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Kozzététel id6pontja: 2023. december 6. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. november 15-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

2 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2023. NOVEMBER


http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

TARTALOM

Tartalom

Y ] g2 T4 b= LY T SRS 4
1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi KOrNYEZEt ..........uvvieeiiiee ettt e e e e e enre e e 4
1.2. Hazai redlgazdasdgi folyamatok .........cccueiiiiiiiiii et 6

1.2.1. GAzdasagi NOVEKEUES.......c.uueieeeeieeee ettt e e e e e e e e e e et e e e e eate e e e e e abeeeeennnens 6
O oY -{ 1| o YA ¥ | - USSR 8
1.3, INFIACIO ES DEIEK ...t 9
1.3. 0 BAIZES... ettt e b et h e a et b e et e e he e e bt e be e s neenae e e bt e nneenareen 9
1.3.2. INFIACIOS FOlYAMATOK.....eeiieeiieee e e e e e e e e e e e e e e e abe e e e e eanns 9
1.4. KOItségvetési folyamatokK.........coiiiiii it 11
1.5. Klls6 egyensulyi folyamatokK .......ccueeeieiiiiee et 12

2. PENZUGYI PIACOK ..eteeeiiiee ettt e e e et e e e e st e e e e e eabe e e e e eabaeeeeaaaeeeeeaaaaeeeeentaeeeeanraeeas 13
2.1. NemMzetkOzi PENZPIACOK .....eeiieiiiee ettt e e et e e e et e e e e e at e e e e enraeeeeensaeeesennees 13
2.2. Hazai pénzpiaci Mutatok alakulasa........ccccuieiiiiiiiiiiiiiee e e 15

3. HITElEZEST TRITELRIEK ..ottt s s s e e 16

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2023. NOVEMBER | 3



MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2023 harmadik negyedévében az EU gazdasagainak tdbbségében és Kindban tovabb lassult, mig az Egyesiilt Allamokban

gyorsult a GDP-ndvekedés (iteme. A nagyobb gazdasagok kozil az Egyesiilt Allamokban és Kinaban emelkedett, mig az

eurozonaban visszaesést mutatott az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom. A PMI hangulatindex az eurozénaban

és Kinaban romlott, mig az Egyesiilt Allamokban javult oktéberben. Az éves alapu inflacié az Egyesilt Allamokban

3,2 szazalékra lassult oktoberben a szeptemberi 3,7 szazalék utan, mig Kindban a fogyasztdi arak a szeptemberi stagndldst

kovet6en oktdberben 0,2 szazalékkal csokkentek éves alapon. Az eurozénaban az inflacido 2,9, mig a maginflacid

4,2 szazalékon alakult oktdoberben éves 6sszehasonlitdsban. Az inflaciés adat az elemzGi varakozasok alatt, a maginflacio

pedig a varakozasoknak megfelel6en alakult. Oktdberben az EU 5 tagorszagaban emelkedett az inflacio.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2023 harmadik negyedévben az EU gazdasagainak
tobbségében és Kinaban tovabb lassult, mig az Egyesiilt
Allamokban gyorsult a GDP-ndvekedés iiteme. Az Egyesiilt
Allamokban 2,9, mig Kinaban 4,9 szdzalékos gazdasagi
novekedést regisztraltak éves bdazison a harmadik
negyedévben. Az eurozéna és az EU-27 egyarant
0,1 szazalékkal boviilt éves alapon. A rendelkezésre alld
adatok alapjan  Ciprus (+2,2 szazalék), Romania
(+2,1 szazalék), Portugalia (+1,9 szézalék) és Spanyolorszag
(+1,8 szazalék) novekedett a legnagyobb mértékben az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. Kilenc tagorszag esetében
regisztraltak visszaesést éves alapon, a legjelent&sebb
mértékben irorszdgban (-4,7 szazalék), Esztorszagban
(-2,5 szazalék), Svédorszagban (-1,3 szazalék) és Ausztridban
(-1,2 szazalék) csokkent a kibocsatas. A régid tobbi orszaga
kozul Csehorszag (-0,6 szazalék) gazdasagi tevékenysége
csokkent, mig Lengyelorszdg (+0,5 szazalék), Szlovakia
(+1,1 szazalék) és Szlovénia (+1,6 szazalék) gazdasaga
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Legf6bb
kereskedelmi  partneriink, Németorszag kibocsatasa
visszaesett (-0,4 szazalék) éves alapon.

