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Kozzététel id6pontja: 2024. marcius 13. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. februdr 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 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 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamok és Kina gazdasdga élénk ndvekedést mutatott, mig az eurozénaban a
konjunktura stagnalt negyedéves alapon. Mindharom gazdasagban emelkedett a havi ipari termelés volumene 2023.
decemberben, valamint a feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index 2024. januarban. A kiskereskedelem az eurozénaban
csokkent decemberben éves alapon. Az éves alapt inflacié az Egyesiilt Allamokban a varakozasoknal kisebb mértékben, 3,1
szazalékra lassult 2024. januarban a 2023. decemberi 3,4 szazalék utdn. Kindban a fogyasztéi arak a decemberi 0,3
szazalékos mérsékl6dést kovetGen januarban 0,8 szazalékkal csokkentek éves alapon. Az eurozdna inflacidja éves
Osszehasonlitdsban 2,8 szdzalékon alakult, a maginflacié pedig 3,3 szdzalék volt janudrban. El6bbi adat gyakorlatilag
megfelelt az elemzdi varakozasoknak, mig a maginflacié enyhén a varakozasok felett alakult. A dezinflacid az orszagok széles
korében lassult, december utdn janudrban is az EU 11 tagorszagaban emelkedett az inflacio.

2023 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamokban,
Kinaban és az Eurdpai Unidban is gyorsult a gazdasagi
névekedés: az Egyesiilt Allamokban 3,1, Kindban 5,2, az
Eurdpai Unidban 0,3, mig az eurozénaban 0,1 szazalékkal
béviilt a GDP éves alapon. A jelenleg rendelkezésre allo
adatok szerint Szlovéniaban (+2,6 szazalék), Cipruson (+2,3
szazalék), Portugalidban (+2,2 szazalék) és
Spanyolorszagban (+2,0 szazalék) névekedett a brutté hazai
termék a legnagyobb mértékben az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. Nyolc tagorszag esetében regisztraltak
visszaesést éves alapon, a legjelent6sebb mértékben
frorszagban (-4,8 szazalék), Esztorszagban (-3,0 szazalék),
Finnorszagban (-1,3 szazalék) és Ausztriaban (-1,3 szazalék)
csokkent a kibocsatas. A régids orszagok koziil Csehorszag
(-0,2 szazalék) gazdasaga csokkent, mig Romania (+1,0
szazalék), Szlovakia (+1,2 szazalék) és Lengyelorszag (+1,7
szazalék) gazdasdga novekedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Legf6bb kereskedelmi partnerink,
Németorszag kibocsatdsa visszaesett (-0,2 szazalék) éves
Osszevetésben.

A december havi ipari termelés volumene az eurozénaban,
az USA-ban és Kindban is n6tt, mig a kiskereskedelemben
az eurozonaban csokkenést mértek tavaly decemberben
éves alapon. Az ipari termelés 2023. decemberben Kindban
6,8 szazalékkal, az eurozéonaban 1,2 szazalékkal, az Egyesiilt
Allamokban  pedig 1,0 szazalékkal bévilt éves
Osszevetésben. 2024. januarban stagnalt az ipari termelés az
USA-ban. A kiskereskedelmi értékesitések Kinaban 7,4, az
USA-ban pedig 5,6 szazalékkal emelkedtek, mig az
eurozdénaban 0,8 szazalékkal csokkentek 2023.
decemberben. 2024. januarban a kiskereskedelmi forgalom
0,7 szazalékkal nétt az Egyesiilt Allamokban.

Januarban az Egyesiilt Allamokban, az eurozénaban és
Kindban is emelkedett a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index az eurozdénaban a béviilést jelzd
kiiszObérték alatt, mig Kinaban és az USA-ban felette alakult.
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1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakuldsa
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Az eurozéna gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) januarban 0,3 ponttal csékkent (1. dbra).

A nemzetkozi munkaerdpiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevé lassulast. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata november utan decemberben is 3,7
szazalék volt, és historikusan tovdbbra is alacsonynak szamit.
A nem mezG6gazdasagi foglalkoztatottak szama a vartnal
nagyobb mértékben, 216 ezer f6vel nétt decemberben, ami
gyorsulas az el6z6 két havi novekedéshez képest. A
munkanélkiliségi rdta az eurozéndban 6,4 szdazalékon

alakult decemberben.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban a
varakozasoknal kisebb mértékben, 3,1 szazalékra lassult
2024. janudarban a 2023. decemberi 3,4 szazalékrol.
Kinaban a fogyasztéi arak a 2023. decemberi 0,3 szazalékos
0,8
csokkentek éves alapon. Az el6zetes adatok szerint az
2,8
szazalékon, mig a maginflacio 3,3 szazalékon alakult

mérséklédést kovetéen janudrban szazalékkal

eurozona inflacidja éves Osszehasonlitasban
januarban. ElGbbi adat gyakorlatilag megfelelt az elemzGi
varakozasoknak, mig a maginflacié enyhén a varakozasok

felett alakult.

