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Kozzététel id6pontja: 2023. oktdber 11. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. szeptember 21-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 masodik negyedévében az EU gazdasagainak tdbbségében tovébb lassult, mig az Egyesiilt Allamokban és Kindban

gyorsult a GDP-noévekedés Gteme. A nagyobb gazdasagok koziil az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom Kindban és

az Egyesiilt Allamokban emelkedett, mig az eurozénaban visszaesett. A hangulatindexek az eurozéndaban, Kinaban és az

Egyesiilt Allamokban is romlottak. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban a juliusi 3,2 szazalék utén 3,7 szazalékra,

mig Kindban a juliusi -0,3 szazalékot kovetden 0,1 szazalékra emelkedett augusztusban. Augusztusban az eurozéna inflacidja

5,2, mig maginflacidja 5,3 szdzalékon alakult éves 6sszehasonlitasban. Az inflacids adat enyhén az elemzdi védrakozdsok (5,1

szazalék) felett alakult, ugyanakkor a maginflaci6 megfelelt az elemzG6i varakozasoknak. Augusztusban az EU 11

tagorszagaban emelkedett az inflacié.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2023 masodik negyedévében az EU gazdasagainak
tobbségében tovabb lassult, mig az Egyesiilt Allamokban
és Kinaban gyorsult a GDP-névekedés iiteme. Nemzetkozi
Osszevetésben az eurodvezetben 0,5, az Eurdpai Unidban
0,4, az Egyesiilt Allamokban 2,6, Kindban pedig 6,3
szazalékos gazdasagi novekedést regisztraltak éves bazison.
Az eurdpai unids orszagok koziil az éves GDP-ndvekedés
Maltan (+3,9 szdzalék), Gorogorszdghban (+2,7 szazalék) és
Romdnidban (+2,7 szazalék) volt a legmagasabb 2023
masodik  negyedévében. 12  tagorszag esetében
regisztraltak visszaesést éves alapon, a legjelent&sebb
mértékben Esztorszagban (-3,0 szazalék), Magyarorszagon
(-2,3 szazalék) és Luxemburgban (-1,7 szazalék) csokkent a
LegfGbb

Németorszag gazdasaga 0,1 szazalékkal

kibocsatas. kiilkereskedelmi partnerink,
zsugorodott.

Negyedéves alapon 15 tagallamban nétt, Németorszagban

és  Portugalidban  stagnalt, mig  Luxemburgban,
Esztorszagban, Olaszorszagban, Magyarorszagon,
Hollandiaban, Cipruson, Ausztridban, Lettorszégban,

Svédorszagban és Lengyelorszagban mérséklédott a

gazdasagi teljesitmény.

A havi termelési indikatorok az eurozénaban csékkentek,
mig az USA-ban és Kinaban néttek éves alapon.
Augusztusban az ipari termelés Kindban 4,4 szazalékkal, mig
az Egyesiilt Allamokban az elmult két havi csdkkenést
kovetben 0,2 szazalékkal n6tt éves alapon. Az eurozénaban
2,2 szazalékos visszaesést regisztraltak juliusban. A
kiskereskedelmi értékesitések az USA-ban 2,5, mig Kinaban
4,6 szazalékkal emelkedtek augusztusban, az eurozénaban
pedig 1,0 szazalékkal mérséklédtek juliusban az el6z6 év

azonos idészakahoz viszonyitva.

Augusztusban a hangulatindexek az eurozénaban, Kinaban
és az Egyesiilt Allamokban is romlottak (1. abra). Az
eurozéndban a gazdasdgi hangulatindex (Economic
Sentiment Indicator - ESI) alapjan a fogyasztdi bizalom és az

Uzleti kilatasok is romlottak, a Beszerzési Menedzser Index
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2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa

szazalék

szazalék

B0BO® bO T LM (T (G BOMT-O BOLOLOT (© T LILILOL BIBOM LAY BOC @ (©
S R AT A PSS A
AOTCHCATRCATOS DD I IS A A N0 hC nohpes
LL>LEL_U)>L> LLLDO§LLL o Sm = 00
99005953500579399E5° 988 £8358°3%
TSN EOITgRalER5S =0N 9¥oc oo
Son >xgQ »NOoouUglw Vun XO0Tc >
g B © £V cala >4 35T 2
e c O w S O u = ©
(7] w - (U]
= g T z w ‘%
MW 2023. augusztus € 2023. julius

Megjegyzés: HICP (ahol elérhetd) és CPI inflacids ratak.
Forras: Eurostat
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Index — PMI)

kismértékben javult a konjunkturahangulat augusztusban

(Purchasing Managers alapjan pedig
havi alapon. A PMI az Egyesiilt Allamokban és Kinaban is
mérséklédott, amivel mindkét gazdasagban a kiszobérték

(50 pont) kozelébe keriilt a mutatd.

