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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. mdjus 17-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 els6 negyedévében lassult a vildggazdasagi novekedés. Az eurodvezetben 1,3, az Eurdpai Unidban 1,2, az Egyesiilt
Allamokban 1,6 és Kinaban 4,5 szazalékos gazdasagi bSviilést regisztraltak éves bazison. Aprilisban az elSretekinté bizalmi
indikdtorok enyhén javultak az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban, mig Kinaban romlottak. Az inflacié az Egyesiilt
Allamokban 4,9 szazalékra, mig Kindban 0,1 szazalékra mérséklGdott aprilisban éves alapon. Az eurozéna inflacidja éves
Osszehasonlitdsban az el6z6 havi 6,9 szazalék utdn aprilisban 7,0 sz4dzalék volt az el6zetes adatok alapjan. Az Eurdpai
Unidban 6t orszag kivételével minden orszagban csdkkent az inflacié aprilisban.

2023. els6 negyedévben tovabb lassult a GDP-névekedés a
fébb gazdasagokban. Nemzetkozi 0Osszevetésben az
eurodvezetben 1,3, az Eurdpai Unidban 1,2, az Egyesilt
Allamokban 1,6 és Kindban 4,5 szazalékos gazdaségi
novekedést regisztraltak éves bazison az el6zetes adatok
szerint. Az el6zetes adatot publikald 22 eurdpai unids orszag
koziil az éves GDP-novekedés Spanyolorszagban (+3,8
szazalék) és Cipruson (+3,4 szazalék) volt a legmagasabb
2023 els6 negyedévében. Legfébb kilkereskedelmi
partneriink, Németorszdg gazdasaga 0,1 szazalékkal
zsugorodott. Negyedéves alapon 16 tagallamban nétt,
Németorszagban stagnalt, mig Magyarorszagon,
Ausztridban, Hollandidban, irorszagban és Litvanidban
mérsékl&dott a gazdasagi teljesitmény.

A havi termelési indikatorok és kiskereskedelmi
értékesitések jellemzéen emelkedtek aprilisban. Az ipari
termelés az Egyesiilt Allamokban minddssze 0,2 szazalékkal
nétt dprilisban, ami 2021 madrciusa 6ta a legalacsonyabb
érték. Kindban 5,6 szazalékkal és az eurozdondban 1,4
i . L i szazalékkal béviilt az ipari termelés aprilisban éves alapon.
1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa . ., L

o A kiskereskedelmi értékesitések aprilisban az USA-ban 1,6

felvevépiacainkon s e L
szazalékkal, mig Kindaban a szigoru jarvanyligyi korlatozasok
egyenleg egyenleg 30 feloldasanak koszonhetéen jelent6sen, 18,4 szazalékkal

nGttek éves 6sszevetésben. Az eurozénaban 3,8 szazalékos

csokkenést regisztraltak marciusban.

Aprilisban az elGretekintd bizalmi indikatorok enyhén
javultak az euro6vezetben és az Egyesiilt Allamokban, mig
Kindban romlottak (1. dbra). Az eurozénaban a gazdasagi
hangulatindex (Economic Sentiment Indicator - ESI) és a
Beszerzési Menedzser Index (Purchasing Managers Index -

PMI) alapjan kismértékben javult a konjunktidrahangulat
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OO0 0000000O0O0O0O0O0 O aprilisban havi alapon. Az Egyesilt Allamokban javult, mig
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Kindban romlott a PMI az el6z6 hdénaphoz képest, de

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)
= = == fo (jobb tengely) mindkét gazdasdgban a kuszobérték (50 pont) feletti

értéket mutatott aprilisban.
Forras: OECD, Ifo

A nemzetkdzi munkaerdpiaci folyamatok valtozatlanul
alakultak. Az Egyesilt Allamokban a munkanélkiliségi rata
3,4 szazalék volt aprilisban (januar utan Ujra Gtvenéves
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mélypontot érve el), mig az eurozénaban marciusban 6,5
szazalékon alakult.