A régios orszagok kozott Magyarorszagon volt az egyik
legalacsonyabb a 7,3,
Lengyelorszagban 4,5, Szlovakidban 4,4, Csehorszagban

janudri inflacié. Romanidban

pedig 2,7 szdzalékos inflaci6t mértek a harmonizalt
fogyasztdidr-index alapjan. A dezinflacid az orszagok széles
korében lassult,

janudrban az EU 11 tagorszagdban

emelkedett az inflacié (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2023. decemberben az ipari termelés volumene 13,7 szazalékkal, a kiskereskedelmi forgalomé 0,2 szdzalékkal, mig az

épitGipari kibocsatasé 4,3 szazalékkal csokkent éves Osszevetésben. 2023 decemberében a 15-74 éves foglalkoztatottak

atlagos létszama 4 millié 723 ezer f6 volt, ami a szezonalisan igazitott adatok alapjdn enyhén magasabb mint novemberben.

Ugyanakkor a 2023. oktdberi — decemberi id6szakban atlagosan 38 ezerrel tébben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év

azonos idészakdban. A munkanélkiliségi rata 4,2 szazalékon alakult decemberben.

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

A bruttd hazai termék 2023 negyedik negyedévében
stagnalt (0,0 szazalék) az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva a KSH el6zetes adatkozlése szerint. A
szezondlisan  és  naptdrhatdssal igazitott, valamint
kiegyensulyozott adatok szerint 0,4 szazalékkal nétt a
kibocsatas éves alapon. Az el6z6 negyedévhez képest a
gazdasag teljesitménye nem valtozott. 2023 egészében a GDP
volumene a nyers adatok alapjan 0,9 szdzalékkal, a
szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott
adatok alapjan 0,8 szazalékkal maradt el az el6z6 évitél. A KSH
kozleménye szerint a negyedik negyedévben a gazdasagi
teljesitmény f6ként a mezdgazdasag, a humanegészségligyi,
szocidlis ellatds és az informacid, kommunikacid
nemzetgazdasagi dgakban emelkedett, mikézben az ipar, az
épitGipar és a piaci szolgaltatasok egy része, féként a
kereskedelem visszaesett. A hazai ndvekedés az EU atlaganal
0,1 szazalékponttal jobb teljesitményt ért el éves alapon
tavaly év végén, igy novekedési kiilonbodzetiink négy
negyedévet kovetden ismét pozitivan alakult.

2023. decemberben 13,7 szazalékkal csokkent az ipari
termelés volumene, és ezzel tizenkét hodnapja tart a
mérséklédés éves alapon. Szezonalisan és naptarhatdssal
igazitva a termelés 8,8 szdzalékkal esett vissza 2022
decemberéhez viszonyitva. A termelés szintje az el6z6
hénaphoz képest 0,3 szazalékkal csokkent (3. abra). 2023-ban
az ipari termelés volumene 5,5 szazalékkal volt alacsonyabb,
mint 2022-ben. A belfoldi ipari értékesitések és az
exportértékesitések egyarant mérséklédtek decemberben.
Az ipari export volumene 12,0 szdzalékkal, az ipar belféldi
értékesitése 11,7 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
honapjdhoz képest. A feldolgozdipari alagak donté
tébbségében visszaesett a termelés, csupan harom alag
(k6olajfeldolgozas, vegyi anyagok gyartasa, egyéb)
kibocsatasa né6tt. A legnagyobb sulyd jarmdlgyartas
kibocsatasa 9,0 szazalékkal mérsékl6dott a 2022. decemberi
szinthez viszonyitva.

2023. decemberben 4,3 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene éves Gsszevetésben. Az épiiletek épitése
6,0 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 0,5
szazalékkal mérsékl6dott a 2022. decemberi bazishoz képest.
2023. novemberhez viszonyitva 5,0 szazalékkal volt
alacsonyabb a teljes épitGipari termelés a szezonalisan és
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munkanaphatdassal igazitott adatok alapjan. A termelés 2023.
december havi volumene a 2021-2022. évi atlag kozelében
volt. 2023-ban az épit6ipar termelése Osszességében 5,0
szazalékkal kisebb volt a 2022. évinél. A megkotott Uj
szerz6dések volumene 0,6 szazalékkal emelkedett
decemberben. Ezen belll az épuletek épitésére kotott
szerz6déseké 0,1 szazalékkal mérséklédott, mig az egyéb
épitmények épitésére vonatkozoké 2,0 szazalékkal n6tt éves
alapon. Az épitGipari vallalkozasok december végi
szerz6désdllomanyanak volumene 23,5 szazalékkal csokkent.
Ezen belil az épliletek épitésére vonatkozd szerzédéseké
20,2, az egyéb épitményekre vonatkozdéké 26,0 szazalékkal
esett vissza az el6z6 év azonos id6szakdhoz mérten.

