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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. mdrcius 22-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

A roviditett jegyz6kdnyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték 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

2022 negyedik negyedévében a vilaggazdasagi ndvekedés lassult, ugyanakkor az eurdpai unids orszagok tébbségében a

GDP béviilése a vartnal kedvezébben alakult. Az Eurépai Unié 1,7, az eurodvezet 1,8, Kina 2,9, az Egyesiilt Allamok

gazdasaga 0,9 szazalékos gazdasagi ndvekedést regisztralt éves bazison. Negyedéves alapon mar szamos orszagban a GDP

csokkenése volt megfigyelhet6. Februdrban az el6retekinté bizalmi indikdtorok eltéréen alakultak, ugyanakkor tovabbra is

alacsony szinten tartdzkodtak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

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

Forras: OECD, Ifo

2022.
névekedés a f6bb gazdasagokban, ugyanakkor az eurdpai

negyedik negyedévben tovabb lassult a GDP

uniés orszagok tobbségében a vartnal kedvezébben
alakult a kibocsatds. Az Eurdpai Unid 1,7, az eurodvezet 1,8,
Kina 2,9, az Egyesiilt Allamok gazdasaga 0,9 szazalékos
gazdasagi novekedést regisztralt éves alapon. Nemzetkozi
Osszevetésben az Eurdpai Unid orszagai kozil az éves GDP-
novekedés frorszagban (+13,1 szazalék) és Gordgorszagban
(+5,2 szazalék) volt a legmagasabb. Svédorszagban (-0,1
szazalék), Litvanidban (-0,4 szazalék) és Esztorszagban (-4,4
szazalék) csokkent a gazdasag teljesitménye. Legf6bb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga 0,9
szazalékkal bévilt. Negyedéves 6sszehasonlitdsban kilenc
eurdpai unids tagallam kibocsatasa csokkent, a legnagyobb
visszaesést Lengyelorszdg (-2,4 szazalék) gazdasaga
mutatta. Az EU-27 GDP-je 0,1 szazalékkal mérsékl6dott, mig
az eurozénaé nem valtozott egy negyedév alatt.

indikatorok és kiskereskedelmi
alakultak 2023.
janudrban az Egyesiilt Allamok ipari termelése minddssze
0,8 szazalékkal

legalacsonyabb érték, Kindé 2,4 szazalékkal emelkedett. Az

A havi
értékesitések eltéréen

termelési
januarban.
nétt, ami 2021 marciusa o6ta a
eurozénaban 0,9 szazalékos novekedést regisztraltak az idei
év els6 hodnapjaban éves alapon. A kiskereskedelmi
USA-ban 6,4 szazalékkal,
Kindban 3,5 szazalékkal névekedtek, mig az eurozénaban

értékesitések janudrban az

2,3 szazalékkal csokkentek éves dsszevetésben.

Februarban az elGretekint6 bizalmi indikatorok vegyes

képet mutattak és tovabbra is alacsony szinten
tartézkodnak (1. abra). Az eurozénaban a gazdasagi
hangulatindex (Economic Sentiment Indicator - ESI) és a
Beszerzési Menedzser Index (Purchasing Managers Index -
PMI) alapjan is enyhén romlott a konjunktirahangulat. Az
Egyesiilt Allamok Beszerzési Menedzser Indexe februarban
az el6z6 honaphoz képest enyhén javult és igy a kiiszobérték
(50 pont) feletti értéket mutat, mig Kindban december 6ta

javul az indikator.

A nemzetkézi munkaerdpiaci folyamatok nem valtoztak.
Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata enyhén, 3,6
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szazalékra emelkedett februarban az 6tvenéves mélypontot
jelent6 januari 3,4 szdzalékrdl, mig az eurozdénaban
januarban 6,6 szazalékon alakult.