Az inflici6 az Egyesiilt Allamokban 4,9 szazalékra

2. dbra: Az inflaci6 alakulasa az Eurépai Uniéban mérséklédott, mig Kindban a marciusi 0,7 szazalékrol 0,1
szazalékra cs6kkent aprilisban éves alapon.

28 _szazalék szazalék _ 28

24 . 24 Az eurozdna inflaciéja éves dsszehasonlitasban az el6z6

20 havi 6,9 szazalék utan aprilisban 7,0 szazalék volt az

16 elézetes adatok alapjan. A maginflaci6 a marciusi 5,7

12

szazalékot kovet6en aprilisban 5,6 szazalékon alakult. Az

4 inflaciés tényadat enyhén magasabb volt az elemzék 6,9
0 szazalékos vdarakozasanal, mig a maginflaciéra vonatkozo
08080000 BE O ©.0 A0 BIAAM BN BYAAM © B0 ADE 0O adat az elemz6i konszenzussal 6sszhangban alakult.
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-G W Sosages T S & 2 azinflacié aprilisban. Az EU-s orszagok kéziil a legmagasabb
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o o inflaciot hazankban mérték, emellett a balti adllamokban,
™ 2023. gprilis  ©2023. marcius valamint a visegradi orszdgokban volt magasabb az éves

Megjegyzés: HICP és CPI infléci6s ratak. arindex. A régios orszagokat illetéen Csehorszagban 14,3,

Forrés: Eurostat Lengyelorszagban és Szlovakidban 14,0 szazalékkal néttek

az arak éves Gsszevetésben (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 az idei év els6 hdnapjaiban fokozatosan csokkend gazdasagi aktivitast jeleznek. 2023.

marciusban az ipari termelés volumene 4,1 szazalékkal, az épitGipari termelés volumene 9,8 szazalékkal, a kiskereskedelmi

forgalom volumene 13,1 szdzalékkal esett vissza éves alapon. 2023 marciusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos

[étszdma 4 millié 707 ezer f6 volt. 2023 elsé negyedévében 21 ezerrel tobben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos

id&szakaban. A munkanélkiliségi rata 4,0 szdzalékon alakult marciusban.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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= Szezonalisan igazitott szint

KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2023 els6 negyedévben a magyar gazdasag teljesitménye

Py

0,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,2
szazalékkal mérsékl6dott a GDP. A KSH kézleménye szerint
az els6 negyedévben a gazdasagi teljesitmény csokkenéséhez
legnagyobb mértékben az ipar jarult hozza. A visszaesést
mérsékelte a mez6gazdasdag és a  szolgaltatasok
teljesitménye. A szolgdltatdsok novekedéséhez f6ként az
egészségligy jarult hozza, megkozelitve a koronavirus-jarvany
el6tti szintet.

2023. marciusban 4,1 szazalékkal mérséklodott az ipari
termelés volumene, ezzel januar 6ta folyamatosan csékken
az ipari kibocsatas éves Osszevetésben. Szezonadlisan és
naptarhatassal igazitott adatok szerint 3,9 szazalékos
visszaesést regisztraltak tavaly madrciushoz viszonyitva. A
termelés szintje az el6z6 hdonaphoz képest 0,2 szazalékkal
nétt (3. dbra). A feldolgozdipari alagak tobbségében csokkent
a termelés, azonban a  jarm(gyartasban, az
akkumulatorgyartdsban és az egyéb gépgydrtasban
emelkedést regisztraltak éves alapon. A legnagyobb sulyd
jarmigyartas kibocsatdsa 23,5 szdzalékkal n6tt éves alapon,
mig az akkumulator- és villamosmotor-gyartast is magaba
foglalé villamos berendezések gyartasa aldagazat termelése
23,1 szazalékkal emelkedett. A tébbi nagyobb sulyd alagban
a termelés csokkenését regisztraltdk. A kdolajfeldolgozas
(-29,6 szazalék), a vegyi anyagok gyartasa (-27,0 szazalék), az
energia (-25,1 szazalék), a banyaszat (-22,6 szazalék), a gumi-
, mianyag és nemfém-gyartas (-17,1 szazalék), a szamitdgép,
elektronikai termékek gyartasa (-13,8 szazalék), az
élelmiszeripar (-13,3 szazalék) és a fémipar (-12,9 szazalék)
esetében is jelentGsen csokkent a kibocsatas a tavaly marciusi
szinthez képest.