2023. decemberben 0,2 szazalékkal csokkent a
kiskereskedelmi forgalom volumene éves
osszehasonlitasban, ezzel tizenharom hodnapja tart a
mérséklodés éves alapon. 2023-ban a forgalom
Osszeségében 7,9 szazalékkal kisebb volt az el§z6 évinél. Az
lizemanyag-kereskedelem nélkil 0,4 szazalékkal zsugorodott
a forgalom a naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint
decemberben. Az lizemanyagtolté allomasok forgalmanak
volumene - az (izemanyagar-sapka bazishatasanak
megszlinése miatt — egy év utdn Ujra emelkedett és 3,8
szazalékkal né6tt éves Osszevetésben. Az élelmiszer-
kiskereskedelem masfél év utan Ujbol bévilt éves alapon
(+1,3 szazalék), emellett nétt az eladasok volumene a
gépjarmu- és jarmdalkatrész (+9,4 szazalék) és a gydgyszer-,
gyogyaszati termék-, illatszer tzletekben (+6,5 szazalék) 2023
utolsé hénapjaban. Ugyanakkor a kényv-, szamitastechnika-,
egyéb iparcikk (-2,5 szazalék), az iparcikk jellegli vegyes
(-4,7 szazalék), a textil-, ruhazati és labbeli (-6,0 szazalék) és a
bator-, mUszakicikk tizletekben (-8,9 szazalék) mérsékl6dott a
forgalom. Havi bazison 1,4 szazalékkal néttek a
kiskereskedelmi értékesitések decemberben.

2023 decemberében a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege — az elmult 10 hénap tébblete utan — 188 millié
eurds hianyt mutatott az el6zetes adatok szerint. Az el6z6
hénaphoz képest 1,8 milliard eurdval romlott, mig az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest 110 millié eurdval javult az
egyenleg. Az afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 205 millié
eurdval alakult kedvez6bben, mint egy évvel ezel6tt, a hiany
720 millié eurd volt. Decemberben az aruexport euréban
szamolt értéke 7,8 szazalékkal csokkent éves alapon, mig az
importé 8,6 szdzalékkal zsugorodott. A KSH tajékoztatdsa
szerint a hazai termékkiilkereskedelem esetében az egyenleg
negativba forduldsa az importoldalon az el6z6 hdénaphoz
képest romld energiaegyenleg, illetve exportoldalon a
korabban jelentGs tobbletet generald gépipari termékek
exportjanak éves és havi alapon mért csokkenése
kovetkeztében alakult ki. A gépimport nem vdltozott
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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decemberhez képest.

Az online pénztargépek inflacioval korrigalt forgalma 2023.
januar 6ta mérséklédik, azonban a visszaesés dinamikaja
tovabb csékkent 2024. januarban. Az online pénztargép
adatok alapjan a nomindlis forgalom 3,3 szdzalékkal
novekedett, mig az inflacidval korrigalt realforgalom 0,5
szazalékkal csokkent éves Osszevetésben januarban. A
teherforgalom (+4,5 szazalék) és a légi személyforgalom (+9,2
szazalék) emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-20,4
3,5
szazalékkal b&vilt. A mozik latogatottsaga 29,4 szazalékkal, a
7,6 novekedett. A
»munkanélkili segély” kifejezésre torténé Google-keresések

szazalék) visszaesett. A villamosenergia-terhelés

vendéglatas forgalma szazalékkal

szama nétt janudrban.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2023 decemberében a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 723
ezer f6 volt. A 2023. oktober — decemberi id6szakban a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millio 740 ezer 6t tett
ki, ami 38 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
Oktéber -
munkaerdépiacon foglalkoztatottak szama 37 ezer fével, a

december  atlagdban az  elsGdleges
kilfoldi telephelyen dolgozék szama pedig 8 ezer fével
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szama 7 ezer fével
csokkent az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 207 ezer f6 volt decemberben, ami
24 ezer f6vel tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. igy
Osszességében a munkanélkiliségi rata 4,2 szazalékon
alakult (4. abra). Decemberben a szezondlisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkiliek szama novemberhez képest
2 ezer f6vel emelkedett. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) adatai alapjan 2023 decemberében 225 ezer, 2024
januarjaban pedig 233 ezer f6 regisztralt allaskeresé volt
Magyarorszdgon. Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 5,
illetve 11 ezer f6s csokkenést jelent. A szezonalisan igazitott
adatok alapjan 2024 januarjaban a regisztralt allaskeresék
szama enyhén mérséklédott tavaly decemberhez képest, és
tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitorése

el6tti hdnapokban.

