié 2,5 szazalékponttal lassult az el6z6
24 honaphoz képest. A lassulas els6sorban az élelmiszerek (-1,0
20 szazalékpont), az lzemanyagok (-0,7 szazalékpont) és az
16 iparcikkek (-0,5 szdzalékpont) drindexéhez kothetd.
12 Majusban tovabb csékkent a maginflacié, igy 22,8
8 szazalékon, az indirekt adoktél szlirt maginflacio pedig 22,7
4 szazalékon alakult. Az el6z6 hdnaphoz képest az éves bazisu
2 maginflacio 2,0 szazalékponttal mérséklédott. A maginflacié
m < 1 O~ 0 O O A N ™ csokkenése a feldolgozott élelmiszerek és az iparcikkek
‘_| ‘_| H ‘_| ‘_| ‘_| H N N N N . z . sz 7 7 77 7 7 77 . s y7d
2 2 2 8 8§ 8§ 2 28 28 18 7§ inflaciéjanak mérséklédésére vezethetd vissza. A bejové
— Egyéb . o o adat az elemz6i varakozasok alatt alakult. A median 22,3

I Szabdlyozott 4ru termékek és addvialtozasok hatdsai i 3 i i i 3 i L
mmm Elelmiszer és energia szdzalék volt, mig a varakozdsok 22,0 és 23,0 szdzalék kozott

e |nflacid (jobb tengely) szérédtak.

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

Az alapfolyamatokat jobban tiikr6z6, a feldolgozott
élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié 0,9 szazalékkal
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa csokkent. A tartdsabb inflaciés tendenciakat megragadd
szézalék szazalék tobbi mutatdnk is mérsékl6dott éves bazison (8. dbra).
28 - 28
24 - 24
20 - 20
'Q
16 - [ 16
12 - 12
O T T T T T T T T T T 0
m < n (e} ~ [ce] [e)] o — o~ on
— — — — — — — [o\] o (o] (o]
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o} (g} o~ N o~

Addszlirt maginflacio

= == == |Vaginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil

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

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2023 majusaban 54 millidrd forintos hidnnyal zart, ami mintegy 50 millidrd forinttal
kedvez6bb a 2022. majusi értéknél. Ezzel a 2023. évi kumulalt hidny 2763 milliard forintra nétt majus végére, ami a 3400
millidrd forintos éves elGiranyzat 81 szazaléka. A kdzponti alrendszer bevételei majusban 437 milliard forinttal alakultak
magasabban, mint egy évvel kordbban. Ezen belll az add- és jarulékbevételek 427 millidrd forinttal emelkedtek éves
szinten. A kiadasok 389 milliard forinttal haladtdk meg a 2022. majusi értéket.

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2023. majusban 54

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt millidrd forintos hidnnyal zart. A 2023. évi kumulalt hidny
pénzforgalmi egyenlege 2763 milliard forintra nétt majus végére, ami a 3400 milliard
g . .y . forintos éves el6iranyzat 81 szazaléka (9. abra).

1000 - milliard forint milliard forint 1000

A kozponti alrendszer bevételei mdajusban 437 milliard
0 T T T T T O . . 7 7
2023, évi forinttal alakultak magasabban, mint egy évvel korabban.
. évi
-1000 - elGiranyzat | -1000  Ennek dénts része az ado- és jarulékbevételek 427 milliard
-2000 - - 2000 forintos éves emelkedésének készonhetd, amelyen belil a
3000 \l L 3000 gazdélko’d() szervezetek bc?fizetései 243 miIIi,érd forinttal,’az
szja-bevételek 58 milliard forinttal, mig a szocialis
-4000 - - -4000  hozzgjarulasi adé- és jarulékbevételek 86 milliard forinttal
-5000 - - -5000 ndGttek. A netto afabevételek a visszaigénylések ndvekedése
6000 L 6000 m|at,t 59 m|II|ard, for’mttal estek vissza, mlkc?zben a brutto'
§ ;?;‘ g \% g 35. =1 %J *g % § é bevételek 7 sza%alekk.al emelkedtek a kiskereskedelmi
€ N forgalom csokkenése miatt.
2021 2022 =0=2023