Az inflacié az Egyesiilt Allamokban enyhén, 6,0 szazalékra

2. abra: Az inflacié alakuldsa az Eurépai Unidban mérsékl6dott, mig Kinaban a januari 2,1 szazalékrél 1,0
szazalék szazalék szazalékra csokkent februarban éves alapon.
30 - - 30
25 L 25 Az eurozéna inflaciéja éves &sszehasonlitasban az el6z6
20 - - 90 havi 8,6 szazalék utan februarban 8,5 szazalék volt. Az
15 - 15 el6zetes adatok alapjan a maginflacié vdltozatlanul 5,6
10 Y 10 szazalékon alakulhatott. Az inflacids tényadat magasabb
AOAO s volt az elemz6k 8,3 szazalékos inflacids varakozasainal, a
I? maginflacidra vonatkozd elGzetes adat enyhén meghaladta
0 0 (s
80OBOBO® BOM @ G B0 BYBAM O (@ M (© BIBDLIT  BIE B az 5,3 szazalékos elemz8i konszenzust.
\S\E\gq’g :\Sfé.; C\Sb.E\ﬁ\S C\EUT{)\S C\S\ﬁ\ﬁ% E\S 55
&eee‘§&>ud‘°&:De&‘gegmwgegezee'm , P . « .
SSooE£0035 ggg-,—‘, SSo g(:)g °=ggso O5g £ A rendelkezésre all6 27 EU tagorszag el6zetes adatai
SHEoNT RPN 2ugNOUESTE TS5 Q% x .. , s ers ez . TP
5533&’} :Eo”’ g ggg,"’ gIrl""' Lté g 3 alapjan az éves inflacié 17 orszagban mérsékl6dott vagy
© b o ©
= 3 T - = & stagnalt, mig 10 orszagban emelkedett februarban. Az EU-
m 2023.februar <©2023.januar s orszagok kozil a legmagasabb inflaciot januarban
Megjegyzés: HICP és CPI inflacios ratak. hazankban mérték, emellett a balti dllamokban szintén 20
Forras: Eurostat szazalék kordl alakult az éves arindex. A régios orszagokban

a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan
Csehorszagban 16,7, Lengyelorszagban 18,4, Romanidban
és Szlovakidban pedig 15,5 szadzalékkal néttek az arak éves
Osszevetésben (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A beérkez6 makrogazdasagi adatok az idei év elsé hdnapjaiban tébbnyire lassuld gazdasagi aktivitast jeleznek. 2023

janudrjaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos |étszama 4 millié 699 ezer f6 volt. A 2022. november — 2023. januari

id6szakban 29 ezerrel tobben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. A munkanélkiliségi rata 3,9

szazalékon alakult janudrban.

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

1.2.1. Gazdasagi névekedés
gazdasag

2022. magyar
teljesitménye 0,4 szazalékkal noévekedett az el6z6 év

negyedik negyedévben a
azonos idészakahoz viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez
képest 0,4 szazalékkal mérséklédott a GDP. A KSH
kdzleménye szerint a negyedik negyedévben az éves alapu
novekedéshez leginkabb az ipar és a piaci szolgaltatasok
jarultak hozzd. Az iparon belul kiléndsen a kozuti jarmd,
villamos

illetve a berendezések gyartasa, a piaci

szolgaltatdsok koziul pedig féként az ingatlaniigyletek,
valamint a szallitas, raktarozas béviilése volt jelent8s az egy
évvel kordbbihoz mérten. Az éves alapu novekedést féként
2022

egészében a hazai gazdasagi teljesitmény 4,6 szdzalékkal

a mez6gazdasag jelentds visszaesése fékezte.
emelkedett éves alapon. Az éves névekedési tobbletiink az
Eurdpai Unidhoz képest 1,0, az eurobvezethez képest 1,1

szazalékpont volt tavaly.

2023 januarjaban az ipari termelés 0,2 szazalékkal cs6kkent
az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az ipari termelés
volumene utoljara 2021 oktéberében mutatott csokkenést
éves alapon. A termelés szintje az el6z6 honaphoz képest 5,1
szazalékkal visszaesett (3. abra), igy az tovabb tavolodott a
koronavirus-valsag elétti trendjétdl. A feldolgozdipari aldgak
tobbségében csokkent a  termelés, azonban a
jarm(igyartasban és az akkumulatorgyartasban jelent6s
emelkedést regisztraltak éves alapon. A legnagyobb sulyu
jarm(igyartas kibocsatasa 20,3 szazalékkal nétt az el6z6 év
43,5 szazalékkal

akkumulator- és villamosmotor-gydrtast is magaba foglald

alacsony bazisdhoz képest. nétt az
villamos berendezések gydrtasa aldgazat termelése. A
szamitogép, elektronikai termékek gyartasa esetében 10,8
szazalékkal béviilt a termelés januarban a megel6z6 két
hdonapban mért visszaesés utan. A feldolgozdipari aldgak
kozll a kéolajfeldolgozas (-34,5 szazalék), a vegyi anyagok
gyartasa (-28,4 szazalék), az energia (-19,5 szazalék), a
(-16,6
nemfémgyartds (-13,5 szazalék), a fémipar (-12,9 szazalék)

banydszat szazalék), a gumi-, mlanyag és
és az élelmiszeripar (-12,2 szazalék) esetében jelentdsen

csokkent a kibocsatas tavaly januarhoz képest.