A nemzetk6zi munkaerépiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevd lassuldst. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata 0,3 szazalékponttal 3,8 szazalékra
ndtt augusztusban, ami 2022 februdrja 6ta a legmagasabb
érték. A nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak szama
ugyanakkor a juniusi és juliusi gyengébb értékek (105 ezer,
illetve 157 ezer) utan a vartnal nagyobb mértékben, 187
ezer f6vel emelkedett a mult hdnapban. A munkanélkiliségi
rata az eurozénaban 6,4 szazalékon alakult juliusban.

Az éves alapl inflacié az Egyesiilt Allamokban a jiliusi 3,2
szazalék utan 3,7 szazalékra, mig Kinaban a juliusi -0,3
emelkedett
5,2,
maginflacidja 5,3 szazalékon alakult augusztusban éves

szazalékot kovetéen 0,1 szazalékra

augusztusban. Az eurozona inflacidja mig
6sszehasonlitasban. Az inflacids adat enyhén az elemzéi
varakozasok (5,1 szazalék) felett alakult, ugyanakkor a

maginflacié megfelelt az elemzGi varakozasoknak.

Augusztusban az EU 11 tagorszagaban emelkedett az
inflacié. Az EU-s orszagok kozil a legmagasabb inflaciét
hazankban mérték, emellett a régios orszagokban szintén
magas volt az éves drindex. A kérnyezd orszagokat illetéen
Csehorszigban 10,1, Szlovdkidban 9,6, Lengyelorszagban
9,5, Romaniaban pedig 9,3 szazalékkal néGttek az arak éves
Osszevetésben (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttd hazai termék 2,4 szadzalékkal csokkent 2023 masodik negyedévében az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva,

mig az el6z6 negyedévhez képest 0,3 szazalékkal mérséklédott a gazdasag teljesitménye. 2023 juliusaban az ipari termelés

volumene 2,8 szdzalékkal, a kiskereskedelmi forgalomé 7,6 szazalékkal csokkent, mig az épitGipari kibocsatas volumene 3,4

szazalékkal nétt éves 6sszevetésben. 2023 juliusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszdma 4 millié 745 ezer f6

volt. A 2023. majus-juliusi id&szakban atlagosan 29 ezerrel tébben dolgoztak hazdnkban, mint az el6z6 év azonos

id6szakdban. A munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon alakult juliusban.

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

A brutté hazai termék 2023 masodik negyedévében 2,4

s 2z

szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag
teljesitménye 0,3 szazalékkal mérséklédott. A termelési
oldalon a masodik negyedévben az ipar (-5,7 szazalék) és az
épitGipar (-6,0 szazalék) kibocsatasa is csokkent, mig a
mezdgazdasag kedvez6 teljesitménye tompitotta a gazdasagi
visszaesést. A feldolgozdipari agazatok kozil a legnagyobb
mértékben a vegyi anyag és vegyi termék gyartdsa
csokkentette az ipar teljesitményét, mig a kozuti jarmd,
illetve a villamos berendezés gyartdsa fékezte leginkabb a
visszaesést. A mezGgazdasag hozzaadott értéke a tavalyi
aszalyt kovetben az alacsony bazishoz képest 67,9 szazalékkal
nétt. A szolgdltatdsok hozzaadott értéke Osszességében 2,4
szazalékkal csokkent. A nagy sulyd kereskedelem (-12,6
szazalék) és szallitas-raktarozas (-6,2 szazalék) agazatok
teljesitményének volumene visszaesett, mig az informdcid,
kommunikacié 4agazat teljesitménye 2,6, a pénzigyi,
biztositasi tevékenységé 1,9, az ingatlaniigyleteké pedig 0,5
szazalékkal nétt. A felhasznalasi tételek kozil a nettd export
(+5,4 szazalékpont) és a kozOsségi végs6é fogyasztas (+0,8
szazalékpont) emelte a gazdasagi teljesitményt. A
haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,2 szazalékkal, mig a brutté
alléeszkoz-felhalmozas 15,6 szazalékkal csdkkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A készletvaltozds névekedési
hozzéjarulasa érdemben negativ volt (-2,3 szazalékpont).

2023 jaliusaban folytatodott az ipari termelés
mérséklédése, a kibocsatas 2,8 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A termelés szintje az
el6z6 honaphoz képest 2,8 szazalékkal nétt (3. abra). A
feldolgozdipari aldgak tobbségében csokkent a termelés,
azonban az  exportorientalt  jarmdlgyartasban, az
akkumulator- és villamosmotor-gydartasban, illetve a
gyogyszergyartasban emelkedést regisztraltak éves alapon. A
legnagyobb sulyd jarmdlgyartds 14,4 szazalékkal bévilt a
tavaly juliusi szinthez képest, a villamos berendezések
gyartasa 9,8 szazalékkal emelkedett. Ezen belll az
akkumulator, szarazelem gyartasa 24,0 szazalékkal, a villamos
motor, aramfejleszt6, -elosztd, -szabalyozd késziiléké 8,1
szazalékkal nétt. A gydgyszergyartas 20,7 szazalékkal bévilt
az egy évvel korabbival Osszehasonlitva, ebben szerepet
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jatszott a tavalyi alacsony bazis is. A tdbbi nagyobb sulyd
aldgban a termelés csokkenését regisztraltdk. Az energia
(-21,3 szazalék), a banyaszat (-35,2 szazalék), a vegyi anyagok
gyartdsa (-15,5 szazalék), a gumi-, miianyag és nemfém-
gyartas (-20,1 szazalék), a fémipar (-12,2 szazalék), a
kdolajfeldolgozas (-25,0 szazalék), a textilipar (-3,3 szazalék),
az élelmiszeripar (-9,3 szazalék), a fa-, papiripar (-14,0
szazalék) és a szamitdgép- elektronikai termékek gyartasa
(-5,0 szazalék) esetében is csokkent a kibocsatas a tavaly
juliusi szinthez képest.