A havi termelési indikatorok az eurozénaban csokkentek,
mig az USA-ban és Kindban néttek éves alapon.
Oktéberben az ipari termelés Kindban 4,6 szazalékkal bévilt
éves alapon. Az eurozéndban 6,9 szazalékkal csokkent, az
Egyesilt Allamokban pedig enyhén, 0,1 szazalékkal
emelkedett szeptemberben. A kiskereskedelmi
értékesitések az USA-ban 2,5, Kinaban 7,6 szazalékkal
emelkedtek  oktéberben, az eurozdonaban pedig
2,9 szazalékkal mérséklédtek szeptemberben az el6z6 év
azonos id@szakahoz viszonyitva.

Oktdéberben Kindban és az eurozéndban romlott, mig az
Egyesiilt Allamokban javult a Beszerzési Menedzser Index.
Az index az eurozonaban tovabbra is a kiszobérték alatt,
mig az Egyesiilt Allamokban és Kinaban a kiiszobérték felett
alakult. Az eurozéna gazdasagi hangulatindexe (Economic
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Sentiment Indicator — ESI) 2023 oktdberében gyakorlatilag
nem valtozott (1. dbra).

A nemzetkdzi munkaerépiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevé lassulast. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata az el6z6 két honapban mért
3,8 szazalékrdl 3,9 szazalékra nétt oktdberben, ami 2022
januarja 6ta a legmagasabb érték, ugyanakkor historikusan
tovdbbra is alacsony. A nem  mez6gazdasagi
foglalkoztatottak szama azonban a vartndl kisebb
mértékben, 150 ezer fével nétt a mult honapban, ami
lassulas a szeptemberi 297 ezer f6s novekedéshez képest. A
vartnal kisebb novekedés részben a United Auto Workers
sztrdjkjanak kovetkezménye. A munkanélkuliségi rata az
eurozonaban 6,5 szazalékon alakult szeptemberben.

2. abra: A nemzetkézi inflacios kdrnyezet alakuldsa Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban
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hazankban 9,6, Csehorszagban 9,5, Romaniaban 8,3,

Megjegyzés: HICP (ahol elérhet6) és CPlinflacids ratak. Szlovakiaban 7,8, Horvatorszagban 6,7, Szlovénidban 6,6

Forras: Eurostat . . iz o« . .
. Lengyelorszagban pedig 6,3 szdzalékkal n6ttek az arak éves

Osszevetésben (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A brutté hazai termék 0,4 szazalékkal csokkent 2023 harmadik negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,

mig az el6z6 negyedévhez képest 0,9 szdzalékkal emelkedett a gazdasdg teljesitménye. 2023. szeptemberben az ipari

termelés és a kiskereskedelmi forgalom volumene 7,3 szdzalékkal, az épitSipari kibocsatas volumene pedig 6,0 szazalékkal

csokkent éves Osszevetésben. 2023 szeptemberében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 759 ezer f6

volt. A 2023. julius-szeptemberi id6szakban atlagosan 25 ezerrel tébben dolgoztak hazdnkban, mint az el6z6 év azonos

id&szakaban. A munkanélkiliségi rata 3,9 szazalékon alakult szeptemberben.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa

130 +
120 -

110
100
90
80

70 -

Forras:

2015=100 szézalék
2020. majus: 17,0
2020. jdnius: 17,6

2020. marcius: -10,3

2020. aprilis: -29,1 A

1

1

1

02
2021

2015
2016

0

0

0
2022
2023

o~ (@] o~ (o]
B Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

A brutté hazai termék 2023 harmadik negyedévében
0,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag
teljesitménye 0,9 szdzalékkal emelkedett. A KSH kozleménye
szerint a harmadik negyedévben a gazdasagi teljesitmény
éves csokkenéséhez legnagyobb mértékben az ipar és a piaci
szolgdltatdsok jarultak hozza. A visszaesést mérsékelte a
mez6gazdasag kedvez6 teljesitménye. A szolgaltatasok
hozzdadott értékének csokkenését féként a kereskedelem,
illetve a tudomanyos, mulszaki és adminisztrativ
tevékenységek magyaraztak. A humanegészségligyi, szocialis
ellatds nemzetgazdasagi ag hozzdadott értéke jelentésen
novekedett, megkozelitve a koronavirus-jarvany elGtti
szintet.

2023. szeptemberben 7,3 szazalékkal csékkent az ipari
termelés volumene, és ezzel kilenc honapja tart a
mérséklodés éves alapon. A termelés szintje az el6z6
hénaphoz képest 1,2 szazalékkal nétt, ugyanakkor tovabbra
is az év eleji értéke kozelében alakult (3. abra). A
feldolgozdipari alagak tobbségében visszaesést mért a KSH,
ugyanakkor a legnagyobb sulyud jarm(igyartasban, valamint a
villamos berendezések gyartasaban bdvilt a termelés
volumene. A legnagyobb sulyu jarmdgydrtas kibocsatdsa 1,2
szazalékkal nétt a tavaly szeptemberi szinthez képest, a
villamos berendezések gydartasa pedig 2 szazalékkal
emelkedett. Az élelmiszer, ital és dohanytermék gyartasa
agazat termelése 9,7 szazalékkal maradt el az egy évvel
kordbbi szintjétdl.

2023. szeptemberben 6,0 szazalékkal mérsékl6dott az
épitGipari termelés volumene. Az épliletek épitése
9,5 szazalékkal csokkent, mig az egyéb épitmények épitése
0,4 szazalékkal nétt a tavaly szeptemberi bazishoz képest.
Augusztushoz viszonyitva 1,8 szazalékkal csokkent a teljes
épitGipari termelés a szezondlisan és munkanaphatdssal
igazitott adatok alapjan. A megkotott U szerzédések
volumene 32,0 szazalékkal csokkent. Ezen belil az épiletek
épitésére kotott szerz6déseké 43,9 szazalékkal, az egyéb
épitmények épitésére vonatkozd szerz6déseké
2,7 szazalékkal meérsékl6dott éves Osszevetésben. Az
épitGipari  véllalkozasok  augusztus végi  szerz6dés-
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allomanyanak volumene 30,6 szazalékkal csokkent éves
alapon, ezen belil az éplletek épitésére vonatkozd
szerz6déseké 13,4 szazalékkal, mig az egyéb épitményekre
vonatkozoké 42,6 szazalékkal volt alacsonyabb az egy évvel
korabbinal.

2023. szeptemberben 7,3 szazalékkal esett vissza a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel tiz honapja tart a
csokkenés éves alapon. Az elsé nyolc hénapban atlagosan
9,5 szazalékkal mérsékl6dott a forgalom, amihez f6ként az
lizemanyag-értékesités visszaesése jarult hozza. Az
lzemanyag-kereskedelem nélkil 4,5 szazalékkal zsugorodott
a forgalom a naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint
szeptemberben. Havi bazison érdemben nem vdltozott a
kiskereskedelmi forgalom volumene (+0,2 szdzalék). Az
értékesitések volumene igy tovabbra is a 2021 eleji szint alatt
tartdzkodik a szezondlisan és naptarhatastdl igazitott adatok
alapjan. A gydgyszer-, illatszer, a gépjarmu és jarmualkatrész,
illetve az online Uzleteket kivéve minden termékcsoportban
mérsékl6dott a kiskereskedelmi forgalom az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. 10 szazalékot meghaladd mértékben
csokkentek az iparcikk (-13,6 szazalék), a butor- m(iszakicikk
(-15,8 szazalék), a textil- ruhazat (-19,5 szazalék) és az
lizemanyag (-19,9 szazalék) értékesitések.