A tavaly decemberi 3,9 szazalékos csokkenés utan 2023.
januarban 3,6 szazalékkal mérsékl6dott az épitGipari
termelés volumene éves alapon. Az épliletek épitése 4,0
szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 2,1 szazalékkal
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csokkent éves bazison. Decemberhez viszonyitva 5,0
szazalékkal esett vissza a teljes épitSipari termelés a
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
A megkotott Gj szerz6dések volumene 28,0 szdzalékkal
alacsonyabb volt a 2022. januari magas bazishoz képest.
Ezen beliil az épliletek épitésére kotott Uj szerzédések 23,2
szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozok
36,2 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos idGszakdahoz
képest. Az épitGipari vallalkozdsok januar végi
szerz6désdllomanyanak  volumene 18,2  szazalékkal
mérsékl6dott éves bazison. Az épliletek épitésére vonatkozo
szerz6désdllomany volumene 2,0 szazalékkal, mig az egyéb
épitményekre vonatkozoké 29,6 szazalékkal esett vissza egy
év alatt.

2023. januarban a kiskereskedelmi értékesitések volumene
4,5 szazalékkal csokkent éves Osszevetésben, mig
lizemanyag-kereskedelem nélkiil szamitva 3,4 szazalékkal
mérséklodott a forgalom a naptarhatastdl megtisztitott
adatok alapjan. A legnagyobb sulyt képvisel§ élelmiszer- és
élelmiszer jellegli vegyes uzletekben 4,8 szazalékkal
csokkent a  forgalom. Legnagyobb mértékben az
lizemanyagtolté allomasokon (-9,7 szazalék) mérséklGdtek
az értékesitések az arstop megsziintetése és a tavaly év eleji
magas bazis kovetkeztében. Emellett csdkkentek az online
Uzletek (-7,6 szazalék), a buator- és mdszakicikket (-6,5
szazalék), a gyogyszer-, gyogyaszati-terméket, illatszert (-2,7
szazalék) és az iparcikket (-1,9 szazalék) arusité Uzletek
eladasai. A textil-, ruhdazati- és labbeli (+13,4 szazalék), a
konyv-, szamitastechnika-, egyéb iparcikk (+5,6 szazalék) és
a gépjarmu- és jarmdalkatrész Uzletekben (+1,3 szazalék)
novekedett az értékesitések volumene.

2023 januarjaban az el6zetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 165 millié
eurds hianyt mutatott. A kilkereskedelmi termékforgalom
hidnya utoljara 2021 novemberében mutatott alacsonyabb
értéket. A tavalyi év decemberéhez képest kis mértékben, 3
milli6 eurdval, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 78
millié eurdval javult az egyenleg. Az afarezidensekkel
korrigdlt egyenleg hidanya 582 millié euro volt, ami 151
millidval alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos hdnapjaban.
Janudrban az druexport eurdban szamolt értéke 14,6
szazalékkal, mig az importé 13,6 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. 2022 decemberében a
kilkereskedelmi csereardny éves Osszevetésben 2,4
szazalékkal romlott. A csere-arany romlasa utoljara 2021
marciusaban mutatott alacsonyabb értéket. Tovabbra is
jelent@s az dsvanyi flitéanyagok hozzajaruldsa, amelyeknek
hatasa 4,5 szazalékponttal rontotta a cserearanyt.
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4. abra: A foglalkoztatottak létszama és a
munkanélkiliségi rata
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Megjegyzés: Az abrdn szezonadlisan igazitott mozgdatlagok

szerepelnek.
Forras: KSH

Az idei év els6 honapjaban a magas frekvenciaju adatok
tobbnyire lassuld gazdasagi aktivitast jeleznek. Februarban
az online pénztargép adatok alapjan a nominalis forgalom
17,3 szazalékkal novekedett, mig az inflacidval szamitott real
8,1 alapon.
Mérsékl6dott a légi személyforgalom (-7,4 szazalék), a kozuti

forgalom szazalékkal csokkent éves
személyforgalom (-7,2 szazalék) és a teherforgalom (-6,7
is az eddig beérkezett adatok alapjan. A
villamosenergia-terhelési adatok 7,5 szazalékkal csokkentek.
51,1

mérsékl6dott az eddig rendelkezésre allé adatok szerint. A

szazalék)