2023. jaliusban 3,4 szazalékkal névekedett az épitGipari
termelés volumene, ezzel véget ért a december 6ta tartd
éves bazisu csokkenés. Az épiiletek épitése 11,6 szazalékkal
nétt, mig az egyéb épitmények épitése 5,0 szdzalékkal
mérsékl6dott éves bazison. Juniushoz viszonyitva jelent&sen,
8,5 szazalékkal emelkedett a teljes épitGipari termelés a
szezonadlisan és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan,
igy a kibocsatas volumene Ujra a 2019. negyedik negyedévi
szintje felett alakult. A megkotétt Uj szerz6dések volumene
7,0 szazalékkal csokkent éves bazison. Az épliletek épitésére
kotott szerz6dések volumene 11,7 szazalékkal emelkedett,
mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 24,5
szazalékkal csokkent. Az épitGipari vallalkozasok julius végi
szerz6désallomanyanak volumene 24,4 szazalékkal kisebb
volt az egy évvel kordbbinal. Az épliletek épitésére vonatkozd
szerz6dések volumene 1,2 szazalékkal magasabb, mig az
egyéb  épitményekre vonatkozéké 39,9 szazalékkal
alacsonyabb volt az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

2023 jaliusaban 7,6 szazalékkal esett vissza a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel nyolc hdnapja
csokkennek az értékesitések éves alapon. A visszaeséshez
tovabbrais jelentds mértékben hozzajarult az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitott csokkend (izemanyag-értékesités.
Az Gzemanyag-kereskedelem nélkil 4,7 szazalékkal csokkent
a forgalom a naptarhatastdél megtisztitott adatok szerint. Az
lizemanyagtolté allomasok értékesitései nélkil tavaly jalius
Ota tart az éves bazisu csdkkenés a kiskereskedelemben. Havi
bazison enyhén mérséklédott a kiskereskedelmi forgalom
volumene juliusban (-0,2 szazalék). A kiskereskedelmi
értékesitések szintje tovabbra is a 2021. eleji szint kdzelében
tartézkodott juliusban a szezonalisan és naptarhatastdl
igazitott adatok alapjan. A gyogyszer-, az illatszer és az online
zleteket kivéve minden termékcsoportban mérséklédott a
forgalom. 10 szazalékot meghaladd mértékben csokkentek az
iparcikk (-11,1 szazalék), a bdtor-, mdszakicikk (-16,2
szazalék) és az Uzemanyag (-20,5 szazalék) értékesitések.

2023 juliusdban az el6zetes adatok szerint a
kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 697 millié
eurds tobbletet mutatott. Az el6z6 havi, historikusan magas
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tébblethez képest 871 millid eurdval csdkkent, mig az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest 2 millidard eurdval javult az
egyenleg. Az afarezidensekkel korrigalt egyenleg 2,2 milliard
eurdval javult éves alapon és 263 millid eurds tobbletet
mutatott. Judliusban a tovabb mérsékl6dé ipari termelés
ellenére az druexport euréban szamolt értéke 4,3 szazalékkal
nétt. Az import eurdban kifejezett nominalis értéke a belsé
kereslet visszaesésével parhuzamosan jelentdésen, 12,9
szazalékkal csdkkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
2023. juniusban a kiilkereskedelmi cserearany 5,4 szazalékkal
javult éves Osszevetésben. Az dasvanyi flitGanyagok
hozzdjdrulasa javitotta a csereardnyt, juniusban ennek hatdsa
4,2 szazalékpont volt.

2023. augusztusban a magas frekvenciaju adatok tobbsége
a gazdasagi aktivitas csokkenését jelezte. Augusztusban az
online pénztargép adatok alapjan a nomindlis forgalom 10,0
szazalékkal novekedett, mig az inflacidval szamitott real
forgalom 7,7 szazalékkal csékkent éves alapon. A
teherforgalom (-1,9 szazalék), a légi személyforgalom (-10,3
szazalék) és a kozuti személyforgalom (-5,4 szazalék) is
mérsékl6dott az eddig beérkezett adatok alapjan. A
villamosenergia-terhelés 5,4 szazalékkal csokkent. A mozik
latogatottsdga 24,0 szizalékkal emelkedett. A vendéglatas
forgalma kozel 16,2 szazalékkal nétt. A lakaspiaci tranzakciok
szdma 11,9 szazalékkal mérsékl6dott az eddig rendelkezésre
allé adatok szerint augusztusban. A ,munkanélkili segély”
kifejezésre tortén6 Google-keresések szama enyhén
emelkedett.