Forras: 2023. évi kéltségvetési torvény, Magyar Allamkincstdr A kiadasok 389 milliard forinttal voltak magasabbak a 2022.

majusi értéknél. A novekedést elsGsorban a nyugdijak 95
millidard forinttal, az unids kiadasok 75 milliard forinttal,
valamint a normativ és egyedi tamogatasok 74 milliard
forinttal magasabb idei teljesiilése okozta. A tavalyinal 76
millidard forinttal magasabb netté kamatkiadast és 143
millidard forinttal magasabb allami vagyonnal kapcsolatos
kiadast részben ellensllyozta a kézponti szervek netto sajat
kiaddsainak 94 milliard forintos csokkenése.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 aprilisaban a folyé fizetési mérleg egyenlege egyensuly kozelében alakult, a kiilsé finanszirozasi képesség kozel 200

millié eurdt tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenlegének csokkenése dont6en az aruforgalom alakuldsaval volt

Osszefliggésben, ami mogott az export novekedési dinamikajanak visszaesése allt. A pénziigyi mérleg adatai alapjan a

kozvetlent6ke forrdsok jelent6s nettd bearamlasa mellett a nettd kiils6 addéssdg mérsékl6dott. A nettd kozvetlentbke-

allomany 1,2 milliard eurds névekedéséhez féleg a nettd tulajdonosi hitelek névekedése jarult hozza.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa
millié euro millié euro
1500 500
1000 1000
500 500
0 0
-500 -500
-1000 -1000
-1500 -1500
-2000 -2000
-2500 . = -2500
gERES3IRE 885555 F532%E
€ o N ]
S S
o~ o~

I Energiaegyenleg
@ F0olyd mérleg

Forras: MNB, KSH

mmmm Nem energia tételek
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2023 aprilisaban a folyé fizetési mérleg egyenlege
egyensuly kozelében alakult, a kiilsé finanszirozasi
képesség kézel 200 millié eurét tett ki (10. abra). A folyd
fizetési mérleg egyenlegének csokkenése dontéen az
aruforgalom alakuldsdval volt 6sszefliggésben, ami mogott
az export novekedési dinamikajanak visszaesése allt.
Aprilisban a szolgéltatasegyenleg és a transzferegyenleg
tobbletének névekedése is javitotta a klls6 egyensulyt, mig
a jovedelemegyenleg emelkedd hidnya ellentétes iranyba
hatott.

A pénziigyi mérleg mérleg adatai alapjan a kdzvetlent6ke-
forrasok jelentGs netté bearamlasa mellett a netté kiilsé
adossag mérséklédott. A nettd kdzvetlentbke dllomany 1,2
millidrd eurds novekedéséhez féleg a nettd tulajdonosi
hitelek noévekedése jarult hozzd. A nettd kils6é addssag
tranzakciébdl eredé mintegy 1,1 millidrd eurds csokkenése
mogott az allam és a vallalatok mutatdjdnak mérséklédése
allt, mikdézben a bankok nettd kiilsé addssaga nétt.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés oOta Osszességében javult a befektetSi hangulat. Az amerikai addssagplafonnal kapcsolatos

aggodalmak elmultdval a piaci szerepl6k fokuszdban a meghatdrozd jegybankok kamatpolitikajaval

kapcsolatos

varakozasok, valamint a makrogazdasagi adatkozlések alltak. A hosszd hozamok jellemz&en mérséklddtek a fejlett piacokon

és a kelet-kozép-eurdpai régidban. A vezetd tézsdeindexek emelkedtek.