A lakaspiaci tranzakcidk szama szazalékkal

mozik ldtogatottsdga érdemben nem vdltozott. A
vendéglatas forgalma kozel 20,9 szazalékkal emelkedett. A
»munkanélkili segély” kifejezésre torténé Google-keresések

szama 15,4 szazalékkal n6tt

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai 2023
janudrjdban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
lIétszama 4 millié 699 ezer f6 volt. A 2022. november — 2023.
januadri idészakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4

millié 706 ezer f6t tett ki, amely 29 ezerrel tobb, mint az

alapjan

el6z6 év azonos idGszakaban (4. abra). November — januar
atlagaban az els6dleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak
szama 24 ezer fével, a kilfoldi telephelyen dolgozdk szama
14 ezer fével emelkedett, mig a kdzfoglalkoztatottak szama
9 ezer fével csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 192 ezer f6 volt januarban, ami 9
ezer fével kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
igy 6sszességében a munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon
alakult. Januarban a szezonalisan igazitott adatok alapjan a
munkanélkiliek szama decemberhez képest csokkent. A
Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) adatai alapjan 2023
januarjaban 244 ezer f6 (-5 ezer f6 éves alapon), februarban
245 ezer f6 (-7 ezer f6 éves alapon) regisztralt allaskeresé
volt Magyarorszagon. A szezonalisan igazitott adatok alapjan
2023 februarjaban a regisztralt allaskeresék szama enyhén
csokkent januarhoz képest, és tovabbra is alacsonyabb, mint
a koronavirus-jarvany kitérése 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
tébb, mint az el6z6 év azonos idGszakdaban és nem jelent
érdemi viéltozast az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
munkaerd-kereslet a piaci szolgaltatdsok esetében nem
valtozott, a feldolgozdiparban enyhén mérséklédott az el6z6
negyedévhez képest. A feldolgozdiparban 0,4 ezerrel
kevesebb (res allashely volt, mint a harmadik negyedévben.
A piaci szolgdltatdé szektorban 33,5 ezer (ires allashely volt

2022 negyedik negyedévében, ami megegyezik az el6z6
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5. dbra: A munkaerdGpiaci feszességi mutaté alakuldsa negyedévi szinttel. A piaci szolgaltatdsok szektoron beliil
szazalék szazalék mind az ingatlanlgyletek, szakmai, tudomanyos,
7 r adminisztrativ tevékenységek, mind a turizmus agazatokban
45 - 45 0,5-0,5 ezer fével n6tt az Ures allashelyek szama az el6z6
40 -~ - 40 . . P . . .
35 | L 35 negyedévhez képest. A pénzigyi tevékenységek és az
30 - . 30 informacio, kommunikacio agazatok munkaerd-kereslete az
25 - L 25 el6z6 negyedévhez képest enyhén csokkent. Az allami
20 - - 20 szférdn belil a kdzigazgatasban jelentésen, 1,1 ezer fével, az
15 - 15 oktatasban enyhén cstkkent az tres allashelyek szama, mig
12 ] i ;0 az egészségligyben enyhén novekedett a munkaeré-kereslet
0 0 a harmadik negyedévhez képest.

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Versenyszféra Ures allashelyek a MEF munkanélkiliek
szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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1.3. Inflacio és bérek

2023 februdrjaban csokkenésnek indult a hazai inflacié. A januari 25,7 szazalékot kovetSen februarban éves 0sszevetésben

25,4 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi arak. A bejové adat megfelel az elemzGi varakozdsoknak. A maginflacié 25,2, az

indirekt adoktdl szlrt maginflacié pedig 25,1 szazalékon alakult. 2022 decemberében a rendszeres (prémium nélkdl

szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasdgban 18,6 szazalékkal, a versenyszféraban 18,1 szdzalékkal emelkedtek éves

alapon.