Az épitGipari termelés volumene 9,8 szazalékkal esett vissza
2023. marciusban, ezzel januar 6ta mérséklédik a kibocsatas
éves alapon. A csokkenéshez jelentGs mértékben a
bazisid6szaki magas kibocsatas jarult hozza. Az épiletek
épitése 13,2 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 1,6
szazalékkal —mérséklédott éves bazison. Februarhoz
viszonyitva 1,3 szazalékkal csokkent a teljes épitGipari
termelés a szezondlisan és munkanaphatassal igazitott
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adatok alapjan. A megkotott Uj szerz6dések volumene 31,8
szazalékkal esett vissza 2022. marciushoz képest. Az épliletek
épitésére kotott szerz6déseké 3,6 szazalékkal emelkedett, az
egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 54,1 szazalékkal
csokkent. Az  épitGipari vallalkozasok marcius végi
szerz6désdllomanyanak volumene 27,9 szazalékkal kisebb
volt az egy évvel kordbbinal. Az éplletek épitésére vonatkozo
szerz8déseké 9,0, az egyéb épitményekre vonatkozoké 39,4
szazalékkal csdkkent az el6z6 év azonos idészakdhoz képest.

2023. marciusban 13,1 szazalékkal mérsékl6dott a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel négy hdnapja
csokkennek az értékesitések éves alapon. A marciusi
visszaeséshez jelent8s mértékben hozzajarult a tavaly év eleji
kormanyzati kifizetések miatti bazishatas. Az lzemanyag-
kereskedelem nélkil 9,5 szazalékkal csokkent a forgalom a
naptarhatastadl megtisztitott adatok szerint. Az
lizemanyagtolté allomasok értékesitései nélkil tavaly julius
Ota tart a csokkenés éves alapon a kiskereskedelemben. Az
el6z6 hoénaphoz képest 0,8 szazalékkal emelkedett a
kiskereskedelmi forgalom volumene marciusban, ezzel
megallt az oktéber 6ta tartd, havi alapu csokkenés. A
kiskereskedelmi értékesitések szintje tovabbra is a 2021 eleji
szint kozelében tartdzkodik a szezonalisan és naptarhatastdl
igazitott adatok alapjan. A gépjarmd- és jarmdalkatrész,
illetve a gyogyszer-, illatszer Uzleteket kivéve minden
termékcsoportban csékkent a kiskereskedelmi forgalom.

Az el6zetes adatok szerint a kiilkereskedelmi
termékforgalom egyenlege 899 milli6 eurds tobbletet
mutatott 2023 marciusaban, amivel tovabb javult az
egyenleg a februari 581 millié eurds tébblet utan. Utoljara
2021 januarjdban mutatott nagyobb tobbletet az aru-
kilkereskedelmi egyenleg. Az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest az egyenleg 1,7 millidrd eurdval javult. Az
afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 1,6 milliard eurdval javult
éves alapon és 299 milli6 eurds tobbletet mutatott.
Marciusban a mérsékl6d6 ipari termelés ellenére az
aruexport eurdban szamolt értéke 16,5 szdzalékkal n6tt, mig
az importé a belsd keresleti tételek lassulasaval 6sszhangban
kis mértékben, 2,1 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. 2023. februarban a kilkereskedelmi
cserearany 1,4 szdzalékkal javult éves Gsszevetésben. Az
asvanyi flt6anyagok hozzajarulasa egyre kevésbé rontja a
cserearanyt, februarban ennek hatasa 0,9 szdzalékpont volt.

