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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. mdrcius 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 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamokban és Kindban gyorsabb, mig az Eurépai Unidban visszafogottabb

Utemben novekedett a GDP éves Osszehasonlitdsban. A havi ipari termelés volumene az eurozéondban és az USA-ban

csdkkent, mig Kindban béviilt. Februdrban az Egyesiilt Allamokban és az eurozénaban emelkedett, mig Kindban stagnalt a

feldolgozdéipari Beszerzési Menedzser Index. A kiskereskedelemi forgalom volumene az USA-ban és Kindban is nétt, az

eurozénaban pedig visszaesett. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban — a vérakozasokat ismét enyhén meghaladva

— emelkedett februdrban. Kindban a fogyasztéi drak a januari mérsékl6dés utan februdrban enyhén emelkedtek éves

alapon. Az eurozoéna inflacidja és maginflacidja éves 6sszehasonlitasban csokkent februdrban, de mindkét adat az elemzgi

varakozasok felett alakult. A dezinflacié az orszdgok széles korében folytatddott.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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Az Egyesiilt Allamokban 3,1, Kindban 5,2, az Eurdpai
Unidban 0,2, mig az eurozonaban 0,1 szazalékkal béviilt a
GDP éves alapon. Az EU orszagai kozil 18 tagorszagban
novekedett a GDP éves alapon, legnagyobb mértékben
Horvéatorszagban és Maltdn (+4,3 szazalék), mig a
legnagyobb cstkkenést irorszagban regisztraltak (-9,1
szazalék). Legjelent6sebb  kereskedelmi  partnerink,
Németorszag gazdasaga 0,2 szazalékkal zsugorodott. A
régios orszagok kozill Lengyelorszagban (+1,7 szazalék),
Szlovakiaban (+1,3 szazalék), Romaniaban (+1,1 szazalék) és
Csehorszagban (+0,2 szazalék) is névekedett a GDP.

Az ipari termelés februarban az USA-ban 0,2 szazalékkal,
mig az eurozonaban januarban 6,7 szazalékkal
mérséklodott. Kindban  januarban és  februdrban
Osszességében 7,0 szazalékos bévilést regisztraltak.

A feldolgozéipari Beszerzési Menedzser Index az
eurozénaban a bdviilést jelz6 kiiszobérték alatt, mig
Kindban és az USA-ban felette alakult. Az eurozdna
gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator —
ESI) februdrban 0,7 ponttal csdkkent (1. abra).

A nemzetkodzi munkaerdpiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevé lassulast. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata enyhén emelkedett, a januari 3,7
szazalék utan februarban 3,9 szazalék volt, de historikusan
tovabbra is alacsonynak szamit. A nem mez8gazdasagi
foglalkoztatottak szama a vartnal nagyobb mértékben, 275
ezer f6vel nétt februarban. A munkanélkiliségi rata az
eurozonaban 6,4 szazalékon alakult januarban.

A kiskereskedelmi értékesitések az USA-ban februarban
1,5 szazalékkal, Kinaban januarban-februarban 5,5
szazalékkal néttek, mig az eurozéonaban 1,0 szdazalékkal
csokkentek az év els6 hénapjaban.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban 3,2
szazalékra emelkedett februarban a januari 3,1 szazalékrol.
Kindban a fogyasztéi arak a janudri 0,8 szazalékos
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2. abra: A nemzetkézi inflaciés kdrnyezet alakulasa mérsékl6dést  kéveten februarban 0,7 szazalékkal

emelkedtek éves alapon. Az eurozdna inflacidja éves

szazalék jzalé .. (s (s , P
szazalek ~ g Osszehasonlitasban 2,6 szazalékra, mig a maginflacié 3,1
szazalékra csokkent februarban, de mindkét adat az
6 - 6 elemz6i varakozasok felett alakult.
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(2. abra).
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Megjegyzés: HICP inflacids ratak.
Forras: Eurostat
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2024. januarban az ipari termelés csokkent, mig az épitSipar nétt. A kiskereskedelmi forgalom volumene béviilt éves alapon,

ezzel megtdrt a tizenhdrom hénapja tartd éves alapu csokkenés. 2024 janudrjdban az el&zetes adatok szerint a

kiilkereskedelmi termékforgalom tobblete 497 millié eurd volt. 2024 janudrjdban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos

Iétszama 4 millié 699 ezer f6 volt, ami megegyezik a tavaly januari értékkel. A munkanélkdiliségi rata 4,5 szazalékon alakult

januarban.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a
2021. évi havi adatok atlaga.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

A brutté hazai termék 2023 negyedik negyedévében
stagnalt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A
szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott, valamint
kiegyensulyozott adatok alapjan 0,5 szazalékkal nétt a
kibocsatas éves alapon. Az el6z6 negyedévhez képest szintén
nem valtozott a gazdasag teljesitménye. Termelési oldalrdl a
mezdgazdasdag hozzdadott értéke a 2022. évi aszalyt
kovet6en az alacsony bazishoz képest 81,1 szazalékkal nétt a
negyedik negyedévben. Az ipar és ezen beliil a feldolgozdipar
hozzaadott értéke egyarant 6,4 szazalékkal csokkent éves
bazison, mig az épitSipar hozzaadott értéke 7,4 szdzalékkal
maradt el az el6z6 év azonos idGszakdaban mérttsl. A
1,0

esett vissza 2023 negyedik negyedévében,

szolgaltatdsok hozzdadott értéke Osszességében
szazalékkal
ugyanakkor az dllamhoz kéthet6 szolgéltatasok (kozigazgatas,
védelem; kotelez6 tarsadalombiztositds, oktatas, human-
egészségligyi, szocialis ellatas) 6sszességében 2,3 szazalékkal
béviiltek. Felhasznaldsi oldalrél a haztartdsok fogyasztasi
kiaddsa 0,2 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, mig a brutté alldeszkdz-felhalmozas
hozzaadott értéke 3,0 szdzalékkal csokkent. A kodzOsségi
3,8
készletvaltozas hozzdjarulasa pedig érdemben negativan

fogyasztas szazalékkal csokkent éves alapon, a

alakult, 3,4 szazalékponttal fogta vissza a novekedést. Az
(-9,0 szazalék)
csokkent, mint az exporté (-4,7 szazalék).

import volumene nagyobb mértékben

2024. januarban 3,6 szazalékkal csokkent az ipari termelés
volumene éves bazison, és ezzel tizenharom hdénapja tart a
mérséklédés éves alapon. A termelés szintje az el6z6
hénaphoz képest 1,1 szazalékkal csokkent (3. abra). A belfoldi
ipari értékesitések és az exportértékesitések egyarant

mérsékl6dtek  januarban. A  feldolgozéipari alagak
tébbségében visszaesett a termelés, mig a koksz-gyartas,
kéolaj-feldolgozds és az élelmiszeripar termelése né6tt. A
feldolgozdipari agazatok Osszes Uj rendelésének volumene
5,1 szazalékkal kisebb volt a 2023. januarinal. Az uj belfoldi
rendelések 4,7, az Gj exportrendelések 5,1 szazalékkal

csokkentek.

Az épitGipari termelés volumene 2024. januarban 17,2
szazalékkal nétt éves Gsszevetésben. Az épiletek épitése
20,5 szdazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 11,6
szazalékkal emelkedett éves bdzison. 2023. decemberhez
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viszonyitva 10,2 szazalékkal magasabb volt a teljes épitGipari
termelés a szezonadlisan és munkanaphatdssal igazitott
adatok alapjan. A megkotott Uj szerz6dések volumene 21,5
szazalékkal emelkedett. Ezen belll az épilletek épitésére
kotott szerz6déseké 31,5 szazalékkal bdévilt, az egyéb
épitmények épitésére vonatkozoké viszont 19,8 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabbitdl. Az épitGipari vallalkozasok
janudr végi szerz6désallomanyanak volumene 14,9
szazalékkal csokkent. Ezen belll az épiletek épitésére
vonatkozd szerz6déseké 9,1 szdzalékkal, az egyéb
épitményekre vonatkozoké 20,5 szazalékkal elmaradt az
el6z6 év azonos idGszakitdl.