A munkaerdpiac erds feszessége az elmilt hénapokban
enyhiilt,
tapasztalhaté (5. dbra). 2023 harmadik negyedévében a

és a  munkaer6-keresletben  csokkenés
versenyszférdban 54 ezer betodltetlen, nem tdmogatott
allashely volt, ami 15,0 szazalékkal kevesebb, mint az el6z6 év
azonos id@&szakaban és 1,6 szdzalékos csokkenést jelent az
el6z6 negyedévi szinthez képest. A munkaer6-kereslet a
feldolgozdiparban csdkkent, a piaci szolgaltatasok esetében

pedig lényegében nem valtozott az el6z6 negyedévhez
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képest. A feldolgozdiparban 1,5 ezerrel kevesebb (res

5. dbra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa allashely volt, mint a masodik negyedévben. A piaci
. (i szolgdltatd szektorban 32 ezer Ures dllashely volt 2023
szazalék szazalék . . . . P -
50 + ~ 50 harmadik negyedévében, ami megegyezik az el6z6 negyedévi
40 - L a0 szinttel. Az allami szféra 4&gazataiban nem vdltozott
érdemben a munkaer&kereslet az elsé negyedévhez képest.
30 - - 30
20 - - 20
10 - - 10
O T T T T T T T T T 0
wn ~ [e)] — m LN ~ [e)] i (22}
o o o — - — — — o~ o
o o o o
o o o o o o o o o o

Feszességi mutato - versenyszféra ures allashelyek,
a munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas
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1.3. Inflacio és bérek

2024 januéarjaban folytatédott a hazai inflacié gyors iitem( csdkkenése. Eves 6sszevetésben 3,8 szézalékkal emelkedtek a
fogyasztéi drak. Ezzel 34 hénap utdn ismét a jegybanki toleranciasavon beliilre kertlt az drindex. A maginflacid és az indirekt
adoktdl szlrt maginflacio egyarant 6,1 szdzalékra csokkent. A bejovd inflaciés adat az elemzGi varakozasok alatt alakult.
2023 decemberében a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 17,3 szdzalékkal, mig a
versenyszféraban 18,1 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2023 decemberében a versenyszféra brutté atlagkeresete

Py

15,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

szazalék szazalék

20 - 20 jdészakahoz képest. A rendszeres kereset havi alapon 4,2
16 16 szazalékkal emelkedett, jelent6sen meghaladva a kordbbi
évek emelkedését. Ehhez a decemberi minimalbér-emelés
12 12 jarulhatott hozzd. A  prémiumkifizetések mértéke
8 8 ugyanakkor kismértékben elmaradt az el6z6 néhany évben
mérttél. A rendszeres (prémium nélkiil szdmitott)
4 4 atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 17,3 szazalékkal, a
versenyszféraban pedig 18,1 szazalékkal emelkedtek éves

e 8w o g = om g o dawon

S © © © & © 9§ &

NN N e o A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
= === Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
= Szezonalisan igazitott bruttd atlagkereset dinamikaja is gyorsult az el6z6 hénaphoz képest (6. abra).

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas A versenyszféran belil a piaci szolgaltatasok bérdinamikaja
meghaladta a feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers
adatok alapjan az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 13,0
szazalékkal voltak magasabbak a bérek decemberben. A
piaci szolgaltatasok koérében 16,1 szazalékos novekedést
regisztradlt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil az
épitGiparban 21,8, a turizmusban 22,7, mig a
7. abra: Az inflacié dekompoziciéja kereskedelemben 14,8 szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6
o . év azonos idGszakahoz képest.
28 _szazalékpont szazalék 28
24 1.3.2. Inflacids folyamatok
20
16 2024 januarjaban folytatédott a hazai inflacié gyors iitem{
12 csokkenése, éves Osszevetésben 3,8 szazalékkal
8 emelkedtek a fogyasztoi arak (7. dbra). Ezzel 2021 marciusa
4 utan 34 hoénappal ismét a jegybanki toleranciasavon
0 beliilre keriilt az arindex. A maginflacié és az indirekt
-4 adoktol  szlirt maginflacié egyarant 6,1 szazalékra
g g g g g g g g § g g § mérsékl6dott. Havi bazison 0,7 szazalékkal emelkedett a
™ — Eg?éb NN AN NN A teljes fogyasztdi kosar dra, mig a maginflacié esetében 0,4
B Szabdlyozott dru termékek és adovéltozasok hatdsai szazalékos aremelkedés volt megfigyelhetd. Az inflacié 1,7

mmm Elelmiszer és energia
e |nflacié (jobb tengely)

szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz képest,

Forras: KSH adatok alapjin MNB-szamitas amihez a legnagyobb ardnyban az (zemanyagok (-0,5

szazalékpont), valamint a piaci szolgaltatasok és a nem
tartés iparcikkek (egyardnt -0,3 szdzalékpont) jarultak
hozza. Az éves bazisi maginflacio 1,5 szazalékponttal
mérséklédott, amelyen belil a dezinflacié altalanos volt. Az
iparcikkek éves inflacidja 5,2 szazalékra, mig a piaci
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa szolgaltatdsok éves bazisi arindexe 11,2 szazalékra
28 szazalék szazalék " csokkent. Az élelmiszereken bellil a feldolgozott