2023 szeptemberében az elGzetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,3 milliard
eurds tobbletet mutatott, aminél csak idén juniusban
regisztraltak nagyobb tobbletet az adatkozlés 1995-6s
kezdete 6ta. Az el6z6 honaphoz képest 598 millié eurdval,
mig az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest 2,1 milliard
eurdval javult az egyenleg. Szeptemberben az aruexport
euréban szamolt értéke 5,2 szazalékkal mérsékl6dott éves
alapon. Az import eurdban kifejezett nominalis értéke 19,4
szazalékkal zsugorodott egy év alatt az energiaarak
visszaesése, illetve a bels6 kereslet cso6kkenése
kovetkeztében. 2023. augusztusban a kilkereskedelmi
cserearany 11,0 szazalékkal javult éves Gsszevetésben. Az
asvanyi flt6anyagok hozzajaruldsa jelentGsen javitotta a
cserearanyt, augusztusban ennek hatasa 6,9 szdzalékpont
volt.

2023. oktdberben az online pénztargép adatok real
forgalma tovabbra is mérsékl6dott, mig a vendéglatas
forgalma nétt. Az online pénztargép adatok alapjan a
nomindlis forgalom 4,9 szazalékkal novekedett, mig az
inflacidval korrigalt real forgalom 5 szazalékkal csokkent éves
Osszevetésben az eddig beérkezett adatok szerint. A
teherforgalom (-2,7 szazalék), a légi személyforgalom
(-8,8 szazalék) és a kozuti személyforgalom (-9,4 szazalék) is
csokkent. A villamosenergia-terhelés 0,6 szazalékkal enyhén
emelkedett. A mozik latogatottsaga 7,3 szazalékkal, a
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4. abra: A foglalkoztatottak lIétszama és a munkanélkiliségi
rata
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott mozgdatlagok.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2023 szeptemberében
a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 759
ezer f6 volt. A 2023. jalius-szeptemberi id6szakban a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 737 ezer f6t tett
ki, amely 25 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos
id6szakaban (4.
elsédleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama 13 ezer

abra). Julius-szeptember atlagaban az

fével, a kilfoldi telephelyen dolgozok szama 18 ezer fével
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szama 6 ezer fével
csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 191 ezer f6 volt szeptemberben,
ami 11 ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban,
igy 6sszességében a munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon
alakult. Szeptemberben a szezonalisan igazitott adatok
alapjan a munkanélkiiliek szdma augusztushoz képest enyhén
csokkent. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai
alapjan 2023 szeptemberében 228 ezer 6 (-10 ezer f6 éves
alapon), oktéberben pedig 226 ezer f6 (-9 ezer f6 éves
alapon) regisztralt allaskeresé volt Magyarorszagon. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2023 oktéberében a
regisztralt dlldskeres6k szdma nem valtozott szeptemberhez
képest, és tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus-

jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A nem tamogatott betodltetlen allashelyek szama tovabb
emelkedett az el6z6 negyedévben, és historikusan magas
szinten alakul (5. abra). A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
adatai alapjan 2023 harmadik negyedévében az (res
allashelyek szdma 114 ezer volt, ami az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 22,5 szazalékos bdviilést jelent. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan az Ures allashelyek
szdma az elmult 6t negyedévben folyamatos emelkedést

mutatott.
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1.3. Inflacio és bérek

2023. oktéberben gyors Gitemben folytatdédott a hazai inflacié csokkenése, éves 6sszevetésben 9,9 szazalékkal emelkedtek

a fogyasztéi arak. Az dremelkedés lUteme igy 9 hdnappal az év eleji inflacids csucsot kovetben Ujra egyszamjegyl

tartomanyba mérséklédott. A maginflacid és az indirekt adoktdl szlrt maginflacié egyarant 10,9 szazalékra csokkent. A

beérkezs inflacids adat az elemzGi varakozasok alatt alakult. 2023 augusztusdban a rendszeres (prémium nélkil szamitott)

atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 14,1 szazalékkal, mig a versenyszférdban 14,0 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