2023. aprilisban a magas frekvenciaju adatok tobbnyire
lassulé gazdasagi aktivitast jeleznek. Aprilisban az online
pénztargép adatok alapjan a nominadlis forgalom 9,2
szazalékkal novekedett, mig az inflacidéval szamitott real
forgalom 14,8 szazalékkal csokkent éves alapon.
Mérséklédott a légi személyforgalom (-8,4 szdazalék), a
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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

teherforgalom (-9,9 szdzalék) és a kozuti személyforgalom
(-9,7 szazalék) is az eddig beérkezett adatok alapjan. A
villamosenergia-terhelési adatok 4,8 szazalékkal csokkentek.
A lakaspiaci tranzakcidk szama 38,7 szazalékkal mérséklédott
az eddig
latogatottsdaga 22,8 szdazalékkal emelkedett. A vendéglatas
19,5 nétt
»munkanélkili segély” kifejezésre torténé Google-keresések

rendelkezésre 4ll6 adatok szerint. A mozik

forgalma kozel szazalékkal aprilisban. A

szama alacsonyan alakult.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeri-felmérés (MEF) adatai alapjan 2023
madrciusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos Iétszama
4 milli6 707 ezer f6 volt. 2023 els6 negyedévében a
foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millid 696 ezer f6t tett ki,
amely 21 ezerrel tébb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban
(4. dbra). Az év els6 hiarom hoénapjanak atlagdban az
elsédleges munkaerépiacon foglalkoztatottak szama 18 ezer
fével, a kilfoldi telephelyen dolgozdk szama 14 ezer fével
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szama 10 ezer f6vel

csokkent az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

A munkanélkiliek szama 195 ezer f6 volt marciusban, ami 19
ezer fovel tobb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, igy
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,0 szazalékon
alakult. Marciusban a szezondlisan igazitott adatok alapjan a
munkanélkiliek szama februarhoz képest nem valtozott
érdemben. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat (NFSZ) adatai
alapjan 2023 marciusaban 244 ezer f6 (-7 ezer f6 éves alapon),
aprilisban pedig 235 ezer {6 (-6 ezer f6 éves alapon) regisztralt
allaskeresé volt Magyarorszagon. A szezonalisan igazitott
adatok alapjan 2023 d3prilisaban a regisztralt allaskeresék
szdma nem vdaltozott marciushoz képest, és tovabbra is
alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitorése el6tti
hénapokban.

A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes (5. abra).
2022 negyedik negyedévében a versenyszféraban 59 ezer
betoltetlen, nem tdmogatott allashely volt, ami 4 szazalékkal
tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban és nem jelent
érdemi valtozdst az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
munkaerd-kereslet a piaci szolgdltatdsok esetében nem
valtozott, a feldolgozdiparban enyhén mérséklédott az el6z6
negyedévhez képest. Az allami szférdn belil a
kozigazgatasban jelent6sen, az oktatdsban pedig enyhén
csokkent az lres allashelyek szama, mig az egészségligyben
kis mértékben novekedett a munkaerd-kereslet a harmadik

negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2023 aprilisaban a korabbi hdnapoknal gyorsabb Gtemben csokkent a hazai inflacid, éves Gsszevetésben 24,0 szazalékkal

emelkedtek a fogyasztdi arak. A maginflacid is mérséklédott — 2021 augusztusa 6ta elsé alkalommal —, igy 24,8 szazalékon,

az indirekt adoktdl szlrt maginflacio pedig 24,7 szazalékon alakult. A beérkez6 inflacidos adat megfelelt az elemzi

varakozasoknak. 2023 februarjdban a rendszeres (prémium nélkul szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 17,3

szazalékkal, mig a versenyszféraban 19,0 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikdja a versenyszféraban
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja
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1.3.1. Bérezés

2023 februarjaban a versenyszféra bruttd atlagkeresete
17,6
id6szakahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke a

Py

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
februari historikus atlag kozelében alakult. A rendszeres

(prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 17,3 szazalékkal, a versenyszféraban