1.2.2. Foglalkoztatas

4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi A Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2023 jaliusaban a 15-

rata 74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 745 ezer
“ (s f6 volt. A 2023. majus-juliusi id6szakban a foglalkoztatottak
goo _ ezerfo szazalék . i L i B
4 ) 1 atlagos létszama 4 millié 728 ezer f6t tett ki, amely 29 ezerrel
4 600 tobb, mint az el6z6 év azonos idészakaban (4. abra). Majus-
julius atlagaban az elsédleges munkaerGpiacon
4400 foglalkoztatottak szdma 22 ezer f6ével, a kilfoldi telephelyen
4200 dolgozdék szama 14 ezer fével emelkedett, mig a
4000 kozfoglalkoztatottak szdma 7 ezer fével csokkent az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest.
3800
A munkanélkiiliek szama 194 ezer f6 volt juliusban, ami 23
3600

ezer fovel tobb az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest, igy

2013 2015 2017 2019 2021 2023 Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon

B Foglalkoztatottak szama (ezer f6) alakult. Jdliusban a szezonalisan igazitott adatok alapjan a
Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)

munkanélkiiliek szama juniushoz képest enyhén emelkedett.

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott mozgoatlagok. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan
Forras: KSH 2023 juliusaban 227 ezer f6 (-4 ezer f6 éves alapon),

augusztusban pedig 229 ezer f6 (-3 ezer f6 éves alapon)
regisztralt allaskeres6 volt Magyarorszagon. A szezonalisan
igazitott adatok alapjan 2023 augusztusaban a regisztralt
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5. dbra: A munkaerdGpiaci feszességi mutaté alakuldsa allaskeres6k szama nem valtozott juliushoz képest, és
szazalék szazalék tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitorése

7 r el6tti hdnapokban.

40 - - 40

35 - . 35 A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes, ugyanakkor
30 - L 30 csokkenés tapasztalhaté a munkaer6-keresletben (5. dbra).
25 - . 25 2023 masodik negyedévében a versenyszféraban 55 ezer
20 - - 20 betoltetlen, nem tamogatott allashely volt, ami 23 szazalékkal
15 - - 15 kevesebb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban és 12
10 -~ - 10 szazalékos csokkenést jelent az el6z8 negyedévi szinthez
5 4 -5 képest. A munkaer6-kereslet a piaci szolgdltatasok és a
0 T T T T — 0 feldolgozdipar esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
2013 2015 2017 2019 2021 2023 képest. A piaci szolgaltato szektorban 30,5 ezer (res allashely
Versenyszféra tires allashelyek a MEF munkanélkiliek volt 2023 masodik negyedévében, ami 12 szazalékkal

szazalékaban s n - . . -
alacsonyabb az el6z6 negyedévi szintnél. A piaci

Megjegyzés: Negyedéves adatok.

szolgaltatdsok szektoron belil az ingatlanigyletek, szakmai és
Forras: NFSZ, KSH

adminisztrativ  tevékenységek agazatokban 1800, a
turizmusban 700, a kereskedelemben pedig 400 f6vel
csokkent az dres allashelyek szama az el6z6 negyedévhez
képest. Az allami szférdn belil a kozigazgatdsban enyhén
csokkent az Ures allahelyek szama, mig az egészségligyben és
az oktatdsban nem viéltozott érdemben a munkaerd-kereslet
az elsé negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2023. augusztusban folytatédott a hazai inflacid csékkenése, éves Osszevetésben 16,4 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi
arak. A maginflacio és az indirekt adoktoél szlirt maginflacié egyarant 15,2 szdzalékra mérsékl6dott. A beérkez6 inflacios adat
enyhén meghaladta az elemzdi varakozasokat. 2023 juniusdban a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 14,9 szazalékkal, mig a versenyszféraban 15,9 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2023 janiusaban a versenyszféra brutté atlagkeresete 17,3

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos iddszakahoz

szazalék szazalék
24 1 - 24 képest. A prémiumkifizetések mértéke a juniusi historikus
20 - - 20 atlagfelett alakult. A rendszeres (prémium nélkil szamitott)
16 - 16 atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 14,9 szazalékkal, a
versenyszférdban 15,9 szdzalékkal emelkedtek éves alapon.
12 - 12
g | g A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
4 - -4 dinamikaja is lassult az el6z6 hénaphoz képest (6. dbra). A
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 versenyszféran belil a feldolgozdipar bérdinamikaja
S 5 ¥ 2 & & &8 7 meghaladta a piaci szolgaltatasokét. Az dagazatok
o o o o o
N N o N o (gl (o] N

tobbségében 15,0 szazalék felett alakult az éves

= = = = Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset . . . Y
& 8 bérdinamika. A feldolgozdiparban az el6z6 év azonos