2024. janudarban 0,6 szazalékkal nétt a kiskereskedelmi
forgalom volumene éves oOsszehasonlitasban, és ezzel
megtoért a tizenharom hdonapja tarté éves alapu csokkenés.
Az lizemanyagforgalom nélkil szamitott kiskereskedelem
viszont 0,2 szdzalékkal csokkent janudrban, eszerint 2022
juliusa ota tart a mérséklédés a naptarhatastdl megtisztitott
adatok alapjan. Havi bazison nem valtozott a kiskereskedelmi
forgalom volumene januarban. Az értékesitések volumene a
2022 decemberi szint kozelében alakult a szezonalisan és
naptarhatastadl igazitott adatok alapjan. Az
lizemanyagtolt6allomasok forgalmanak éves volumene 4,6
szazalékkal emelkedett. Az élelmiszer-kiskereskedelem
enyhén emelkedett éves alapon januarban (+0,2 szazalék).
Emellett n6tt a gydgyszer, gyogyaszati termék, illatszer (+8,0
szazalék) és a csomagkiildé (+4,3 szazalék) tzletek forgalma
is. A konyv, szamitadstechnika (-5,5 szazalék), az iparcikk
jellegl vegyes (-6,4 szazalék), a textil, ruhazat, labbeli (-8,1
szazalék) és a butor, mdszakicikk, vasaru (-8,2 szazalék)
termékcsoportokban mérséklédtek az eladasok.

Az elGzetes adatok szerint 2024 janudarjaban a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege az el6z6 havi
hiany utan 497 millié eurds tobbletet mutatott. Az el6z6
hoénaphoz képest 767 millié eurdval, mig az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 900 millié eurdval javult az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigalt egyenleg 796 millié eurdval alakult
kedvez6bben, mint egy évvel ezel6tt és igy 63 millié eurds
hidnyt mutatott. Januarban az aruexport euréban szamolt
értéke 7,4 szdzalékkal csokkent éves alapon. Az import
euréban kifejezett nomindlis értéke 14,3 szazalékkal
zsugorodott egy év alatt az energiadrak visszaesése, illetve a
belsé kereslet mérsékl6dése kovetkeztében. A szezonalisan
kiigazitott adatok szerint az export 4,7 szazalékkal, mig az
import 13,0 szazalékkal mérséklGdott a decemberi szinthez
képest.

Az online pénztargépek inflacioval korrigalt forgalma a
2023. janudr oOta tarté csokkenést kovetéen 2024.
februarban mar noévekedni tudott. Az online pénztargép
adatok alapjan a nominalis forgalom 7,5 szazalékkal, mig az
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma szezondlisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdépiaci feszességi mutato alakuldsa
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a munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

inflaciéval korrigalt readlforgalom 3,7 szdzalékkal névekedett
éves Osszevetésben februarban. A teherforgalom (+11,1
(+8,1
emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-14,9 szazalék)

szazalék) és a légi személyforgalom szazalék)
visszaesett. A villamosenergia-terhelés stagnalt. A mozik
latogatottsaga 3,7 szdzalékkal, a vendéglatas forgalma 11,2
szazalékkal novekedett. A ,,munkanélkili segély” kifejezésre

torténd Google-keresések szama stagnalt februarban.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2024 januarjaban a 15-
74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 699 ezer
f6é volt, ami megegyezik a tavaly janudri értékkel. A 2023.
november — 2024. januari id6szakban a foglalkoztatottak
atlagos létszama 4 millié 718 ezer f6t tett ki, ami 13 ezerrel

tobb, mint az el6z6 év azonos iddszakaban. November —

januar  atlagdban az elsédleges  munkaerdpiacon
foglalkoztatottak szama 17 ezer f6vel, a kulfoldi telephelyen
dolgozék szama pedig 4 ezer f6vel emelkedett, mig a
kozfoglalkoztatottak szama 8 ezer fével csokkent az el§z6 év
azonos id&szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama a KSH adatai szerint 222 ezer f6
volt januarban, ami 30 ezer fével tobb, mint az el6z6 év
azonos iddszakaban. igy 6sszességében a munkanélkiiliségi
(4.