T élelmiszerek éves arindexe negativ tartomanyba fordult
24 24 (-1,7 szazalék), mig a feldolgozatlanoké 2,4 szazalékra
20 - 20 mérséklédstt. Az lizemanyagok inflacidja -11,9 szazalékra
16 - ¢ 16 mérsékldott. A csokkenést az is tamogatta, hogy a janudri
12 - 12 jovedékiadd-emelés hatdsa egyel6re csekély mértékben

g 8 jelent meg a fogyasztéi darakban. A szabdlyozott aru

] 4 termékek és szolgdltatdsok éves arindexe 0,9 szazalék volt.

o PETRESSme 1op A beérkezd adat az elemz8i varakozdsok medidnja alatt

oI MY n g g9 gl alakult. A vérakozasok 3,7 és 4,7 szazalék kozott szérodtak,

o o o o o o o o o o o o , ., L, ,

1 JN S A S S S S S S N N Y mig a median 4,3 szazalék volt.

e A Gsz0irt maginflacio

= = = [Vaginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkiil Az MNB tartésabb inflacios tendencidkat megragado éves

= = = Ritkan valtoz6 ard termékek inflacidja bazison szamitott mutatéi szintén mérséklGdtek

Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkiili maginflacio janudrban. A ritkdn valtozé &ru termékek inflacidja 1,0

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak szazalékponttal, a feldolgozott élelmiszerek  nélkil
felel meg.

. o s szamitott maginflaci6 éves dremelkedése pedig 1,5
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

szazalékponttal csokkent az el6z6 hdnaphoz képest
(8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartas kozponti alrendszere januarban 54 milliard forintos tobblettel zart. Ez szdmottevéen kedvez&bb a tavalyi
els6é havi deficitnél. 2023-ban a folyé fizetési mérleg egyenlege a 2022-es tobb mint 8 szdzalékos GDP-aranyos hianyt
kovetBen jelentdsen javult, és éves szinten enyhe tébbletbe fordult. A folyé fizetési mérleg decemberi egyenlege nagyjabdl
megegyezett az egy évvel kordbbi értékével, azonban havi szinten jelent&sen csokkent, 1049 millié eurds hidnyt mutatott.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az &llami kéltségvetés évkezdettsl kumulalt Az allamhaztartas koézponti alrendszere januarban

pénzforgalmi egyenlege 54 milliard forintos tobblettel zart (9. dbra). Ez érdemben
kedvez6bb a tavalyi els6 havi 144 millidard forintos

millidrd forint milliard forint o

1000 - ~ 1000 deficitnél.
o Q—FF——— 0 A kézponti alrendszer bevételei janudrban 405 milliard
1000 - 2024. évi . -1000 forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel korabban,

elGiranyzat . . L. . .

ami a magasabb eurdpai unids bevételekhez, valamint a
-2000 4 1 72000 unkét terheld adék és jarulékok emelkedéséhez kathets.
-3000 - - -3000 A pénzforgalmi unidés bevételek janudrban &sszesen
-4000 - L 4000 228 milliard forintot tettek ki, ami 190 milliard forinttal volt
magasabb, mint 2023 els6 hénapjaban. Ennek nagy része az
-5000 - - -5000 | g ) o i . B
év elején beérkezett Uj ciklusos kohézids bevételekbdl
-6000 - - -6000  szarmazott. Az addbevételek 138 milliard forinttal
ST L2 asaw®SS ¥axr 3 g . . . " L«
RN e o E 2> 3 g0 o emelkedtek, ami nagyrészt a munkat terhelé adok és
2022 ——2023 ? =O=2024 jarulékok névekedéséhez kapcsolodott, a nettd afabevétel