19,0 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
dinamikdja is gyorsult az el6z6 hénaphoz képest (6. dbra).
A versenyszféran bellil a feldolgozdipar bérdinamikdja
meghaladta a piaci szolgaltatasokét. A legtobb agazatban
15,0 szazalék felett alakult az éves bérdinamika. A
feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 19,4 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek februdrban. A piaci szolgdltatdsok korében 16,7
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az épitGiparban
16,4 szazalékkal, mig a kereskedelemben 15,3 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2023 aprilisaban a korabbi hénapoknal gyorsabb litemben
folytatédott a
Osszevetésben 24,0 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi

hazai inflacio csokkenése, éves
arak (7. abra). Az inflacid 1,2 szazalékponttal lassult az el6z6

hénaphoz képest. A lassuldst teljes egészében az
élelmiszerek (-1,3 szazalékpont) okozték. Aprilisban — 2021
augusztusa 6ta elsé alkalommal — csokkent a maginflacio, igy
24,8 szazalékon, az indirekt adoktdl szlirt maginflacioé pedig
24,7 szazalékon alakult. Az el6z6 hdonaphoz képest az éves
alapd maginflacio 0,9 szazalékponttal mérséklédott. A
maginflacid mérséklédése Iényegében teljes egészében a
feldolgozott élelmiszerek

vezethet§ vissza. A bejové adat megfelelt az elemzGi
varakozasoknak. A median 24,1 szazalék volt, mig a

varakozasok 23,5 és 24,6 szazalék kozott szérodtak.

Az alapfolyamatokat jobban tiikr6z6, a feldolgozott
élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié havi valtozasa

1,6 szazalékos volt. A tartésabb inflacids tendenciakat
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa megragado éves bazison szamitott mutatoink mérséklédtek
vagy stagnaltak (8. abra).
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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 4llamhaztartas kézponti alrendszere 2023. aprilisban 620 millidrd forintos hidnnyal zart. A 2023. évi kumulalt hidny 2710
millidrd forintra nétt aprilis végére, ami a 3400 millidrd forintos éves elGiranyzat 80 szazaléka. A kdzponti alrendszer
bevételei aprilisban 152 milliard forinttal alakultak magasabban, mint egy évvel kordbban, amin belil az ado- és
jarulékbevételek 224 millidrd forinttal emelkedtek éves szinten. A kiaddsok mintegy 446 millidrd forinttal haladtak meg a
2022. aprilisi értéket.

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2023. aprilisban 620

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt millidrd forintos hidnnyal zart. A 2023. évi kumuldlt hidany
pénzforgalmi egyenlege 2710 milliard forintra nétt aprilis végére, ami a 3400 milliard
" . . . forintos éves el6iranyzat 80 szazaléka (9. abra).
0 millidrd forint millidrd forint 1000
A kozponti alrendszer bevételei 3prilisban 152 millidrd
0 - b 2023. évi 0 forinttal alakultak magasabban, mint egy évvel korabban. Az
-1000 ~ elgiranyzat - -1000 ado- és jarulékbevételek 224 milliard forinttal emelkedtek
-2000 -~ \l - -2000 éves szinten, amelyen belll a gazdalkoddé szervezetek
-3000 - L 3000 befizetései 63 millidrd forinttal, az szja-bevételek 40 milliard
-4000 - 4000 forinttal, mig a szocidlis hozzajarulasi ado6- és
jarulékbevételek 92 milliard forinttal emelkedtek a tavaly
-5000 - - -5000 , ... . . s . .
aprilisi szinthez képest. A bruttd afabevételek lassuld
-6000 - L L - -6000 Utemben, 10 szdzalékkal névekedtek, ami a kiskereskedelmi
P & T ] = e > &)
E S é g g :5\ 2 2835288 forgalom csokkenésével magyarazhatd. A hénap sordn 69
Y N
2 millidrd forint unids bevétel lett elszdmolva, aminek
=fi=2021 2022 =0=2023