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikdja a versenyszféraban

szazalék

szazalék

20
18
16

2020
2021
2022 -

2014
2015
2016
2017
2018
2019

T
o
i
o
o~

20
18
16

= = = Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

e Szezondlisan igazitott brutté atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont szazalék

N N 1N O N 00 OO O @ N ™M

o A oI d d d +d d & & N

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

N N N N N N N N N N N N
. Egyéb

N Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai
mmm Elelmiszer és energia
e |nflacid (jobb tengely)

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

1.3.1. Bérezés

2022 decemberében a versenyszféra brutto atlagkeresete

18,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke

meghaladta a decemberi historikus atlagot. A rendszeres

(prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 18,6 szazalékkal, a versenyszféraban

18,1 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutto atlagkereset dinamikaja gyorsult, a rendszeres
atlagkereset dinamikaja lassult az el6z6 hénaphoz képest
(6. belul

bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgdltatdsokét. A

abra). A versenyszféran a feldolgozdipar
legtobb agazatban 10,0 szazalék felett alakult az éves
bérdinamika. A feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest 19,5 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek decemberben. A piaci szolgaltatasok
korében 18,0 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az
épitGiparban 17,4 szazalékkal, mig a kereskedelemben 18,1
szazalékkal nGttek a bérek az el6z6 év azonos id6szakihoz

képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2023 februarjaban csokkenésnek indult a hazai inflacié. A
25,7
Osszevetésben 25,4 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi

januari szazalékot kovetéen februarban éves
arak (7. dbra). A maginflacié 25,2, az indirekt adoktol sz(irt
Az inflacio 0,3
lassult az el6z6 hdénaphoz képest. A

maginflacié 25,1 szazalékon alakult.
szazalékponttal
lassulashoz legnagyobb mértékben az Gzemanyagok (-0,5
(-0,2

szazalékpont) jarultak hozza. Az el6z6 honaphoz képest az

szazalékpont) és a feldolgozott élelmiszerek
éves bazisu maginflacié 0,2 szazalékponttal csokkent. A
maginflacio mérséklédését a feldolgozott élelmiszerek
arvaltozasa 0,4 szazalékponttal tamogatta. A bejové adat
megfelel az elemz8i varakozdsoknak. A medidn 25,4
szazalékot mutatott, mig a varakozdsok 24,6 és 25,8 szazalék

kozott szorddtak.
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa A piaci folyamatokat jobban tiikr6z6, a feldolgozott
szézalék szazalék élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié havi értéke 1,2
%2 ] 3 %2 szazalék volt. A tartésabb inflacids tendencidkat megragado
%(2) T - %(2) éves bazison szamitott mutatdink enyhén emelkedtek az
18 - - 18 el6z6 honaphoz képest (8. dbra).
16 - - 16
14 - 14
12 -+ - 12
10 -+ - 10
8 A - 8
6 - - 6
4 -4
2 -2
O T T T T T T T T T T T T 0
o m < wn (e} ~ 0 O O — o~ on
— — — — i — i i o o o o
o o o o o o o O O o o o
(o} o~ o~ o~ o~ o~ N 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 allamhaztartas kdzponti alrendszere 2023. februdrban 1381 millidrd forintos hiannyal zart, ami 203 millidrd forinttal
kisebb, mint 2022 februarjaban. A kozponti alrendszer bevételei februarban 724 millidrd forinttal magasabban alakultak,
mint egy évvel kordbban. Az add- és jarulékbevételek 749 milliard forinttal emelkedtek. A névekedés jelentds része a
személyi jovedelemaddhoz kothet6, ugyanis 2022-ben a gyermeket nevel6k szja-visszatéritésre voltak jogosultak. A
kiadasok mintegy 520 milliard forinttal magasabbak voltak a 2022. februari értéknél.

9. abra: Az dllami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2023. februarban

1381 milliard forintos hidnnyal zart, ami 203 millidrd forinttal
millidrd forint milliard forint kisebb, mint 2022 februdrjdban. Az évkezdettS6l kumulalt

pénzforgalmi egyenlege

0 1 r 1000 hidny 1525 milliard forint volt februar végén (9. abra).