Forras: 2024. évi kéltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar ugyanakkor mintegy 5 szdzalékkal csokkent az elmilt év

azonos idészakahoz képest.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg . Lo, . , . .
A koltségvetési kiadasok januarban 207 milliard forinttal

alakulasa ) x4 U
meghaladtdk az el6z6 év azonos id&szaki értékét. A
1500 “millié euro millié euro 4 500 névekedés a koltségvetési szervek és fejezetek kiadasaihoz,
1000 1000 @ nyugdijkiaddsokhoz, valamint a netté kamatkiadasok
500 500 emelkedéséhez volt kothetd.
0 0
1.4.2. Kulsé ilyi fol k
-500 500 Uls6 egyensulyi folyamato
'1 088 '1 Ogg 2023. decemberben a folyé fizetési mérleg ugyan
-15 -15
1049 millié euro hianyt mutatott, de az éves egyenle
-2.000 2000 -0 MU0 euro hianyt mutatol z eves egyenies
22500 - L 2500 Osszességében  jelentésen javult, és a GDP
CoRSEicdFsSEscdmses 0,2 szazalékanak megfeleld tobbletbe fordult (10. dbra). A
Eg ETQ 8'22 ETQ 82.‘2 ETg2 folyé fizetési mérleg decemberi egyenlege nagyjabdl
i (%] o (%] on (%]
§ § § megegyezett az egy évvel kordbbi értékével, azonban havi
W Energiaegyenleg m Nem energia tételek szinten jelent6sen csokkent, amit f6ként az aruforgalom
@ Folyé fizetési mérleg egyenlegének valtozdsa magyardz. Az daruegyenleg a
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsillt adat. Megel6z8 harom honap tébblete utdn szamottevd hianyt
Forrds: MNB, KSH mutatott decemberben, ami a gyenge

exportteljesitménynek, illetve az import korabbinal kisebb
UtemU csokkenésének eredménye. Decemberben a
szolgaltatasegyenleg tobblete az elz6 havi szint kdzelében
maradt. A jovedelemegyenleg hidnya némileg nétt, mig a
transzferegyenleg — az EU-s forrasok novekedése mellett —
mérsékl&dott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kozvetlentGke
bearamlas 1,2 millidrd euro volt decemberben, ami
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mogott a kulféldiek magyarorszagi befektetéseinek magas
szintje allt. A nettd kilsé addssag tranzakciébdl eredé
0,4 millidard eurdés emelkedése az allamhoz kot6dott,
mikozben bankrendszer és a vallalatok mutatéja csékkent.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult idGszakban a kockazatvallalasi hajlanddsag nem vdltozott szamottevéen. A piaci szerepl6k fékuszdban a
meghatarozo jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozdasok, a beérkez6 makrogazdasdagi adatok — kiléndsen az

amerikai inflacio —, a kinai gazdasaggal kapcsolatos aggodalmak, valamint a Vords-tengeren és a Gazai Gvezetben

eszkaldlédo geopolitikai fesziiltségek alltak.

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

100 szazalék bazispont 800
80 - 725
60 650
40 - 575
20 - 500
0 — kAW . — 425
-20 v\r’\,___ 350
-40 - 275
-60 - 200
£S£358538® L8
SSSd %SNS eoc X
sS88ggacgggte
(o]
e S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2019.

januar 1-hez képest

_szézalék szazalék 20
e 10
0

B - -10

- -20

- -30

40
ES5EhEEEEEne

(o]
= USDCHF =———USDGBP —— USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forras: Bloomberg

Az elmult idGszakban a kockazatvallalasi hajlandosag nem
valtozott szamottevéen. A kockdzati indikatorok kozul az
amerikai részvénypiaci volatilitdst méré VIX index a januar
30-i szintjéhez képest 2 szazalékponttal nétt, igy 15,4
szazalékon all, mig a feltérekvé piacokon az EMBI Global
kotvénypiaci feldr 19 bazisponttal 317 bdazispontra
mérsékl6dott (11. abra).

A fejlett piaci t6zsdeindexek emelkedtek az id6szak soran.
Az amerikai Dow Jones 0,3 szazalékkal, az S&P 500 index 1,0
szazalékkal, a Nasdaq 100 pedig 0,4 szazalékkal emelkedett.
Az eurdpai vezet6 tézsdeindexek kdzil a német DAX index
0,6 szazalékkal, a francia CAC 40 index 1,5 szazalékkal kerlt
feljebb. Az 4zsiai indexek ko6ziil a Shanghai t6zsdeindex 4,3
szazalékkal, a Hang Seng 5,5 szazalékkal nétt, mig a japan
Nikkei 6,1 szazalékkal emelkedett az el6z6 kamatdontés ota.
Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket reprezentdlé MSCI
kompozit index 1,2 szazalékkal n6tt, mig a feltérekvé piaci
index 3,9 szazalékkal csokkent.