= Szezondlisan igazitott brutté atlagkereset ix . . (4
& g id6szakahoz képest 19,7 szazalékkal voltak magasabbak a
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas bérek juniusban. A piaci szolgaltatésok kérében 16,1

szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az épitGiparban

16,9 szazalékkal, mig a kereskedelemben 15,2 szazalékkal
néttek a bérek az el§z8 év azonos idészakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja 2023. augusztusban folytatédott a hazai inflacio
»8 _szazalékpont szazalék 58 csokkenése, éves Osszevetésben 16,4 szazalékkal
24 emelkedtek a fogyasztéi arak (7. dbra). Az inflacié 1,2
20 szazalékponttal lassult az el6z6 hdénaphoz képest. A
16 lassulashoz legerGteljesebben a feldolgozott élelmiszerek
12 (-0,6 szazalékpont) és az iparcikkek (-0,5 szazalékpont)
) jarultak hozza. Az éves bazisu maginflacid a teljes inflacids
4 ratandl nagyobb  mértékben, 2,3 szazalékponttal
0 mérséklédott, igy 15,2 szazalékon alakult. A piaci
-4 szolgaltatasok éves arindexe 16,4 szazalékra csokkent, igy

7388583238883 folytatod ives drdinamika el6z6 honapokb
53353333895 ¢& 8¢ olytatédott az éves ardinamika el6z6 honapokban
— Egyéh megkezd6dott mérséklGdése. A feldolgozott élelmiszerek
mmm Szabdlyozott ard termékek és adovaltozasok hatasai éves ardinamikaja 17,9 széazalék volt, ami jelent8s lassuldst

[ Elelmiszer és energia . e . . . . R

e Inflacic (jobb tengely) jelent az el6z8 havi 22,1 szazalékhoz képest. A bejévé adat

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds enyhén az elemz6i varakozasok felett alakult, a median 16,2

szazalék volt, mig a varakozasok 15,6 és 16,5 szazalék kozott
szorodtak.

A tartosabb inflaciés tendencidkat megragado, éves
bazison szamitott mutatdink szintén mérséklédtek. A
ritkan valtozd aru termékek inflacidja 1,2 szazalékponttal,
mig a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacio
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éves aremelkedése 1,8 szdzalékponttal csdkkent az el6z6

honaphoz képest (8. abra).

8. abra: Inflacidés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék
. - 28

28
24 - 24
20
16
12

[

2014
2015 -
2016 -
2017 A
2018
2019 -
2020 T
2021
2022 -
2023 A

o
—
o
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 allamhdztartds kozponti alrendszerének év elejétdl kumuldlt pénzforgalmi hianya 2023 augusztusaban kozel 3300

millidrd forintra emelkedett, ami a 3400 milliard forintos éves el6irdnyzat 97 szazaléka. A kdzponti alrendszer augusztusban

magas, 358 milliard forintos deficittel zart, ami mintegy 122 milliard forinttal kedvez&tlenebb a 2022. augusztusi értéknél.

A kozponti alrendszer bevételei 205 milliard forinttal, mig a kiadasok 327 millidrd forinttal alakultak magasabban

augusztusban, mint egy évvel korabban.

9. abra: Az Aallami koltségvetés évkezdettsl kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

milliard forint

milliard forint

1000 - - 1000
0 - e 0
-1000 - 2023.&vi | 41009

elGiranyzat
-2000 \ - -2000
-3000 - -3000
-4000 - 4000
-5000 - - -5000
-6000 - L 6000
BE5ETSIIEE
wlli=2021 a—fiy=2022 —0—2023

Forrds: 2023. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének év elejétdl
kumulalt pénzforgalmi hianya 2023 augusztusaban kozel
3300 millidard forintra emelkedett, ami a 3400 millidrd
forintos éves elGiranyzat 97 szazaléka. A kozponti alrendszer
augusztusban magas, 358 millidrd forintos deficittel zart, ami
mintegy 122 millidrd forinttal kedvez6tlenebb a 2022.
augusztusi értéknél (9. abra).

A kézponti alrendszer bevételei augusztusban 205 milliard
forinttal alakultak magasabban, mint egy évvel kordbban.
Ezen belil az ado6- és jarulékbevételek 118 milliard forinttal,
mig az unids bevételek 74 millidrd forinttal emelkedtek éves
szinten. A munkat terhel§ ado- és jarulékbevételek 131
millidrd forinttal n6ttek, mikdzben a gazdalkodd szervezetek
befizetései Iényegében stagndltak. A brutto afabevétel éves
novekedési liteme 1 szazalékra lassult, mig a visszautaldssal
csokkentett nettd bevétel juliushoz hasonldan csokkent.