) tobbsége azonban még korabban érkezett.
Forrds: 2023. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

A kiadasok mintegy 446 milliard forinttal voltak magasabbak
a 2022. aprilisi értéknél. A ndvekedés elsGsorban a 393
millidrd forinttal magasabb normativ és egyedi tdmogatasok
miatt jelentkezett. Emellett a tavalyihoz képest kozel 90
millidrd forinttal emelkedé kamatkiadast és a 90 milliard
forinttal magasabb  nyugdijkiadast ellensdlyozta a
koltségvetési szervek és fejezetek nettd sajat kiaddasainak,
illetve az unids projektekkel kapcsolatos kiadasoknak a 100-
100 milliard forintos csokkenése.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A beérkezett adatok alapjan a kiils6 egyensulyi folyamatokban folytatddott a trendszer( javulds. 2023 marciusaban a folyo
fizetési mérleg kdzel 450 millié eurds tobbletet mutatott, a kiilsé finanszirozasi képesség 561 millid eurdt tett ki. A folyd

fizetési mérleg egyenlegének szamottevs javulasa dontéen az aruforgalom kedvez§ alakulasaval volt 6sszefliggésben, ami

mogott az energiaegyenleg javuldsa, valamint a nettd export dinamikus béviilése allt. A pénzligyi mérleg adatai alapjan a

kdzvetlentSke forrasok nettd kidramlasdval parhuzamosan a nettd kiils6é addssag ismét béviilt.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa
millié euro millié euro
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e=O==F0lyé mérleg

Forras: MNB, KSH

2023 marciusaban a folyé fizetési mérleg egyenlege
pozitivva valt és kozel 450 millié eurds tobbletet mutatott
(10. abra). A kulsé finanszirozasi képesség 561 millié eurdt
tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenlegének szamottevd
javulasa dontéen az aruforgalom kedvezé alakuldsaval volt
Osszefliggésben. A marciusi aruforgalmi tobblet mogott az
energiaegyenleg javuldsa, valamint a netté export dinamikus
béviilése allt, mikdzben az import — a csokkend fogyasztassal
6sszhangban —  visszafogott maradt, mig a
szolgdltatdsegyenleg  tobblete is magas  szinten
stabilizdlédott. A jovedelemegyenleg hidanya enyhén
emelkedett, a transzferegyenleg tobblete béviilt.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a kdzvetlent6ke forrasok
nettd kidramlasaval parhuzamosan a netté kiils6 addssag
ismét boviilt. A nettd kdzvetlentSke allomany mérsékl6dése
részben osztalékfizetésekhez volt kéthet6. A nettd kiilsé
addssag tranzakcidbdl eredé mintegy 0,7 milliard eurds
novekedése mogodtt az allam  mutatéjanak érdemi
novekedése allt, mikbzben a bankok és a vallalatok nettd
kiils6 addssaga csokkent.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta javult a befektetSi hangulat. A globalis bankrendszer egyes szereplGivel kapcsolatos aggodalmak
ismét er6sodtek az Ujabb amerikai bankcséd kévetkeztében, azonban a piaci turbulencidk atmenetinek bizonyultak. A piaci
szerepl6k fokuszaban a bankcséd fejleményei mellett a meghatdrozd jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos
varakozasok, valamint a makrogazdasdagi adatkozlések dlltak. A hosszu hozamok a fejlett piacokon és a kelet-kozép-eurdpai

régidban jellemz6en mérséklédtek. A vezets t6zsdeindexek vegyesen alakultak.