A dollar er6s6dott a f6bb devizakkal szemben (12. dbra): az
eurdval 1,081-es szint
kornyékére, a brit fonttal szemben 0,6 szazalékkal, a svajci
frankhoz képest 2,2 szazalékkal, a japan jenhez képest pedig
1,7 szazalékkal értékel6dott fel.

szemben 0,3 szazalékkal, az

P

A hosszii hozamok a fejlett piacokon emelkedtek az el6z6
kamatdontés 6ta (13. dbra). Az amerikai tizéves hozam az
el6z6 kamatdontés ota 25 bazisponttal 4,28 szazalékra nétt.
A német hosszu hozam 11 bazisponttal 2,37 szazalékra, mig
a mediterran 5-20 bazisponttal
emelkedtek. A japan 10 éves hozam 1 bazisponttal 0,72
szazalékra nétt. A régids orszagok tizéves allampapirhozamai

orszagok hozamai

kézul a roman 8, a lengyel 5, mig a magyar 1 bazisponttal
kerilt feljebb, mikézben a cseh hozam 23 bazisponttal
mérsékl6dott.

Az el6z6 kamatdontés oOta az olajarak nem valtoztak
szamottevben (14. dbra). Az északi-tengeri Brent tipusu olaj
hordénkénti ara az idGszak elején a 77 dollaros szintre
meérséklédott, ahonnan fokozatos emelkedéssel ismét
visszatért a 82 dollaros szintre. Az amerikai benchmark, a
WTI horddjanak ara el&szér 72 dollar kordli szintre csdkkent,

majd visszatért a 77 dolldros szintre. A geopolitikai
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kockazatok arfelhajté hatdsa, illetve az er6sodé dollar

13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa
kovetkeztében kialakult lefelé mutaté nyomas valtakozva

szazalék

6 _szdzalék 6
érvényesllt az olajarak tekintetében. Az eurdpai gazarak az
5 - - 5 o . _— .
el6z6 kamatdontés éta a 29,3 euro/MWh szintrél februdr
4 - 4 . . . (s
3 3 kozepére 24 euro/MWh szintre csékkentek. A gazarak
5 — 5 mérsékl6dését az unids gaztarolok magas toltottségi szintje
1 1 mellett a globalis gaztermelés idei évi varhaté — kozel 3
0 0 szazalékos — bdviilése is tamogatta. A nyersanyagpiac
1 1 jelentGs részét lefed6 Dow Jones Commodity Index szintén
- T T T T T T T T T T -
: DL 8 2 = 6 = 8o ; mérsékl6dott.
§ S 3 o 8 98 3 3T X8 3
- = ¢ w® ¢ o = ©v £ 9 . .
© O 5 4 O S N & ;m ;s 5
N N ] o - N O N N N ® )
Q @2 o 9 ¥ 8 9 o o7 &
o o ~ o 2 N ~ ~ o~
amerikai német japan brit

Forrds: Bloomberg

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

januar ota
175 _USD/hordd EUR/MWh 350
150 300
125 250
100 200
75 150
50 100
25 50
0 T T T T T T T T T T T T 0
£53%553§5534%5%
A d 0 NN AN a0 e Qe
5898889558888
N N N N N N N N N N
Olaj (WTI)

Olaj (Brent)
G4z (holland tézsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint eurdval szembeni arfolyama a januari kamatdontéskori szintje kozelében allt a vizsgalt id6szak végén. Az
allampapirpiaci hozamgoérbe éven tuli szakasza laposodott, mig a legrovidebb lejdratokon emelkedtek a hozamok. A 3
hénapos BUBOR 39 bazisponttal 8,87 szazalékra csokkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint eurdval szembeni arfolyama az el6z6

implikalt volatilitasa kamatdontéskori szintje kézelében allt a vizsgalt id6szak

végén (15. abra). A januari kamatdontést kovetd

0 _forint/euro szazalek 28 napokban a forint felértékel6d6tt. Az id8szak masodik

420 - L o4  felében a hazai és amerikai makroadatok, valamint az

400 - L 99  unios  kotelezettségszegeési  eljarasrol  szolo  hirek

380 - N~ 16 gyengitették a forint arfolyamat. Osszességében a forint

360 - L 12 arfolyama az id6szak soran nem valtozott szamottevéen az

340 - g eurdval szemben. A régids devizdk vegyesen alakultak: a

320 - 4 zloty 1,24 szdazalékkal er6s6dott, mig a cseh korona 2,2

300 - . 0 szdzalékkal értékel6dott le, mikézben a roman lej
< % 3 \E'. S = 5, S = %' S o arfolyama nem valtozott szdmottevden.

g g é Q E qé g S é m E _GE; A monetaris transzmisszié6 szempontjabdl lényeges 3

8 & QK § S SR c s hénapos BUBOR az el6z6 kamatdéntés ota 39

——forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) bazisponttal 8,87 szazalékra csékkent.

. : Az Jallampapirpiaci hozamgorbe éven tuli szakasza
orras: bloomper

= laposodott az el6z6 kamatdontés ota (16. abra). A
hozamgorbe legrévidebb szakasza feljebb tolédott, mig az

éven tuli szakaszon 10-15 bazispontos csokkenés ment

végbe. A k6zéps6 szakaszon a hozamszintek valtozatlanok
voltak, a hosszu lejaratokon pedig 5-10 bazispontos

16. abra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozdulasa emelkedés tortént.