6. dbra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds
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1.3.1. Bérezés

2023 augusztusaban a versenyszféra brutto atlagkeresete
15,3
id6szakahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke az

Py

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
augusztusi historikus atlag felett alakult. A rendszeres

(prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 14,1 szazalékkal, a versenyszféraban

14,0 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutto atlagkereset dinamikaja nem valtozott, mig a
rendszeres atlagkereset dinamikdja lassult az el6z6
hénaphoz képest (6. abra). A versenyszféran belil a
feldolgozdipar bérdinamikaja meghaladta a piaci
szolgaltatasokét. A feldolgozdiparban a nyers adatok
alapjan az el6z8 év azonos id8szakdhoz képest 15,4
szazalékkal voltak magasabbak a bérek augusztusban. A
piaci szolgdltatdsok korében 15,0 szdzalékos novekedést
regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok tobbségében
14,0 szazalék felett alakult az éves bérdinamika. Az
épitGiparban 15,3 szazalékkal, mig a kereskedelemben 14,2
szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6 év azonos id6szakdhoz

képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2023. oktoberben gyors iitemben folytatédott a hazai
inflacio csokkenése, éves Gsszevetésben 9,9 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztéi arak (7. dbra). Az dremelkedés
Uteme 9 hdnappal az év eleji inflacids csucsot kovetben Ujra
egyszamjegyl tartomanyba mérsékl6dott. Az inflacié 2,3
szazalékponttal lassult az el6z6 honaphoz képest, amihez
legnagyobb mértékben az élelmiszerek (-1,1 szazalékpont)
és az lizemanyagok (-0,4 szazalékpont) jarultak hozza. Az
éves bdzisu maginflacid 2,2 szdzalékponttal mérsékl6dott,
igy 10,9 szazalékon alakult. A piaci szolgdltatasok éves
arindexe 14,3 szazalékra csokkent, igy a termékcsoport éves
elkezd6dott
folytatédott. A feldolgozott élelmiszerek inflacidja 7,5

ardinamikdajanak juniusban mérséklédése
szazalék volt, ami jelentGs lassulast jelent az el6z6 havi 12,9
szazalékhoz képest. A szabalyozott aru termékek és
-1,0 szazalékon alakult
izemanyagok pedig 30,2
A bejové adat az elemz6i

szolgaltatasok éves inflacidja

oktdberben, az inflacidja

szazalékra mérséklédott.
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varakozasok alatt alakult, a median 10,3 szazalék volt, a

8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa
varakozasok pedig 10,0 és 11,1 szazalék kozott szorodtak.
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ritkdn valtozo aru termékek inflacidja 1,3 szazalékponttal, a
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié éves
aremelkedése 1,2 szdazalékponttal csokkent az el6z6
hénaphoz képest (8. abra).
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Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid
valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak

felel meg.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere oktdberben 223 millidrd forintos hiannyal zart, igy az évkezdettdl kumulalt hiany a
honap végére 3488 millidrd forintra emelkedett, ami a torvényi pénzforgalmi hidnycél 103 szazaléka, és a megemelt, 4450
millidrd forintos hianycél 78 szdzaléka. A kozponti alrendszer bevételei 117 millidrd forinttal, mig a kiadasok 441 millidrd
forinttal alakultak magasabban oktéberben, mint egy évvel kordbban.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt Az allamhaztartds kozponti alrendszere oktéberben 223

pénzforgalmi egyenlege millidrd forintos hidnnyal zart, igy az évkezdettél kumulalt
hidny a hénap végére 3488 milliard forintra emelkedett, ami
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5000 - ED.P'ie“f”}:é:’ | 5000 128 millidrd forinttal (16 szazalékkal) néttek, a gazdalkodd
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Forras: 2023. évi kdltségvetési tdrvény, KSH, Magyar Allamkincstar, képest. Az elszamolt unids bevételek 35 millidrd forintot

EDP-jelentés tettek ki, azonban ennél tébb, mintegy 100 millidrd forint

unios forras érkezett be a hdnap soran.