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

szazalék bazispont
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12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2019.
januar 1-hez képest
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A kockazati indikatorok kozll a részvénypiaci volatilitast
méré VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest
Osszességében 0,8 szazalékponttal 18,0 szazalékra csokkent,
mig a feltérekvd piacokon az EMBI Global kotvénypiaci felar
3 bazisponttal mérsékl6dott. A fejlett kotvénypiaci volatilitast
méré MOVE csokkenéssel 130
bazispontra mérséklédott (11. abra).

index 7 bazispontos

A vezet6 t6zsdeindexek vegyesen alakultak. Az amerikai
S&P index 0,9 szazalékkal nétt, mig a Dow Jones 1,5
szazalékkal mérsékl6dott az idGszak sordn. Az eurdpai vezeté
t6zsdeindexek kozil a német DAX index 0,2 szazalékkal
emelkedett, mig a francia CAC40 index 1,7 szazalékkal
mérsékl6dott. Az azsiai indexek koziil a japan Nikkei 4,3 és a
Shanghai t&zsdeindex 0,8 szazalékkal né6tt az el6z6
kamatddntéskor tapasztalt szinthez képest. Osszességében a
fejlett t6zsdeindexeket reprezentald MSCI kompozit index
0,5, mig a feltorekvé piaci index 1,4 szazalékkal emelkedett.

A dollar tobbnyire er6sodott a fébb devizakkal szemben (12.
abra). A japan jennel szemben 2,0, a kinai renminbivel 0,6, a
svajci frankkal 0,5 szadzalékkal és az eurdval szemben pedig
1,0 szazalékkal er6s6dott, igy az euro-dollar arfolyam az
idGszak végére 1,086-os kozelében alakult. A brit fonttal
szemben 0,6, a kanadai dollarral szemben 1,1 szazalékkal

gyengilt a dollar.

A hosszu hozamok a fejlett piacokon - az amerikai
kivételével — és a kelet-kd6zép-eurdpai régidban jellemzéen
mérséklodtek (13. abra). Az amerikai tizéves hozam 13
bazisponttal emelkedett, mig a német 3 bazisponttal
mérsékl6dott, igy az amerikai 3,53, a német hozam pedig
2,35 szazalékon zarta az id6szakot. A mediterran orszagok
hozamai mérséklédtek: a spanyol 1, a portugal 6, az olasz 5
és a gorog 17 tolddott lejjebb. A régids orszagok 10 éves
allampapirhozamai kozil a lengyel 4 bazisponttal nétt, mig a
cseh 28, a romdan pedig 32 bazisponttal mérséklédott. A
magyar hozam 36 bazisponttal keriilt lejjebb az aprilisi

kamatdontés ota.

Az el6z6 kamatdontés ota az olajarak csokkentek: a Brent
tipusu olaj ara 7,3 szazalékkal, horddnként 74,9 dollarra
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13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg

benchmark, a

mérsékl6dott, mig az amerikai WTI
hordénkénti ara 8,1 szazalékkal, 70,9 dollarra csokkent (14.
abra). A gazarak 20 szazalékkal mérséklGdtek, igy a 2022.
augusztus végén kezd6d6 csokkend tendencia
eredményeként mostanra a 2021 juniusaban latott szintekre
tértek vissza. Az eurdpai gdaztarolok jelenleg atlagosan 63
szazalékos  toltottséggel és a tarolok
kihasznaltsdga az év ezen id6&szakdaban atlagos kapacitds
régioban az enyhébb téli

tizemelnek,

kornyékén mozgott, ami a
id6jarasnak és az er8sebb cseppfolydsitott foldgazimportnak
is kdszonhetd. Az ipari fémek ara csékkent, a réz ara 5, a cink
és az aluminium dra egyardnt 4 szazalékkal. A teljes
nyersanyag piacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-index az
id6szak soran 3,3 szazalékkal mérséklodott.

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

januar éta

EUR/thm

175 ~UsD/hordé 350
150 300
125 250
100 200
75 150
50 100
25 50
0 0
53435883888 4%
JTESN NS NESNONYEm
O T NO 4N g NO NN MmN
NN O AN NO g ANOANNO QAN O
o N o N o N o N o N
~ ~ N ~N N
e Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

14 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK o

2023. MAJUS



PENZUGYI PIACOK

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az aprilisi kamatdontés 6ta er6sodott az eurdval szemben. Az dllampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt. A 3

hénapos BUBOR 8 bazisponttal 16,16 szazalékra csokkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa
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A forint az aprilisi kamatdontés ota a lengyel zlotyval
egyiitt er6s6dott az eurdval szemben (15. dbra). A régids
devizdk kozil a cseh korona és a roman lej arfolyama
lényegében nem valtozott az eurdval szemben az elmult

honap soran.