szezondlisan igazitott adatok alapjan a munkanélkiliek szama

rata 4,5 szazalékon alakult abra). Januarban a
decemberhez képest 5 ezer fével emelkedett. A Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) nyers adatai alapjan 2024
januarjaban 233 ezer, februarjdban pedig 235 ezer 6
regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon. Ez az elGz6 év
azonos idGszakdhoz képest 11, illetve 10 ezer f6s csdkkenést
A szezondlisan

jelent. igazitott adatok alapjan 2024

februdrjdban a regisztralt alldskeres6k szama enyhén
mérsékl6dott janudrhoz képest, és tovabbra is alacsonyabb,

mint a koronavirus-jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A munkaerdpiac feszessége az elmult honapokban enyhiilt
(5. abra). 2023 negyedik negyedévében a versenyszféraban
49 ezer betoltetlen allashely volt, ami 16,3 szazalékkal
kevesebb, mint az el6z6 év azonos idGszakdban és 8,7
szazalékos csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez
képest. A munkaerd-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
szolgaltatdsok esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 2,6 ezerrel kevesebb ires
allashely volt, mint a harmadik negyedévben. A piaci
szolgdltatd szektorban 30,3 ezer ires allashely volt 2023
negyedik negyedévében, ami 1,5 ezerrel alacsonyabb az
el6z6 negyedévi szintnél. Az dllami szféra agazataiban enyhén
emelkedett a munkaerdkereslet az el6z6 negyedévhez

képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2024 februarjaban folytatédott a hazai inflacié csdkkenése. Eves 8sszevetésben 3,7 szdzalékkal emelkedtek a fogyasztoi
arak. A maginflacio és az indirekt addktdl szlirt maginflacié egyarant 5,1 szazalékra csokkent. A bejové inflacidés adat az
elemz6i vdrakozasok alatt alakult. 2023 decemberében a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 17,3 szazalékkal, 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

15,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

szazalék szazalék
20 ~ 20 idgszakahoz képest. A rendszeres kereset havi alapon 4,2
16 16 szazalékkal emelkedett, jelent6sen meghaladva a korabbi
évek emelkedését. Ehhez a decemberi minimalbér-emelés
12 12 jarulhatott hozzd. A  prémiumkifizetések mértéke
8 5 ugyanakkor kismértékben elmaradt az el6z6 néhany évben
mértt6l. A rendszeres (prémium nélkil szamitott)
4 4 atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 17,3 szdazalékkal, a
versenyszféraban pedig 18,1 szazalékkal emelkedtek éves
e n % @ o = o =m0 alapon.
S © © © & © & 8
I L D R A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
= === Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
— Szezondlisan igazitott bruttd atlagkereset dinamikaja is gyorsult az el6z6 hénaphoz képest (6. dbra).
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas A versenyszféran beliil a piaci szolgaltatasok bérdinamikéja
meghaladta a feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers
adatok alapjan az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 13,0
szazalékkal voltak magasabbak a bérek decemberben. A
piaci szolgdltatasok korében 16,1 szdzalékos novekedést
regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil az
épitGiparban 21,8, a turizmusban 22,7, mig a
7. dbra: Az inflicié dekompozicidja kereskedelemben 14,8 szazalékkal néttek a bérek az el6z6
o . év azonos idGszakahoz képest.
28 _szazalékpont szazalék 28
24 1.3.2. Inflacids folyamatok
20
16 2024 februarjaban folytatédott a hazai inflacid
12 csokkenése, éves Osszevetésben 3,7 szazalékkal
8 emelkedtek a fogyasztdi arak (7. abra). A maginflacio és az
4 indirekt adoktdl szlrt maginflacié egyarant 5,1 szazalékra
0 mérsékl6dott. Havi bazison 0,7 szazalékkal emelkedett a

teljes fogyasztoi kosar ara, mig a maginflacié esetében 0,2

(9] < N (s} ~ [e0] (e)} o — o~ (92] < s , . . . 2 - s e
d o oJF Jd 9 o od4 & & N & szazalékos aremelkedés volt megfigyelhetd. Az inflacié 0,1
R R R R IKLRLIR R ik o ix s o x 2 ,
— Egyéb szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz képest. Az
B Szabdlyozott ard termékek és adévéltozasok hatasai iparcikkek (-0,4 szazalékpont) és az élelmiszerek (-0,3

m Elelmiszer és energia . . c sz P (s ‘s
Inflaci6 (jobb tengely) szazalékpont) dezinflaciéhoz valé hozzajarulasat

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szimitas ellensilyozta az lizemanyagok (+0,6 szazalékpont) inflaciot

emel6 hatdsa. Az éves bazisu maginflacio 1,0
szazalékponttal mérsékl6dott, amelyen beliil a dezinflacio
altalanos volt. Az iparcikkek éves inflacidja 3,9 szazalékra,
mig a piaci szolgdltatasok éves bazisu arindexe 10,7
szazalékra csokkent. Az élelmiszereken belil a feldolgozott
élelmiszerek éves arindexe -2,8 mig a feldolgozatlanoké
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék szazalék