Az el6z6 kamatdontés oOta a diszkontkincstarjegy-

szazalék szazalék

8 - - 8 aukciokon vegyes, mig az dllamkoétvény-aukcidkon erds
volt a kereslet. A vizsgalt idészak soran az AKK tébb
7 7 diszkontkincstarjegy-aukcié esetében is az elSzetesen
meghirdetett mennyiség alatt fogadott el ajanlatot. A
6 6 kétvényaukcidkon ugyanakkor erds volt a kereslet az
5 | . Osszes futamidé esetében, igy a legtébb Iaukcic’m a

meghirdetettnél tobb ajanlatot fogadott el az AKK.
4 - - - - - - - - - 4 A kiilféldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 nem rezidensek kezében |évé allomany 33 milliard
v forinttal 7308 millidrd forintra nétt. A kulfoldiek altal

2024.02.20 = = =2024.01.30 = - = 2024.01.02

tartott forint allampapirok piaci ardanya 20,9 szazalékon

Forras: Bloomberg alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2023 decemberében 141 millidrd forinttal ndvekedett a vallalati hitelallomany a forinthitelek 37 milliard forintos és a
devizahitelek 104 millidrd forintos emelkedésének koszénhetben. A lakossagi hiteldllomany 29 millidrd forinttal béviilt a
tranzakcidk ereddjeként, ezzel az allomany éves névekedési Giteme novemberhez képest 0,4 szdzalékponttal lassulva 2,7
szazalékot ért el. A véllalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 hdnaphoz képest szdmottevéen, 0,5 szazalékponttal

csokkent, igy 2,1 szazalékpontot tett ki.

2023 decemberében 141 milliard forinttal novekedett a

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
vallalati hitelallomany a forinthitelek 37 milliard forintos és

500 millidrd forint szazalék 20 S ) o

a devizahitelek 104 milliard forintos emelkedésének

375 koszonhet6en (17. abra). Az éves névekedési Gitem ezzel 6,0

i;g szdzalékra emelkedett a novemberi 4,2 szdzalékrol. A

0 hitelintézetek — elsésorban nagyiigyleteknek kdszonhetéen —

125 a hdénap sordn 416 milliard forint 6sszegben bocsatottak ki Uj

2250 L 1o vallalati hiteleket, amely a tavalyi év azonos id6szakdt 13
-"é E 5 *g’ _&cj % 5 § _q;j g 5 g‘ _q;j szazalékkal haladta meg.

g é § g § é g g g é g g g Decemberben a lakossagi hitelallomany 29 milliard forinttal

N o o 9 N9 N_ S N g ~ o A béviilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az allomany éves

— Tranzakc!?k ) de\./lza novekedési liteme novemberhez képest 0,4 szazalékponttal

:-('rjrsaszzeasiilc-)tz-s;n;isan igazitott lassulva 2,7 szazalékot ért el (18.4bra). A lakossagi Uj

hitelszerz6dések 166 milliard forintos volumene |ényegében

Eves ndvekedési Gitem (jobb tengely)
megegyezik az el6z6 év azonos idGszaki kibocsatasi értékkel.

Forras: MNB
A személyi- és lakashitelek Uj kibocsatasa is jelent6s
élénkiilést mutatott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig a babavaré hitelek piacan — részben a magas bazis miatt
— visszaesés volt tapasztalhato éves dsszevetésben.

Py

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest szamottevéen, 0,5 szazalékponttal
csokkent, igy 2,1 szazalékpontot tett ki 2023 decemberében
milliard forint szazalek 20 (19. dbra). A lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt

18. abra: Haztartasok nettod hitelfelvétele

160
120 15 termékek feldra nem vdéltozott érdemben, igy 1,0
80 10 szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak végén.
40 5
0 0
-40 -5
g b € 8 U Jd c 8 U J c £ J
€32 g358€2g5e2gD
S EQd 3 5 E A4S EQ Y om
SS8FE83sNgg8gs8
N o YN N o YNag N o YN o«
N NN N, NN
mm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb
E Tranzakciok - lakascélu
——(sszesen - szezonalisan igazitott
Eves ndvekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 _szazalékpont szdzalékpont 9
6 - 6
3 - -3
O T T T T T v T T T O
-3 A - -3
-6 - - -6
[SEENS) = B g O - 2 g O = B S
@ © 5 a 3 £ 5 a3 £ 5 a2 g
T € =2 9 v € = 9o TS 0T
s Eg 3 d Eqd dqd E g O
—
o8 2929 o0 82 Yo X o a o
N o YN 5 N o YN 89 N o YN g«
N ~ ~ N ~N

—Villalati - Forint?:itelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
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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