A kiadasok 441 milliard forinttal alakultak magasabban a
2022. oktdberinél. A novekedést elsGsorban a kozponti
koltségvetési szervek kiadasainak 112 millidard forintos,
illetve a nyugdijkiaddsok 82 millidrd forintos emelkedése,
valamint a normativ és egyedi tamogatdsok 78 milliard
forinttal magasabb szintje magyarazza. A netté kamatkiadas
csaknem 80 millidrd forinttal n6tt az el6z6 év oktdberi
értékéhez képest.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 szeptemberében a folyé fizetési mérleg tobblete mintegy 560 millid eurdt, a kilsé finanszirozasi képesség mintegy
760 millié eurdt tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenlegének havi emelkedését nagyrészt az aruforgalom tobbletének
novekedése magyarazza, ami mogott az import folytatddd visszaesése allt. A pénzlgyi mérleg adatai alapjan a nettd
kozvetlent6ke allomany 0,4 millidard eurdval nétt szeptemberben, amit féként a Magyarorszagon Ujrabefektetett

jovedelmek névekedése magyarazott.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa
2000 millié euro millié euro 2000
1000 1000
0 0
-1000 -1000
-2000 -2000
-3000 -3000
Co@SE3cdRsS83cdRsSs
SEE>02EEETG2ETEDG
— E 3 ~ E 5 o E n
S S S
N N N

I Energiaegyenleg I Nem energia tételek

= Foly0 fizetési mérleg

Megjegyzés: Az energiaegyenleg szeptemberi értéke becsiilt adat.
Forras: MNB, KSH

2023 szeptemberében a folyé fizetési mérleg tobblete
mintegy 560 millié eurét, a kiilsé finanszirozasi képesség
mintegy 760 millié eurét tett ki (10. dbra). A folyd fizetési
mérleg egyenlegének havi emelkedését nagyrészt az
aruforgalom tobbletének novekedése magyarazza, ami
mogott az import —a mérsékl6d6 energiaimport szamla és a
csokkend belsé kereslet mellett folytatodd — visszaesése allt.
Szeptemberben a szolgaltatasegyenleg tobblete az el6z6
szinten alakult. A
mig a

havihoz hasonlo, magas

jovedelemegyenleg hidnya csokkent,
transzferegyenleg — az EU-s forrdsok csokkenése mellett —

megkozelit6leg az el6z6 havi szinten maradt.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kézvetlentéke
allomany 0,4 millidard eurdval nétt szeptemberben, ami
mogott  féként a  Magyarorszagon  Ujrabefektetett
jovedelmek novekedése allt. A nettd kilsé addssag
tranzakcidobol eredé 1,1 milliard eurds mérsékl6dése a
vallalatokhoz volt kéthet8. Az dllami mutatd novekedése és
megkozelitSleg

a bankszektor  addssagcsokkenése

ellenstlyozta egymast.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés o6ta a kockazatvallaldsi hajlanddsag valtozékonyan alakult és Gsszességében javult. Az elmult
hetekben a globdlisan meghatarozd jegybankok monetaris politikdjaval kapcsolatos varakozdsok, a makrogazdasagi
adatkozlések és a gazai helyzettel kapcsolatos események alakitottak a befektetsi hangulatot. A fejlett piaci t6zsdeindexek
emelkedtek, a kotvényhozamok csokkentek, mig a dollar gyengiilt az eurdval szemben. A kockazati indikatorok kozil a

részvénypiaci volatilitast mérd VIX index és a feltorekvd piacokat jellemzé EMBI Global kdtvénypiaci felar is mérsékl6dott.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve
az EMBI Global mutaté alakulasa
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12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forrds: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés ota a nemzetkozi befektetGi
hangulatot a globalisan meghatarozé jegybankok
monetaris politikdjaval kapcsolatos varakozasok, a