28 - - 28

24 -

20 -

16 -

12 -

0 T T T T T T T T T T T 0
o™ < n (o] N~ 0 [e)} o i o~ o <t
i i i i L i — o o o o o
o o o o o o o o o o o o
o o o (o] (o] (a\] (g\] (q\] (g} (g} (o] (o]

e A Gsz0irt maginflacio
= == == |aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

+0,1 szdzalékra mérséklédott. Az Gzemanyagok inflacidja
éves bazison 2,4 szazalékkal mérsékl6dott. A szabdlyozott
aru termékek és szolgaltatasok éves arindexe 1,9 szazalék
volt. A beérkez6 adat az elemz8i varakozasok medidnja alatt
alakult. A varakozasok 3,5 és 4,3 szazalék kozott szérodtak,
mig a median 3,9 szazalék volt.

Az MNB tartdsabb inflaciés tendencidkat megragado éves

bazison szamitott mutatéi szintén mérséklédtek
februarban. A ritkan valtozé ard termékek inflaciéja 0,9
szazalékponttal, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil

szamitott maginflacié éves daremelkedése pedig 1,0
szazalékponttal csokkent az el6z6 hdnaphoz képest (8.
abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhdztartas kdzponti alrendszere februdrban jelent@s hiannyal zart, ami magasabb volt az egy évvel ezel6tti deficitnél.
A folyd fizetési mérleg egyenlege jelentGsen emelkedett az el6z6 havi szinthez képest, amit féként az aruforgalmi egyenleg
javuldsa magyardaz.

9. dabra: Az dllami koltségvetés évkezdettél kumuldlt 1.4.1. Koltségvetési folyamatok
pénzforgalmi egyenlege

Az dllamhaztartas koézponti alrendszere februarban

1000 _m|II|ard forint milliard formti 000 jelentés, 1758 milliard forintos hiannyal zart, amely
0 . 0 mintegy 377 milliard forinttal magasabb az egy évvel
\ e ezelétti deficitnél. Az évkezdettdl kumulalt hiny 1704
-1000 - o eVl - 1000 - . ) . .y
elGiranyzat milliard forintra emelkedett, ami az éves elGirdnyzat 68
-2000 - - -2000  szazaléka (9. dbra).
-3000 - - -3000 A kézponti alrendszer bevételei februarban 105 millidrd
-4000 - - 4000 forinttal néttek éves alapon, ami elsésorban a munkat
terhel6 adok és jarulékok 121 milliard forintos
-5000 - - -5000 S " _
emelkedéséhez, a 28 milliard forinttal magasabb
-6000 - _ - -6000  jfabevételekhez, valamint a 27 millidrd forinttal magasabb
c2 P s5w@S3sS ¥asx 39 i s . i « 2 .
o g g w €27 5 00 ¢ jovedéki adobevételekhez kothetd. A nettd afabevétel 16
2022 ——2023 ? =O=2024 szazalékkal emelkedett, ugyanakkor a brutté bevételek

Forréds: 2024. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar kozel 3 szazalékkal mérséklddtek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. Az unids bevételek jelentésen, 120
millidrd forinttal maradtak el a tavaly februdri értéktdl.

A koltségvetési kiadasok februarban 482 milliard forinttal
haladtdk meg az el6z6 év azonos idGszaki értékét. Az
emelkedés f6 oka a tavaly februdrindl 343 milliard forinttal
magasabb, vagyis mintegy hdromszorosara emelkedett
kamatkiadas, amely nagyrészt a februarban kamatot fizet6
inflacidkovets lakossagi dllampapirokhoz kothets. Emellett
a koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasai 206
millidrd forinttal, illetve a nyugdijkiadasok 94 milliard
forinttal emelkedtek 2023 februarjahoz képest. Az allami
kozlekedési és  kozlizemi  szolgdltatasok  kiadasai