_1002 - I20|23_|éviI i ?1000 A kozponti alrendszer bevételei februarban 724 milliard
I8irdnyzat forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel korabban. Az

-2000 1 2000 446- és jarulékbevételek 749 milliard forinttal emelkedtek. A
-3000 -3000 novekedés jelentSs része a személyi jovedelemaddhoz
-4000 - -4000 kothet6, ugyanis 2022-ben a gyermeket nevel6k szja-
-5000 - -5000 visszatéritésre voltak jogosultak. A bevételek névekedését
6000 - L -6000 ezenkivil a keresettomeg bdviilése, valamint egyes

Eg § g g 5 = ::3: *’% % é é kiilbnadok eredményezték.

2 A kiadasok mintegy 520 milliard forinttal magasabbak voltak

~=2021 ——2022 -9'2023 a 2022. februari értéknél. A novekedéshez hozzijarult a
Forras: 2023. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar normativ és egyedi tamogatasokbol az energiakéltségek

fedezésére kifizetett mintegy 450 milliard forint és a
tavalyinal 195 milliard forinttal magasabb nyugdijkiadas.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 januarjaban a folyo fizetési mérleg hianya 781 millid eurdt, a kilsé finanszirozasi igény 668 millié eurdt tett ki. A

pénzligyi mérleg adatai alapjan a kilfoldi kozvetlentSke befektetések csdkkenésével parhuzamosan a netté kils6é addssag

jelent8sen boviilt.

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

milliard euro millidrd euro

6
Finanszirozasi igény - forrasbedramlas 4
3
2
1

s Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjelleg(i finanszirozas

mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozési igény (finanszirozas)

e Finanszirozasi igény (redlgazdasag)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskiaramlast) jeléinek. Kozgazdasagi szempontbdl
az addssag fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kiszUrtik.

Forras: MNB
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2023 januarjaban a folyo fizetési mérleg hianya 781 millio
eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 668 millié eurot tett ki
(10. abra). A foly6 fizetési mérleg hidnya kismértékben
emelkedett az el6z6 havi, jelent@s javulast mutaté adathoz
szolgdltatdsegyenleg
csokkenéséhez volt kothetd, de a viszonzatlan atutalasok

képest, ami  els6sorban a
egyenlege is mérsékl6dott. Az druegyenleg hidnya mintegy
100 millié eurdval volt kedvez6bb a decemberi értéknél,
amihez az alacsonyabb gazar melletti jobb energiaegyenleg
is hozzajarult. A szolgaltatasegyenleg januari tobblete a
szezonalitassal ~ Osszefliggésben  csokkent, mig a
jovedelemegyenleg havi hidnya érdemben nem valtozott
decemberhez tobblete

képest. A transzferegyenleg

kismértékben mérséklédott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a kiilféldi kézvetlent6ke
befektetések csokkenésével parhuzamosan a netté kiilsé
addssag jelentésen boviilt. A nettd kozvetlentéke allomany
mérsékl6dése részben egy kilféldi tulajdonu tavkozlési
vdllalat hazai felvdsarlasdhoz volt kothet6. A nettd kilsé
addssag tranzakciobdl eredd 3 milliard eurds novekedése
mogott a bankrendszer és a vallalatok mutatéjanak érdemi
novekedése allt, mikozben az allam nettd kiilsé addssaga
mérsékl6dott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota els6sorban a globalisan meghatarozd jegybankok monetaris politikajaval kapcsolatos
varakozasok, a beérkezett makrogazdasdagi adatok, valamint az amerikai bankcs6dok hatdsdra kibontakozé turbulencidk
alakitottak a globalis befekteti hangulatot. A hosszi hozamok a fejlett piacokon és a kelet-kdzép-eurdpai régidban

jellemzéen csokkentek. A vezet6 t6zsdeindexek vegyesen alakultak.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve

az EMBI Global mutatoé alakulasa

szazalék bazispont
100 - 800
80 - 725
60 s~ 650
40 1 575
20 " 500
0 T 425
-20 W1 350
-40 - 275
-60 - 200

EEEREENEEE

D A xS B S N DI NN 5O

S @ o 8 0 N 9 N & § ggEe

N 8 & & 8 9 N Q Q & *UEE

o

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

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.

januar 1-hez képest

szazalék z4zalék
15 szdzalék .
10 10
5 5
0 0
-5 - -5
-10 -10
-15 - -15
-20 - -20
-25 - -25
-30 S -30
-35 - -35
-40 - -40
£5 88583288 3%W
QD O un i N d NN 5rel
94 494 49 o s 8 o o o~ o '8 ©©
R R L8 S~ g 8 *FEE
o