A kiadasok 327 millidard forinttal alakultak magasabban a
2022. augusztusi értéknél. A ndvekedést elsésorban a
kozponti koltségvetési szervek netto kiadasainak 120 milliard
forintos, illetve a nyugdijkiaddsok 83 milliard forintos
emelkedése magyardzza. A netté kamatkiadas juliushoz
hasonléan augusztusban is csokkenést mutatott az el6z6 év
azonos id@szakdhoz képest, amit ismét féként a magas
kamatbevétel okozott.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 juliusaban a folyo fizetési mérleg hidnya mintegy 140 millid eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény kdzel 100 millié eurdt
tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenlegének havi csékkenése dont6en az aruforgalom tobbletének mérséklédésével volt
Osszefliggésben, ugyanakkor éves szinten jelentds javulas tortént, amit az export tovabbi bévilése és az import — csokkend
belsé kereslet mellett folytatdédd — visszaesése magyarazott. A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kozvetlentéke
allomany 0,7 milliard eurdval nétt juliusban, ami mogott a Magyarorszagon Ujrabefektetett jovedelmek novekedése allt.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg 2023 juliusaban a folyd fizetési mérleg hianya mintegy 140

alakulasa millié eurodt, a kiilsé finanszirozasi igény kozel 100 millio
. " eurot tett ki (10. abra). A folyo fizetési mérleg egyenlegének

2000 _ millic euro milli6 euro _ 2000 havi csdkkenése dontSen az &ruforgalom tébbletének

1000 1000 MérséklGdésével volt Osszefuggésben, ugyanakkor éves

szinten jelent8s javulds tortént, ami mogott az export

tovabbi bévilése és az import — csokkené belsé kereslet
-1000 -1000 mellett folytatddé — visszaesése 4&llt. Jualiusban a
-2000 2000 Szolgdltatasegyenleg tébblete az el6z6 havi magas szintrdl
tovabb nétt. A jovedelemegyenleg hidnya ismét emelkedett,
-3000 - - -3000 . . -
Cdm=s8s3cdm=Es3c 6mx mig a transzferegyenleg — az EU-s forrasok csokkenésével
SEETERoSETERoEET irh — tobbletbd! hidnyba véltott
T E 8 S E 8 S E parhuzamosan — tobbletbdl hidnyba valtott.
) S S
N ~ o o A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kozvetlentGke
I Energiaegyenleg I Nem energia tételek

allomany 0,7 milliard eurdval nétt juliusban, ami mogott a

Folyd fizetési mérleg
) ) o Magyarorszagon Ujrabefektetett jévedelmek novekedése
Megjegyzés: Az energiaegyenleg juliusi értéke becsult adat.

, allt. A netto kilsé addssag tranzakciokbdl eredd 0,2 milliard
Forrds: MNB, KSH

eurds mérséklédése az allami mutatd csokkenésének és a

bankszektor addssagndvekedésének eredbjeként alakult ki.
A vallalatok nettd kiils6 addssaga is novekedett.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota romlott a befektetdi hangulat. A kinai gazdasagrol érkezé negativ hirek, valamint a globalisan
meghatarozo jegybankok kamatdontései hatdroztak meg a piaci folyamatokat. A kockdazati indikatorok koziil a részvénypiaci
volatilitast méré VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest emelkedett. A fejlett piaci t6zsdeindexek csékkentek,
a kotvényhozamok pedig szdmottevéen néttek. A dollar er6sodott a fejlett és a feltorekvé piaci devizakkal szemben,

mikdzben az olajarak jelentés mértékben emelkedtek.

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

szazalék bazispont

100 -
80 - - 725
60 i - 650
40 - 575
20 o - 500
0 F T T T 425
-20 m 350
-40 - 275
-60 - 200

S cmgE cmgE cmE ST D00

S EOSETOEQBE TSNS

O - NS = N =N = Nay = Qs

- NN NN T TN DN YA SO

ocgd2ocdcoSdoNdNoy ®yY

NNSNNSNNSNNSNN >

N [a\] (gl N

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

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.

januar 1-hez képest

szazalék

szazalék

-40 - L 40
CgE cigeE cgt S gt S5 nwo
c 2T aoacg®Tacg®acg T .o
'TE%'?E%'TE%'—.‘EE'—.‘E.E.
RadauculdulyadalomPeogs
- o N o N N N N N O
8OH80N80N80N80‘U"’N
N o N o N o N o o~ 2]

~ ~ ~ ~
= USDCHF =———USDGBP — USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forrds: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés 6ta romlott a befektetSi hangulat. A
piaci szerepl6k fdékuszaban a meghatdrozé jegybankok
kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok, valamint a kinai
gazdasagi lassulas korili befektet6i aggodalmak alltak. Az
id6szak elején Ujabb kedvezétlen hirek érkeztek a kinai
gazdasag allapotardl, mivel a hitelezés tovabb csokkent és az
elemz8k lefelé moddositottdk az idei évre vonatkozd
novekedési varakozasaikat. Az id6szak masodik felében a
fejlett orszagok jegybankjainak kamatdoéntései dominaltak a
piaci folyamatok alakuldsat. A kockazati indikatorok koziil a

részvénypiaci volatilitast méré VIX index az el6z6
kamatdontéskori szintjéhez képest 0Osszességében fél
szazalékponttal 15,49 szazalékra emelkedett, mig a

feltorekvé piacokon az EMBI Global koétvénypiaci felar
enyhén, 2 bazisponttal mérséklédott (11. abra).