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg o . . i .
277 millidrd forinttal csokkentek éves alapon, ami az

alakulasa
energiakiadasok jelentds mérsékldésével fligg 6ssze.
1500 milli6 euro millio €% 500  1.4.2. Kilss egyensulyi folyamatok
1000 1000
500 500 2024. januarban a folyd fizetési mérleg hianya 213 millio
0 0 euroét, a kiilsé finanszirozasi igény 158 millié eurét tett ki
-500 -500 (10. 4bra). A folyd fizetési mérleg egyenlegének el6z4 havi
-1 000 -1 000 szinthez képesti jelentés emelkedését f6ként az aruforgalmi
-1500 -1500 egyenleg javuldsa magyarazza. A visszafogott eurdpai
-2.000 -2.000 konjunktidra mellett folytatddott ugyan az export
-2500 e e e e e e e e -2 500 mérséklédése, de az import csékkenése jelentdsebb volt.
CO RS EZC SRS RESSmSEES ) s iy .
_g £-g C.__,\g ETQ C.__,\g gTocs Janudrban a szolgdltatasegyenleg tobblete az egy évvel
§ @ g < g @ § korabbi szint kozelében maradt. A jovedelemegyenleg
N N ~N o hidnya a decemberi szinthez képest zsugorodott, mig a
I Energiaegyenleg I Nem energia tételek . L
= Foly§ fizetési mérleg transzferegyenleg — az EU-s forrdsok mérsékl6dése mellett

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsiilt adat. — cSokkent.
Forras: MNB, KSH
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A pénziigyi mérleg adatai alapjan a nettdé kozvetlentSke
bearamlas 0,6 milliard euro volt januarban, ami mogott a
kilfoldiek magyarorszagi Ujrabefektetéseinek magas szintje
allt. A nettd kilsé addssag tranzakcidbol eredd 0,2 millidrd
eurds emelkedése a bankrendszerhez kot6dott, mikozben
allam mutatdja csokkent, a véllalatoké pedig alig valtozott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult idGszakban a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag valtozékonyan alakult. A piaci szerepl6k fokuszaban a
meghatarozo jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok és a beérkez6 makrogazdasagi adatok voltak. A fejlett
piaci részvényindexek jellemz6en emelkedtek, mig a hosszu lejaratd allampapirhozamok enyhén csdkkentek a fejlett

piacokon a februari kamatdontés éta.

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

100 szazalék bazispont 800
80 - 725
60 - 650
40 - 575
20 - 500
0 — kWA . 1 425
-20 WJ\,\ - 350
-40 ———t 275
-60 - 200

sSs3s8s538TERY
SsSSsa szt adsy
SS8§88K8g88¢c¢8t¢
N N & N S 8 N & N 1S
(g\]
e S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2019.

januar 1-hez képest

szazalék szazalék 20
N 10
== 0

s

- -10

- -20

- -30

~ L 40
S5 35553 §®¢ERd
S S 6 a B SV m® £y
ggmggﬁogmgww
N &8 R 8 82 YR L & v E

N
= USDCHF == USDGBP == USDJPY = USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forras: Bloomberg
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A kockazati indikatorok koziil az amerikai részvénypiaci
volatilitast méré VIX index 0,5 szazalékponttal csokkent, igy
13 szazalékon 4allt, és a feltorekvd piacokon az EMBI Global
kotvénypiaci feldr 11 bazisponttal 296 bazispontra
mérsékl6dott (11. abra).

A fejlett piaci t6zsdeindexek emelkedtek az id6szak soran.
Az amerikai Dow Jones 0,3 szazalékkal, az S&P 500 index 2
szdazalékkal, a Nasdaq 100 pedig 0,4 szazalékkal emelkedett.
Az eurdpai vezet6 tézsdeindexek kodzil a német DAX index
2,33 szazalékkal, a francia CAC 40 index 2,31 szazalékkal
keriilt feljebb. Az azsiai indexek kozll a Shanghai t6zsdeindex
1,18 szazalékkal, a japan Nikkei 1,9 szazalékkal emelkedett,
mig a Hang Seng 0,4 szazalékkal nétt az el6z6 kamatdontés
6ta. Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket reprezentald
MSCI kompozit index 2,4 szazalékkal, mig a feltorekvé piaci
index 0,4 szazalékkal n6tt az idészak soran.

A dollar arfolyama alig valtozott a fébb fejlett piaci
devizakkal szemben (12. abra): az eurdval szemben 0,5
szazalékkal, az 1,09-es szint kornyékére, a brit fonttal
szemben 0,8 szazalékkal gyengilt, mig a svajci frankhoz
képest 1,8 szazalékkal, a japan jenhez képest pedig 0,5
szazalékkal értékel6dott fel.