A monetaris transzmisszié6 szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta 8 bazisponttal
16,16 szazalékra csokkent.

Az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt (16. abra).
A hozamgodrbe 1 év koruli szakasza 10-15 bazisponttal
kerilt lejjebb, mig a kozépsé és hosszu lejaraton atlagosan
40-50 bazispontos csokkenés tortént.

Az el626 kamatddntés 6ta erds kereslet jellemezte az AKK
allamkotvény-aukcidit. A vizsgalt idGszak soran egyes
allamkotvények-aukcidkon a meghirdetettnél jellemz&en
nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK, kilénésen a

rovidebb futamideji papirok esetében. A kialakult
atlaghozamok jellemzéen csokkentek. A
diszkontkincstarjegyek aukcidit tdbbnyire emelked§

atlaghozamok és er8s kereslet jellemezte.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya 84 milliard
forinttal 7165 milliard forintra emelkedett. A kiilféldiek
altal tartott forint allampapirok piaci ardnya 22 szazalék
kézelébe nétt.
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3. Hitelezési feltételek

2023 madrciusdban a vdllalati hiteldllomany 203 millidrd forinttal mérsékl6dott, mikézben a lakossagi hiteldllomany 17
millidrd forinttal béviilt a tranzakcidk ereddjeként. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 honaphoz képest

0,1 szazalékpontos csokkenést kbvetGen 1,62 szazalékpontot tett ki 2023. marciusban.

17. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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2023 marciusaban a vallalati hitelallomany 203 milliard
forinttal mérsékl6dott a forinthitelek nagy ligylethez kothetd
197 milliard forintos és a devizahitelek 6 milliard forintos
csokkenésének ereddjeként (17. abra). Az éves novekedési
Utem ezzel 13,1 szazalékra lassult az el6z6 havi 17 szazalékrol.
A hitelintézetek 212 milliard forint 6sszegben bocsatottak ki Uj
hiteleket, amely a tavalyi év azonos id&szakatdl 51 szazalékkal
maradt el.

Marciusban a lakossagi hitelallomany 17 milliard forinttal
béviilt a tranzakcidk ereddjeként, ezzel az éves novekedési
litem 5,1 szazalékra lassult az el6z6 havi 5,3 szazalékrol (18.
abra). A lakossagi Uj hitelszerz6dések 124 millidrd forintos
volumene 51 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos idGszaki
kibocsatastol. A visszaesés valamennyi f6bb hitelterméket
érintette, legnagyobb mértékben a lakashitel-kihelyezések

csokkentek.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest 0,1 szazalékpontos csokkenést kovetSen
1,62 szazalékpontot tett ki 2023. marciusban (19. dbra). Az
egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
THM-alapu feldra az el6z6 hodnaphoz képest 0,46
szazalékponttal csokkent és 5,95 szdzalékponton alakult
marciusban, mig az 5 éven tuli kamatfixalt termékek feldra
0,37 szazalékpontot névekedett és 1,2 szazalékpontot tett ki a
vizsgdlt id6szak végén. A felarat minden esetben a hitel
kibocsatasaval azonos hdénap atlagos referenciakamataival
szamoljuk, igy az atdrazds késleltetett jellege miatt
atmenetileg negativ  felarak alakulhatnak ki egyes
részpiacokon. A tdmogatott hitelek esetében a kamatlab az
allami kamattamogatast is tartalmazza, igy a szamolt atlagos
felarak magasabbak annal, amivel az tgyfelek ténylegesen
szembesiilnek. Ez a hatas kilénosen az 1-5 évre kamatfixalt
lakashitelek esetében jelentkezik.
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HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

_szézalékpont szézalékpont
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— 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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