makroadat-kozlések (f6ként az amerikai inflacids adat) és a
gazai helyzettel kapcsolatos események alakitottak. A
kockazatvallalasi hajlanddsag valtozékonyan alakult és
Osszességében javult. A kockazati indikatorok kozil a
részvénypiaci volatilitdst méré VIX index az oktdber 24-i
szintjéhez képest 5 szazalékponttal csokkent, mig a
feltorekvé piacokon az EMBI Global kodtvénypiaci felar 11

bazisponttal 365 bazispontra mérséklédott (11. dbra).

A fejlett piaci t6zsdeindexek emelkedtek az id6szak soran.
Az amerikai S&P index 8,7, mig a Dow Jones 6,2 szdzalékkal
emelkedett Az
t6zsdeindexek kozil a német DAX index 6,5, mig a francia
CAC40 index 4,9 szazalékkal nétt. Az azsiai indexek kozil a
Shanghai t6zsdeindex 2,8, mig a japan Nikkei 9,5 szazalékkal
emelkedett az el6z8 kamatdontés ota. Osszességében a

az id6szak soran. eurdpai vezetd

fejlett tézsdeindexeket reprezentdlé MSCI kompozit index
8,1, mig a feltérekvs piaci index 5,3 szazalékkal nétt.

A dollar jellemzéen gyengiilt a fébb devizakkal szemben
(12. abra). Az eurdval szemben 2,7 (az 1,085-es szint
kornyékére), a brit fonttal szemben 2,8, a svajci frankhoz
képest pedig 1,1 szazalékkal gyengilt a dollar, mig a japan
jenhez képest nem viéltozott az arfolyama.

A hosszui hozamok a fejlett piacokon jellemz&en csokkentek
az el6z6 kamatdontés ota (13. abra). Az amerikai tizéves

hozam el6z6 kamatdontés oOta 49 bazisponttal

4,46 szazalékra, a német hosszi hozam 30 bazisponttal 2,59

az

szazalékra, mig a japan 6 bazisponttal mérséklédott. A
mediterrdn orszagok hozamai szintén mérséklédtek: az olasz
47, a spanyol 34, a portugal 29, a gorog pedig 33 bazisponttal
tolddott lejjebb. A régids orszagok tizéves allampapirhozamai
kozul a lengyel 34, a roman pedig 10, mig a cseh 28
bazisponttal csokkent. A magyar hozam 66 bazisponttal
kerdlt lejjebb az oktdberi kamatdontés ota.

A nyersanyagarak mérséklGdtek a vizsgalt id6szak soran. A

Brent tipusu olaj ara az oktdber eleji szamottevd
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

emelkedését kovetben az elmult hetekben korrigalt és 82

dollar/hordé korili szintre csokkent (14. &bra). Ezzel
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14. abra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa 2021.
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Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben az oktdberi kamatdontés éta szamottevéen felértékel6dott. Az allampapirpiaci hozamgoérbe
hosszu szakasza mérséklédott. A 3 hdnapos BUBOR 73 bazisponttal 11,14 szdzalékra csokkent.

Py’

15. dbra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint az euréval szemben az el6z6 kamatdontés 6ta
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16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék
12 e - 12
10 - St - 10
8 pr====eooooo T T8
C Lo
6 - - 6
4 - - 4
2 A -2
0 T T T T T T T T T O
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2023.11.14 = = =2023.10.24 - - = 2023.01.02

Forras: Bloomberg
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szinte megszakitas nélkiil felértékel6dott (15. dbra). Az
oktéberi kamatdontés utdni héten a forint kisebb
mértékben értékel6dott fel, majd a mérsékléds fejlett
hozamok, kedvezébb inflacids és
novekedési adatok, valamint a lassuld amerikai inflacid
kovetkeztében szamottev6en gyengiil6 dollar egyittes
er6sodott az

a varakozasoknal

hatdsara Osszességében 1,9 szazalékkal
eurdval szemben. A régids devizak jellemzéen szintén
erdsodtek: a zloty 1,6 szazalékkal, a cseh korona kérlbeliil
0,5 szazalékkal értékel6dott fel, mig a roman lej 0,2
szazalékkal gyengult.