A hosszil hozamok a fejlett piacokon enyhén cs6kkentek az
el6z6 kamatdontés ota (13. abra). Az amerikai tizéves
hozam az el6z6 kamatdontés o6ta 5 bazisponttal 4,24
szazalékra csokkent. A német hosszi hozam 6 bazisponttal
2,4 szazalékra, mig a mediterrdn orszagok hozamai 3-9
bazisponttal csokkentek. A japan 10 éves hozam 4
bazisponttal 0,74 szazalékra nétt. A régids orszagok tizéves
allampapirhozamai koziil a roman 10, a lengyel 7, mig a
magyar 28 bazisponttal kerilt feljebb, mikdzben a cseh

hozam 12 bazisponttal emelkedett.

Py’

Az el6z6 kamatdontés o6ta az olajarak kismértékben
emelkedtek. Az északi-tengeri Brent tipusu olaj hordénkénti
ara az idGszak soran enyhén, hordénként 3 dollarral 86,25
benchmark, a WTI
horddjanak 81,53 dollarra
emelkedett. A tovabbra is fennallé geopolitikai kockazatok,

dollarra emelkedett. Az amerikai

ara hasonld mértékben

valamint a globdlis novekedéssel kapcsolatos enyhén

pozitivabb varakozasok arfelhajtd hatdsa egylttesen
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

szazalék

szazalék

O FRr N WS~ Ul o
1

T
O L N W b~ Ul O

'
=

2020.jan

2020.jun. -
2020.nov. -
2021.apr. -
2021.szept.
2022 febr. -

2022.jul.
2022.dec.
2023.m3jj. -
2023.0kt. -

febr. 27.

émet japan

>

amerikai

Forras: Bloomberg

marc. 12. -

brit

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

januar ota

okoztak az olajarak emelkedését. Az eurdpai gazarak az el6z6
kamatdontés 6ta a 24,3 euro/MWh szintrél 28,8 euro/MWh
szintig emelkedtek (14. abra). A nyersanyagpiac jelentds
részét lefedd Dow Jones Commodity Index szintén enyhén

emelkedett.

3 EUR/MWh
175 _UsD/hordé )
150 -+ -
125 + -
100 -~ B
75 A -
50 - -
25 - B
0 T T T T T T T T T T T T
15385388534
N IRSEENERS RN I N B T R G
RERSRRSNRRERERR
——— Olaj (WTI)
Olaj (Brent)

G4z (holland tézsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint eurdéval szembeni arfolyama a februari kamatdontés ota a régids devizaktdl elszakadva gyengiilt. Az allampapirpiaci
hozamgorbe éven tuli szakasza feljebb tolédott. A 3 hdnapos BUBOR 54 bazisponttal 8,03 szazalékra csdkkent.

Py

15. dbra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint euréval szembeni arfolyama az el6z6

implikalt volatilitasa kamatdéntés ota gyengiilt (15. dabra). A februari
kamatdontés napjan, a dontést kovetden a forint enyhén,

0 _forint/euro szézalék_ 28 0,3 szazalékkal gyengilt az eurdval szemben. Februar
420 - L 24  végétdl a forint arfolyama Ujbdl gyengilt, aminek
400 - L 20 hatterében a globalisan meghatarozé jegybankoktdl vart
380 - - 16 kamatpalyak felfelé toléddsa és orszagspecifikus tényez6k
360 - - 12 alltak. Osszességében a forint arfolyama az id6szak soran
340 - g 1,2 szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben. A
320 - ’“h_ 4 régiés devizak némileg erésodtek: a zloty 0,1 szazalékkal,
300 - . 0 a cseh korona arfolyama pedig 0,5 szazalékkal ersodott,
a 5‘ § % 4% % —2 é :g % (,:‘ 2 mikdzben a roman lej arfolyama nem valtozott érdemben.

g § S o E E g 3 @ o % £ A monetaris transzmisszié szempontjabél lényeges 3

& R { R § SR ] < E hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés o6ta 54

forint/euro implikélt volatilitas (jobb tengely)  bazisponttal 8,03 szazalékra csékkent.