A vezetd t6zsdeindexek csokkentek az idGszak soran. Az
amerikai S&P index 1,7 szazalékkal, mig a Dow Jones 1
szazalékkal esett az idGszak soran. Az eurdpai vezetd
t6zsdeindexek kozil a német DAX index 3,2 szazalékkal,
mikozben a francia CAC40 index 1,2 szazalékkal csokkent. Az
azsiai indexek kozil a Shanghai t6zsdeindex 0,3 szazalékkal
mérsékl6dott, mig a japan mutatd a fejlett piacok indexei
kozil egyediliként, 3,2 szdzalékkal emelkedett az el6z6
kamatdéntés 6ta. Osszességében a fejlett piaci
t6zsdeindexeket reprezentalé MSCI kompozit index 0,8, mig
a feltorekvé piaci index 1,3 szdzalékkal csokkent.

A dollar ersodott a f6bb devizakkal szemben (12. dbra). A
brit fonttal szemben 2,2, mig az eurdval szemben 1,8
szazalékkal (az 1,07-es szint ald) erGsodétt a dollar. A japan
jenhez képest 1,7, mig a svajci frankhoz képest 2,6 szazalékkal
értékel6dott fel mikdzben a
feltorekvd piaci devizakkal szemben is erdsédoétt az idGszak

az amerikai fizet6eszkoz,

soran.

A hosszi hozamok a fejlett piacokon szamottevéen
emelkedtek (13. dbra). Az amerikai és a német tizéves hozam
37 és 23 bazisponttal nétt, igy az amerikai 4,49, a német
hozam pedig 2,74 szazalékon zarta az idGszakot. A

mediterrdn orszdgok hozamai is emelkedtek: az olasz 36, a
spanyol 27, a portugal 26, a gorog pedig 29 bazisponttal
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa tolodott  feljebb. A  régids orszagok 10 éves
allampapirhozamai koziil a lengyel 12, a cseh 30, mig a roman
5 bazisponttal emelkedett. A magyar hozam 15 bazisponttal

kerilt lejjebb az augusztusi kamatddntés ota.

szazalék szazalék

Az el6z6 kamatdontés 6ta az olajarak jelent6s mértékben
emelkedtek (14. abra). Az északi-tengeri Brent tipusu olaj
hordénkénti ara 10,3 szazalékkal 94,3 dollarra, mig az
amerikai benchmark, a WTI horddnkénti ara 12,3 szazalékkal
T -1 91,2 dolldrra emelkedett. Az idészak soran az olajarakat
g elsGsorban a Szaud-Arabia és Oroszorszag altal bejelentett
§ termeléskorlatozasok hajtottdk fel, amelyek hatdsdra a
3 piacon egyre tébb szerepld 100 dollarig emelkedd olajarakat
b

T
O B N W b~ U

o B, N W B~ U
1

2019.jan.
2019.m3;j.
019.szept.
2020.jan. -
2020.maj.
2020.szept.
2021.jan. -
2022.jan.
2022.m3j.
2022.szept.

aug. 29.
szept. 8.

Py

rit  var. Az eurdpai gazarak az el6z6 kamatdontés 6ta a 35,2
euro/MWh szintrél 4,5 szazalékkal 36,8 euro/MWh szintre
emelkedtek, ami elsésorban az ausztral LNG export egységek
sztrajkjai korili bizonytalansaghoz volt kdthetd. A fontosabb

N . .
amerikai

Forrds: Bloomberg

14. abra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa 2021. nyersanyagok drai vegyesen alakultak az elmult idészakban.
A teljes nyersanyagpiacot lefedé Bloomberg nyersanyagar-

januar éta
index az id6szak soran 1,3 szazalékkal emelkedett,
USD/hordé EUR/thm . L o
175 - - 350 els8sorban az olajarak emelkedése révén.
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Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint eurdval szembeni arfolyama az augusztusi kamatdontés 6ta a 380 és 390 kdzotti savban alakult, az id&szak eleji
szintjéhez képest Osszességében leértékel§dott. Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb kerdlt. A 3 hdnapos BUBOR 98

bazisponttal 12,75 szazalékra mérsékl6dott.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint eurdval szembeni arfolyama az elmult hetekben

implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg

aug. 29.
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szept. 18.

— implikalt volatilitas (jobb tengely)

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa
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Forras: Bloomberg

a 380 és 390 kozotti savban alakult, az iddszak eleji
szintjéhez képest Osszességében leértékel6dott (15.
abra). Az el6z6 kamatdontést koveté napokban a forint
enyhén, 1 szdzalékot meghaladd mértékben er6sodott,
majd szeptember elsé felében gyengiilni kezdett és atlépte
a 390-es szintet. Ezt kovetSen az arfolyam korrigalt, majd
az id&szak végén ujbol gyengilt. Az arfolyamvarakozasok
implikalt volatilitdsa az el6z6 kamatdontés Ota
mérséklédott. A vizsgalt idészak sordn a régids devizak
kozul a roman lej enyhén, 0,6 szazalékkal, a cseh korona
1,5 szazalékkal, mig a lengyel zloty 3,4 szazalékkal gyengiilt

az eurdval szemben.