A monetaris transzmisszid6 szempontjabdl lényeges

Py

3 hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 73
bazisponttal 11,14 szazalékra csékkent.

Az allampapirpiaci hozamgorbe 6sszességében lejjebb
keriilt az el6z6 kamatdontés 6ta (16. dbra). A hozamgérbe
kozépsb és hosszu lejaratain a hozamszint atlagosan 50-60
bazisponttal mérsékl6dott, mig az éven belili szakasz

atlagosan 50 bazisponttal emelkedett.

Py

Az el626 kamatddntés 6ta erds kereslet jellemezte az AKK

allampapir-aukcidit. A vizsgdlt idGszak sordan a
diszkontkincstarjegy- és a kotvényaukcidkon a beadott
ajanlatok mennyisége nagymértékben meghaladta a
meghirdetett mennyiséget, és a legtobb esetben a

tervezettnél tobb ajanlatot fogadott el az AKK.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében |évé allomany 106 milliard
forinttal 7147 millidrd forintra nétt. A kilfoldiek altal
tartott forint allampapirok piaci aranya 20,8 szazalékon
alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2023 szeptemberében 20 millidrd forinttal névekedett a vdllalati hiteldllomdany a forinthitelek 12 millidrd forintos és a
devizahitelek 8 millidrd forintos emelkedésének koszonhetéen. Szeptemberben a lakossagi hiteldllomany 27 milliard
forinttal bévilt a tranzakcidk ered&jeként, ezzel az éves ndvekedési litem 2,8 szazalékra lassult az el6z6 havi 3,0 szazalékrol.
A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6 honaphoz képest szamottevéen, 0,42 szazalékponttal ndvekedett és

2,82 szazalékpontot tett ki 2023 szeptemberében.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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I Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakciok - lakascélu
= (sszesen - szezonalisan igazitott
Eves nOvekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB

2023 szeptemberében 20 milliard forinttal névekedett a
vallalati hitelallomany a forinthitelek 12 milliard forintos és
a devizahitelek 8 millidard forintos emelkedésének
koszonhet6en (17. abra). Az éves novekedési litem ezzel
5,4 szdzalékra mérsékl6dott az el6z6 havi 7,1 szazalékrol. A
hitelintézetek a hdnap soran 260 milliard forint 6sszegben
bocsatottak ki Uj, nem folydszamla-jellegli vallalati hiteleket,
ami az atlag feletti szerz6déskotésekkel jellemezhetd tavalyi
év azonos idGszakahoz képest 40 szazalékkal maradt el.

Szeptemberben a lakossagi hiteldllomany 27 milliard
forinttal béviilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az éves
novekedési Utem 2,8 szazalékra lassult az el6z6 havi 3,0
szazalékrol (18. abra). A lakossagi Uj hitelszerz6dések 147
milliard forintos volumene 14 szdzalékkal maradt el az el6z6
év azonos id6szaki kibocsatastdl. A lakashitelek kibocsatasa
csokkent legnagyobb mértékben éves Gsszevetésben, mig a

személyi kolcsonok irant élénkebb kereslet figyelheté meg.

7

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hdénaphoz képest szamottevéen, 0,42 szazalékponttal
noévekedett és 2,82 szazalékpontot tett ki 2023

20 szeptemberében (19. 4bra). A lakashitelek esetében az 5
15 éven tuli kamatfixalt termékek feldra stagnalt az eléz6
10 hoénaphoz képest és 1,84 szazalékpontot tett ki a vizsgalt
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id&szak végén.
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HITELEZESI FELTETELEK

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

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

Megjegyzés: 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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