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

szazalék bazispont
100 -~ - 800
80 - - 725
60 - =1 650
40 - 575
20 - ~—_- 500
0 Y 425
-20 - W 350
-40 - - 275
-60 - - 200

O g o N E T 5N EgSce

a4 o 929 ] 2 40 d N Q =025

N ~

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

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.
januar 1-hez képest

szazalék szazalék

- - 20
10 A ~ 10
0 -0
-10 - 1 -10
-20 A - -20
-30 ~ M -30
-40 - - -40

c £ 2 2 B8 =35 Y 3 £ Yndd

832289858 ES sneT

o o 3 8 2 S 8 0 a =3

REERSENSEREF

(o\] o

——USDCHF —— USDGBP —— USDJPY ——USDEUR
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdasodik) deviza

erdsodését jelentik.
Forras: Bloomberg

A kockazati indikatorok javultak. A részvénypiaci volatilitast
méré VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest
Osszességében 2,5 szazalékponttal 15,0 szazalékra csokkent,
mig a feltdérekvé piacokon az EMBI Global kétvénypiaci felar
35 bazisponttal (11. abra). A fejlett
kdtvénypiaci volatilitast mér6 MOVE index 13 bazispontos

mérséklédott

csokkenéssel 119 bazispontra mérséklédott.

7 a2

Avezetd t6zsdeindexek jellemzéen emelkedtek. Az amerikai
S&P index 5,4 szazalékkal, a Dow Jones 3,5 szazalékkal nétt
az id6szak soran. Az eurdpai vezet6 t6zsdeindexek kozil a
német DAX index 1,0 szazalékkal emelkedett, mig a francia
CAC40 index 0,5 szazalékkal mérséklédott. Az azsiai indexek
kozul a japan Nikkei 8,2 szazalékkal nétt, mig a Shanghai
t6zsdeindex 0,5 szazalékkal csokkent az el6z6 kamatdontés
ota. Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket reprezentald
MSCI kompozit index 4,0, mig a feltérekvé piaci index 3,5
szazalékkal emelkedett.

A dollar enyhén gyengiilt a f6bb devizakkal szemben (12.
abra). A brit fonttal szemben 1,8, a kanadai dollarral szemben
1,6, az ausztrdl dollarral szemben 2,6, mig az eurdval
szemben 0,3 szazalékkal (az 1,08-as szintig) gyengiilt a dollar.
A japan jenhez képest 0,9, a kinai renminbihez képest 1,3, a
svajci frankhoz képest 0,2 szdzalékkal er6sodott.

A hosszu hozamok a fejlett piacokon — az amerikai és a brit
kivételével —, valamint a kelet-k6zép-eurdpai régidban
jellemzéen mérséklédtek (13. abra). Az amerikai tizéves
hozam 12 bazisponttal, a brit 28 bazisponttal emelkedett,
mig a német 5 bazisponttal mérséklédott, igy az amerikai
3,81, a német hozam pedig 2,42 szazalékon zarta az
idGszakot. A mediterran orszagok hozamai mérséklédtek: a
spanyol és a portugal 14, az olasz 26, a gérog 16 bazisponttal
tolédott  lejjebb. A 10  éves
allampapirhozamai kézll a lengyel 12, a cseh 37, a romdn

régiés  orszagok
pedig 33 bazisponttal mérséklédott. A magyar hozam 85
bazisponttal kerilt lejjebb a majusi kamatdontés 6ta.

Az el6z6 kamatdontés ota csokkentek az olajarak (14. dbra).
Az északi-tengeri Brent tipusu olaj ara 7,6 szazalékkal,
hordénként 78 dollarrél 72 dollarra csokkent, mig az amerikai
benchmark, a WTI horddnkénti ara 7,5 szazalékkal 67 dollarra
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13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

szazalék szazalék
5 1 -5
4 - i
3 - 3
N1
2 - -2
1 A -1
0 - -0
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. . N ra . ,N .
——amerikai német ——japan brit