A monetaris transzmisszié6 szempontjabol lényeges 3
hénapos BUBOR az 6ta 98
bazisponttal 12,75 szazalékra csékkent.

Py

el6z6 kamatdontés

Py

Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb keriilt az el6z6
kamatdontés 6ta (16. abra). A hozamgdrbe mind a rovid,
mind a hosszu lejaratokon csokkent.

Az el6z6 kamatdontés ota vegyes kereslet jellemezte az
AKK allampapir-aukcidit. A vizsgalt iddszak soran a

diszkontkincstdrjegy-aukcidkon valtozo, mig az
allamkotvény-aukciokon  er6s  volt  kereslet. A
diszkontkincstarjegyeknél kialakult atlaghozamok az

id6szak soran néttek, majd visszatértek az augusztusi
kamatdontéskori szintre.

A kulféldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében lévé dallomany 292 millidrd
forinttal 7311 millidrd forintra emelkedett. A kilfoldiek
altal tartott forint allampapirok piaci ardnya 21,7 szazalék
kdzelébe nétt.
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HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

2023 juliusdban a vallalati hiteldllomany 162 millidrd forinttal emelkedett a forinthitelek 54 millidrd forintos bévilésének
és a devizahitelek 108 milliard forintos novekedésének ereddjeként. Juliusban a lakossagi hiteldllomany 43 milliard forinttal
bévilt a tranzakcidk ereddjeként, ezzel az éves novekedési litem 2,9 szazalékra lassult az el6z6 havi 3,1 szazalékrol. A
vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 hdnaphoz képest nem valtozott érdemben, és 1,58 szazalékpontot tett

ki 2023 juliusaban.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele 2023 juliusdban a vallalati hiteldllomany 162 milliard
milliard forint szazalék forinttal emelkedett a forinthitelek 54 milliard forintos
500 - 20 pgviilésének és a devizahitelek 108 milliard forintos
Zg noévekedésének ereddjeként (17. dbra). Az éves novekedési
125 Utem ezzel 10,2 szazalékra lassult az el6z6 havi 11,1
szazalékrol. A hitelintézetek 219 millidard forint 0sszegben
0
-125 bocsatottak ki Uj, nem folydszamla-jellegli vallalati hiteleket,
-250 ami a tavalyi év azonos id6szakdahoz képest 28 szazalékkal
3¥553%88583%8¢s8¢3 alacsonyabb. A mérsékl&dés elsésorban a kkv szegmensben
o . . . i . . . N . . . m P
S g é‘ Sy § g N g g N koncentralédott.
N AIVRIILJINKIN
Juliusban a lakossagi hitelallomany 43 milliard forinttal
s Tranzakcidk - deviza o~ .y L 1z . " ‘-
m Tranzakeidk - forint béviilt a tranzakcidk eredGjeként, ezzel az éves névekedési
—— ()sszesen - szezondlisan igazitott iitem 2,9 szazalékra lassult az el626 havi 3,1 szazalékrél (18.
Eves ndvekedesi Gitem (jobb tengely) dbra). A lakossagi Uj hitelszerzédések 143 milliard forintos
Forras: MNB volumene az el8z8 év azonos idészaki szinttél 25 szazalékkal,

mig a juniusitél 6 szazalékkal maradt el. A visszaesés
valamennyi f6bb hitelterméket érintette, legnagyobb
mértékben a lakashitel-kihelyezések csokkentek, a tavaly
juliusi szinthez képest 44 szazalékkal. Ebben tovabbra is
szerepet jatszott (bar az el6z6 hénapoknal kisebb mértékben)

18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

millidrd forint szazalék . oyl o e

160 20 a ZOP miatt fellépS bazishatds és az otthonfelyjitasi

120 15 tdmogatas 2022. végi megsziinése is, amelynek

80 10 kovetkeztében az Uj lakas vasdrldsara és felujitasra

40 Il I |" 5 kihelyezett hitelek volumene érdemben csokkent éves

0 I I!I alapon.

-40 -5 ; . L. ., < y
S T S S S S A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
53¥ 5§ a3X¥§858 a3 X5 a3 . ) . ; ]

s 8@ -w® 3 9 = w T o % a2 hénaphoz képest nem valtozott érdemben, és 1,58
SSadsSs8g3agas 2ald ; ,
2 S g3 Q 829 Q S 28 Q szazalékpontot tett ki 2023 juliusaban (19. abra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixadlt termékek
mmmm Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb felara 0,31 szazalékponttal emelkedett és 1,69
EE Tranzakciok - lakdscélu L L L
———Osszesen - szezondlisan igazitott szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak végén.
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szdzalékpont

9 ~ 9
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— Vallalati - Forinthitelek

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

Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos
referenciakamataibdl  keriltek  kiszamitasra. A vallalati
forinthitelek, illetve a valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt
kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig
az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti

felar.
Forras: MNB
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