=== USDCHF «===USDGBP ====USDJPY == USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza

erdsodését jelentik.
Forrds: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a globalisan

meghatarozé6  jegybankok  monetaris  politikajaval
kapcsolatos varakozasok, a beérkezett makrogazdasagi
adatok, valamint az amerikai és svajci bankcs6dok

alakitottak a globalis befektet6i hangulatot.

pPays

A pénzpiaci hangulat romlott az el6z6 kamatdontés 6ta. A
kockazati indikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast méré
VIX index az el6z6 kamatdodntéskori szintjéhez képest
Osszességében 2,5 szazalékponttal 23,9 szazalékra nétt, mig
a feltorekvd piacokon az EMBI Global kétvénypiaci felar 36
bazisponttal emelkedett. A fejlett kdtvénypiaci volatilitast
mér6 MOVE index 39 bdazispontos emelkedéssel 162
bazispontra emelkedett (11. dbra).

A vezetS t6zsdeindexek vegyesen alakultak. Az amerikai
S&P index 0,8 szazalékkal emelkedett, a Dow Jones 0,3
szazalékkal csokkent az idGszak soran. Az eurdpai vezets
t6zsdeindexek kozlil a német DAX index 0,9, a francia CAC40
index 2,2 szazalékkal csdokkent. Az dzsiai indexek koziil a japan

Nikkei 0,1 szazalékkal emelkedett, mig a Shanghai
t6zsdeindex 0,4 szazalékkal csokkent az el6z6

kamatdontéskor tapasztalt szinthez képest. Az id6szak soran
magas volatilitast okoztak az amerikai bankcs6ddk hatdsara
kibontakozé  turbulenciak. fejlett
t6zsdeindexeket reprezentalé MSCI kompozit index 0,1, mig
a feltorekvé piaci index 1,2 szazalékkal csokkent.

Osszességében a

A dollar gyengiilt a f6bb devizakkal szemben. A japan jennel
szemben 2,8, az eurdval szemben 2,0, a brit fonttal szemben
2,2, a svajci frankkal szemben 2,3, mig a kinai renminbivel
szemben 0,7 szazalékkal gyengiilt a dollar arfolyama. Az euro-
dollar arfolyam az iddszak soran volatilisen mozgott, és az
idGszak végére az 1,08-as szint kézelében alakult (12. abra).

A hosszu hozamok a fejlett piacokon és a kelet-kdzép-
eurdpai régioban jellemzéen mérséklédtek (13. dbra). Az
amerikai tizéves hozam 31, mig a német 36 bazisponttal
kerilt lejjebb, igy az amerikai 3,61, a német hozam pedig 2,29
szazalékon zarta az idGszakot. A mediterrdn orszagok
hozamai is csokkentek: a portugal és spanyol 34 és 25, a
gorog és az olasz pedig 23 és 33 bazisponttal tolddott lejjebb.
A 10 éves allampapirhozamai is

régids orszagok
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

szazalék

szazalék
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Forrds: Bloomberg

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

mérsékl6dtek: a lengyel 56, a roman 47, a cseh 45
bazisponttal mérsékl6dott, mig a magyar hozam 7
bazisponttal alacsonyabb, mint a februari kamatddntéskor.

Az el6z6 kamatdontés ota az olajarak csokkentek: a Brent
tipusu olaj ara 10,8 szazalékkal, hordénként 75 dollarra
mérsékl6dott, mig az amerikai benchmark, a WTI
hordénkénti ara 10,3 szazalékkal, 69 dollarra csokkent (14.
abra). A gazarak 10 szazalékkal mérséklédtek, igy a 2022.
augusztus végén kezd6d6 csokkend tendencia
eredményeként mostanra a 2021 jualiusaban latott szintekre
tértek vissza. Az eurdpai gdaztarolok jelenleg atlagosan 56
szazalékos  toltottséggel Uzemelnek, és a tarolok
kihasznaltsdga az év ezen id6&szakdaban atlagos kapacitds
kornyékén mozgott, ami a régidban az enyhébb téli
id&jarasnak és az erésebb cseppfolydsitott foldgazimportnak
is kdszonhetd. Az ipari fémek ara csokkent, a réz ara 2, a cink
és az aluminium ara 5 szazalékkal mérsékl6dott. A teljes
nyersanyag piacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-index az
idészak soran 3,6 szazalékkal csokkent.