Forras: Bloomberg

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

mérsékl6dott. A csokkenésben elsGsorban az olajpiacon
tapasztalhatd tulkinadlat jatszotta a szerepet, de a piac
tovabbra is érzékeny a kinalati sokkokra, ami az elmult
id6szak megnovekedett volatilitdsdban is tikrozédik. Az
eurdpai gazarak junius elején a 2 éves mélypontot jelenté
23 euro/MWh szint kozelébe csokkentek, mivel az EU
gaztaroléi magas, 70 szazalékos telitettségi szinttel
tzemelnek (ami joval magasabb, mint 2022 azonos
id6szakanak 45 szazalékos szintje). Azonban azota a gazarak
volatilis kereskedésben az el6z6 kamatdéntéskori 30
euro/MWh szint f6lé emelkedtek vissza. Az ipari fémek dara
1,5, aréz ara 5,2, a nikkel ara 4,5, a cink ara 0,6 szazalékkal
emelkedett. A teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg
nyersanyagar-index az id&szak soran 1,7 szdazalékkal
csokkent, elsésorban az energia-alindex csokkenése révén.

januar éta
5 EUR/thm
175 ~USD/hordé / 350
150 A 300
125 -+ 250
100 -~ va I‘ 200
75 - W ™ 150
50 - 100
25 A 50
0 Lo
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Gaz (holland t6zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2023. JUNIUS | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a mdjusi kamatdontés ota tobb mint 1,4 szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben. Az dllampapirpiaci hozamgorbe
lejjebb tolddott. A monetaris transzmisszid szempontjabdl Iényeges 3 hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 38

bazisponttal 15,64 szazalékra csdkkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint a madjusi kamatdontés ota tobb mint 1,4
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa szazalékkal er6sodott az euréval szemben (15. dbra). A
régids devizdk kozil a lengyel zloty arfolyama nem

o ferint/eura szazalék o 4ltozott, a roman lej 0,2 szazalékkal értékel8dott fel, mig

420 a cseh korona 0,6 szazalékkal értékel6dott le az eurdval

400
380
360
340
320

szemben.

A monetaris transzmisszid6 szempontjabél lényeges 3
hénapos BUBOR az el6z6 kamatdéntés ota 38
bazisponttal 15,64 szazalékra csokkent.

Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolodott (16.

300 T T T T T T T T T T T T O
c = & =2 &€ =2 & 2 & mato abra). A hozamgorbe éven belili szakasza 85-170
S s 68 5 8 5 68 5 8 AN o . . .. , s ,
Sl." o 8' S : < ﬁ N m :r?-:;;:g § bazisponttal kerilt lejjebb, mig a kdzéps6 és a hosszu
9 RQYLRALRIQLIQ EE = lejaraton atlagosan 60-85 bazispontos csdkkenés tértént.

Py

Az el626 kamatddntés dta erds kereslet jellemezte az AKK
allamkotvény-aukcidit. A vizsgalt idGszak soran egyes
Forrés: Bloomberg allamkétvény-aukcidkon a meghirdetettnél tébbségében

nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK, atlagosan 4,4-

szeres tuljegyzés mellett. A kialakult atlaghozamok
16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa jellemz8en csdkkentek. A diszkontkincstérjegyek aukcidit
csokken6é  atlaghozamok és szintén erGs kereslet
szazalék szazalék 1 jellemezte.

e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csékkent. A
" 12 em rezidensek kezében lévé allomany 6 milliard forinttal
7172 milliard forintra mérséklédott. A kilfoldiek altal

- 10 tartott forint allampapirok piaci aranya 21,8 szazalék
kozelébe nétt.
- 8
6 T T T T T T T T 6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év

= 2023.06.12 = = 2023.05.23 = - =2023.01.02

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2023 aprilisdaban a vallalati hitelallomany 14 millidrd forinttal mérséklédott a forinthitelek nagy lgylethez kothet6 64
millidrd forintos csokkenésének és a devizahitelek 50 milliard forintos emelkedésének ereddjeként. Aprilisban a lakossagi
hiteldllomany 5,2 milliard forinttal bévilt a tranzakcidk ereddjeként, ezzel az éves névekedési Gtem 4,4 szazalékra lassult
az el6z6 havi 5,1 szdzalékrdl. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 hénaphoz képest 0,38 szazalékpontos

novekedést kdvetben 2,00 szazalékpontot tett ki 2023. aprilisban.

17. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2023 aprilisaban a vallalati hiteldllomany 14 milliard forinttal
milliard forint szazalék mérsékl6dott a forinthitelek nagy ligylethez kotheté 64
500 25 milliard forintos cskkenésének és a devizahitelek 50 milliard
350 15 forintos emelkedésének eredGjeként (17. abra). Az éves
200 5 novekedési Gitem ezzel enyhén, 12,9 szazalékra lassult az el6z6
50 -5 havi 13,1 szazalékrdl. A hitelintézetek 345 millidrd forint
-100 -15  @sszegben bocsétottak ki Uj hiteleket, ami a tavalyi év azonos
-250 -25 id6&szakat 98 szazalékkal haladja meg. Az aprilisi Uj vallalati
£55855588558 8% hitelallomany kibocsétashoz jelentds részben hozzajarultak a
ES 0o EJ O S EQd h o E tdmogatott hitelprogramok (SZKP MAX+ és BGH).
O o N d g a8 ANN™m
N N QA g Q@ g o Q@ o
o o N o o N o o N o PO e e 1s . — .
N ~ N ~ N N N Aprilisban a lakossagi hiteldllomany 5,2 milliard forinttal
s Tranzakcidk - deviza o~ L. P . " . -
m Tranzakeidk - forint béviilt a tranzakcidk eredGjeként, ezzel az éves novekedési
———Osszesen - szezonalisan igazitott iitem 4,4 szazalékra lassult az el6z6 havi 5,1 szazalékrol (18.
Eves ndvekedesi Gitem (jobb tengely) abra). A lakossagi Uj hitelszerz6dések 120 milliard forintos
Forras: MNB volumene 52 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos id6szaki
kibocsatastol. A visszaesés valamennyi f6bb hitelterméket
érintette, legnagyobb mértékben a lakashitel-kihelyezések
csokkentek.
A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele hénaphoz képest 0,38 szazalékpontos novekedést kévetGen
2,00 szazalékpontot tett ki 2023. aprilisban (19. abra). Az e
180 - millidrd forint szdzalék 59 ] P . ) p. ) (, . ), &Y
150 35 éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixdlt lakashitelek atlagos
120 20 THM-alapu feldra 1,25 szazalékpontos csdkkenést kévetden
9
90 15 4,70 szazalékponton alakult dprilisban, mig az 5 éven tuli
gg II I II éO kamatfixalt  termékek feldra 0,05  szazalékponttal
0 I 1] o Mmérséklédott és 1,15 szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak
5 | L (. . . . . .
-30 -5 végén. A tdmogatott hitelek esetében a kamatlab az allami
E i % § E 5 *’%’ _!q;S E ‘::_, % é § kamattdmogatast is tartalmazza, igy a szdmolt atlagos felarak
o 5 — H ~ H . . .. ,
S 8 3 g S 8 @ g S 8 : g - magasabbak annal, amivel az Ugyfelek ténylegesen
Ny s RaNyg RS szembesiilnek. Ez a hatas kiildndsen az 1-5 évre kamatfixalt
N ~ ~N N ~N ~N ~N L . . . .
mmm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb lakashitelek esetében jelentkezik.
I Tranzakciok - lakdscélu
—— ()sszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési Gitem (jobb tengely)
Forras: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

8 _szazalékpont szazalékpont 8
6 - 6
4 - 4
2 A 2
0 - 0
-2 4 -2
-4 - -4
-6 - -6

CES g5 ESE3595835 8

MW ETO ST ETOU RO ETTOU @

ECR VS TESNNSNESNNONTE

OCNOONgTANOANSANNO NN M

NoANNOoOgAaNONnNOgANONNO AN

o N o N o N o N o N o N 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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