Forras: Bloomberg Az allampapirpiaci hozamgorbe éven tuli szakasza feljebb

tolédott az el6z6 kamatdontés ota (16. adbra). A
hozamgorbe az 1-3 éves szakaszon 25-65 bazisponttal
kerilt feljebb. A kozépsé szakaszon a hozamszintek
atlagosan 60 bazisponttal, a hosszu lejaratokon pedig 25-

50 bazisponttal emelkedtek.

16. abra: Az azonnali allampapir-hozamgérbe elmozdulasa  p; el628 kamatdontés ota a diszkontkincstarjegy-

aukcidkon vegyes, mig az allamkoétvény-aukciokon erds

8 - szdzalek szdzalek ~ 8 volt a kereslet. A vizsgalt id6szak soran az AKK két
diszkontkincstarjegy-aukcié esetében is az el&zetesen
7 '\\ - 7 meghirdetett mennyiség alatt fogadott el ajanlatot. A
"‘*1\— kotvényaukciokon ugyanakkor erés volt a kereslet az
6 ~ ~:'_‘_- i | 6 ssszes futamidé esetében, igy a legtdbb aukcién a

5 < meghirdetettnél tobb ajanlatot fogadott el az AKK.
A kilfoldiek forint allampapir-allomanya enyhén
4 . . . . . . . . . 4 csékkent. A nem rezidensek kezében 1évé allomany 13
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 milliard forinttal 7220 milliard forintra mérséklédott. A
v kiilfoldiek altal tartott forint allampapirok piaci aranya

2024.03.19 = = =2024.02.27 = - = 2024.01.02

20,2 szazalékon alakult.

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2024 janudrjaban a véllalati és a lakossdgi hitelallomany is névekedett. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6

honaphoz képest jelentés mértékben emelkedett 2024 elsé hénapjaban.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

500 -
375
250
125

0
-125
-250

millidrd forint szazalék

C £ 35 £ S 583 £ < £35 £ <
8828822883238
i N NN NG Qe
5898539855889 95
N YRR YRS QYR AN
B Tranzakcidk - deviza
B Tranzakcidk - forint
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves noévekedési litem (jobb tengely)
Forras: MNB
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
milliard forint szazalék
160 20
120 15
80 10
40 5
0 0
-40 -5
c £ 35 £ € £ 35 £ 53 £ <
g2 g8 88§ =358 =38
T ad g a8 N N9 Qe
S3g8s8sgss558g8¢g
N YRS YRS YR A
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
B Tranzakcidk - lakdscélu
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési litem (jobb tengely)
Forras: MNB

2024 januarjaban 14 milliard forinttal névekedett a vallalati
hiteldllomany a forinthitelek 44 millidard  forintos
csokkenésének és a devizahitelek 58 milliard forintos
emelkedésének ereddjeként (17. dbra). Az éves novekedési
Utem ezzel 2,8 szazalékra csokkent a decemberi 6 szazalékral,
amit egy el6z6 évi nagyvallalati Ugylet miatt fellépd
bazishatds is magyaraz. A hitelintézetek — elsGsorban
nagyugyleteknek kdszénhet6en —a hénap soran 222 milliard
forint 6sszegben bocsatottak ki Uj vallalati hiteleket, amely a
tavalyi év azonos id8szakahoz képest 57 szazalékkal

alacsonyabb.

Januarban a lakossagi hitelallomany 24 milliard forinttal
béviilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az allomany éves
novekedési liteme decemberhez képest 0,6 szazalékponttal
emelkedve 3,3 szazalékot ért el (18. abra). A lakossagi Uj
hitelszerz6dések 170 milliard forintos volumene az alacsony
bazis kovetkeztében 74 szdzalékkal magasabb az el6z6 év
azonos id6szakaban regisztralt értéknél, az Ujonnan
kihelyezett lakashitelek pedig éves 0Osszehasonlitdsban
megdupldzédtak. A januartdl elérhet6 CSOK Plusz
programban egyel6re nem tortént szerz6déskotés annak
idGigénye miatt.

Py

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hdénaphoz képest jelentés mértékben, 1,26 szazalékponttal
emelkedett, igy 3,38 szazalékpontot tett ki 2024
januarjaban (19. dbra). A lakashitelek esetében az 5 éven tuli
kamatfixalt termékek feldra 25 bazisponttal névekedett, igy

1,29 szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak végén.
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HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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—Villalati - Forinthitelek

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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