januar ota
3 EUR/thm
175 ~UsD/hordé / 350
150 300
125 250
100 200
75 150
50 100
25 50
0 0
c @S 8 3 ¢S s £ 3 9
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e Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a februari kamatdontés éta gyenglilt az eurdval szemben. A leértékel6dés nagy kilengések mellett ment végbe. Az
allampapirpiaci hozamgoérbe laposabbd vélt. A 3 hdnapos BUBOR 3 bazisponttal 16,31 szézalékra nétt.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint a februari kamatdontés ota 2,7 szazalékkal
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa gyengiilt az euréval szemben (15. 4bra). A régids devizak
forint/euro szazalék kozul a cseh korona 1,3 szazalékkal értékel6dott le, mig a
} - 28 lengyel zloty 0,5 szazalékkal er6s6dott, a roman lej pedig
420 24 lényegében nem valtozott az euréval szemben. A forint
400 20 ugyanakkor  tobbszor is  kiugrdé mértékld  napi
380 16 gyengiléseket regisztralt.
12 L. . .
360 A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
340 8 hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta 3 bazisponttal
320 16,31 szazalékra emelkedett.
300 T T T T T T T T T T T T T O
E :S 2 g § % —2 g ;g % AN Az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt (16. abra).
P o?; s ¥ % g 3 N N B % S U A hozamgorbe 1 év korili szakasza 10-20 bazisponttal
o : I “© ©
SERS] § § § § 2 § § S & EEE keriilt lejjebb, mig a kozépsé lejaraton atlagosan 20-30
N bazispontos emelkedés tortént. A gorbe hosszu szakasza

e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)
nem valtozott érdemben.

Forras: Bloomberg

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta mérsékelt kereslet jellemezte

16. abra: Az azonnali allampapir-hozamgorbe elmozdulasa B
pap & az AKK allamkétvény-aukcioit. A vizsgalt idészak sordn

16 _szazalék szazalek 16 Jellemzéen a meghirdetettnél alacsonyabb mennyiséget
14 14 fogadott el az AKK az allamkétvények esetében. FSként a
12 - 1 3 és 5 éves allampapir aukcidkon jelentkezett alacsonyabb
10 | L 10 kereslet, de a 10 éves aukcidkon is volt példa a

meghirdetettnél kisebb mennyiség elfogadasara. A
8 1 -8 kialakult atlaghozamok jellemz6en emelkedtek. A
6 1 -6 diszkontkincstarjegyek aukcidin szintén az emelkedé
4 1 -4 atlaghozam volt a meghatarozé piaci folyamat, amelynek
2 -2 kovetkeztében a 3 hénapos DKJ aukcidkon 14,64
0 T T T T T T T T 0 szazalékrol 14,9 szazalékra emelkedett az atlaghozam.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ev
—2023.03.20 - == 2023.02.28
—2023.01.02

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csékkent. A
nem rezidensek kezében |évé allomany 67 milliard
forinttal 6739 millidrd forintra mérséklédott. A kilfoldiek
Forrés: Bloomberg altal tartott forint 4llampapirok piaci aranya 21,5 szazalék

kozelébe csokkent.
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3. Hitelezési feltételek

2023 januarjaban a vallalati hiteldllomany (a hénap soran megvaldsult nagyosszegl ugyletek miatt) rendkivil
nagymeértékben, 411 millidrd forinttal béviilt a forinthitelek 74 millidrd forintos és a devizahitelek 337 milliard forintos
novekedésének ered@jeként. Januarban a lakossagi hiteldllomany 28 millidrd forinttal mérséklédott a tranzakciok
ereddjeként, ezzel az éves ndvekedési Uitem 5,7 szdzalékra esett vissza az el6z6 havi 6,3 szazalékrél. A vallalati forinthitelek
simitott kamatfeldra az el6z6 honaphoz képest 0,28 szdzalékpontos csokkenést kovetéen 2,01 szdzalékpontot tett ki 2023.

janudrban.

17. dbra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele
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hoénap atlagos referenciakamataival torténik, igy az atarazas
késleltetett jellege miatt datmenetileg negativ feldrak
alakulhatnak ki egyes részpiacokon.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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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 felarak. A vallalati
forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR. A vdltozd 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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