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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. dprilis 18-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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MAGYAR NEMZETI BANK

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 Osszehasonlitasban. A havi ipari termelés volumene az eurozéondban és az USA-ban

csdkkent, mig Kindban nétt. Marciusban Kindban emelkedett, mig az Egyesiilt Allamokban és az eurozénaban csdkkent a

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

eurozénaban pedig visszaesett. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban Ujra a vértnal magasabbra, 3,5 szazalékra

emelkedett marciusban a februari 3,2 szazalékot kévetéen. Kindban a fogyasztdi drak a februdri 0,7 szdzalékos emelkedés

utdn mdrciusban 0,1 szdzalékkal n6ttek éves alapon. Az eurozéna inflacidja az elemz&i varakozasok alatt alakult: a fogyasztoi

arak éves 6sszehasonlitdsban 2,4 szdzalékkal emelkedtek, a maginflacié pedig 2,9 szazalékra mérséklédott marciusban. A

dezinflacié lelassult, marciusban az EU 14 tagorszagaban emelkedett vagy stagnalt az inflacio.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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Az Egyesiilt Allamokban 3,1, az Eurépai Uniéban 0,2
szazalékkal bdviilt, mig az eurozénaban nem valtozott a
GDP éves alapon 2023 utolsé negyedévében. Kindban a
tavaly év végi 5,2 szazalékos noévekedést 2024 elsé
negyedévében 5,3 szazalékos bdviilés kovette. Az EU
orszagai kozul 15 tagorszagban novekedett a GDP éves
alapon, legnagyobb mértékben Horvatorszagban és Maltan
(+4,3 szazalék), mig a legnagyobb csokkenést irorszagban
regisztraltak (-9,1 szazalék). Legjelent6sebb kereskedelmi
partneriink, Németorszag gazdasaga 0,2 szazalékkal
zsugorodott. A régidban Lengyelorszagban (1,7 szazalék),
Szlovakiaban (1,3 szazalék), Romanidban (3,0 szazalék) és
Csehorszagban (0,2 szazalék) is novekedett a GDP.

Az ipari termelés februarban az USA-ban 0,2 szazalékkal,
mig az eurozéndban januarban 6,7 szazalékkal
mérséklédott. Kindban  januadrban és  februarban
Osszességében 7,0 szazalékos bévilést regisztraltak.

Marciusban a feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index
Kindban és az USA-ban egyarant a bdviilést jelz6
kiiszobérték felett alakult, mig az eurozénaban elmaradt
attol a szezonadlis igazitott adatok szerint. Az eurozdna
gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator —
ESI) marciusban 0,8 ponttal emelkedett (1. dbra).

A nemzetkdzi munkaerdpiaci folyamatok marciusban is
kedvezéen alakultak. Az Egyesilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata enyhén csokkent, a februari 3,9
szazalék utan marciusban 3,8 szazalék volt, ami historikusan
tovadbbra is alacsonynak szamit. A nem mez6gazdasagi
foglalkoztatottak szama a vartnal nagyobb mértékben, 303
ezer f6vel nétt marciusban. A munkanélkiiliségi rata az
eurozonaban a janudrihoz hasonléan 6,5 szazalékon alakult
februarban.

A kiskereskedelmi értékesitések az USA-ban 1,5
szazalékkal néttek, az eurozénaban pedig 0,7 szazalékkal
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2. 4bra: A nemzetkézi inflaciés kdrnyezet alakuldsa csokkentek februarban, mig Kindban januarban-februarban
5,5 szadzalékos emelkedést regisztraltak.
szazalék szdzalék
T i Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban a vartnal
17N L

magasabbra, 3,5 szazalékra emelkedett marciusban a

februdri 3,2 szazalékrdl. Kinaban a fogyasztdi arak a februari

0,7 szazalékos emelkedést kovet6éen marciusban 0,1
szazalékkal né6ttek éves alapon. Az eurozdna inflacidja éves
osszehasonlitasban 2,4 szazalékra, mig a maginflacié 2,9
szazalékra csokkent marciusban, mindkét adat az elemzéi
varakozas alatt alakult.
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L. . 4,1, Szlovakiaban és Lengyelorszagban 2,7, Csehorszagban
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ig 2,2 szdzalékos inflaciét mértek az Eurostat tai
Megjegyzés: HICP inflacids ratak. pedig 2,2 szazalékos acio ertek az Eurostat adata

Forras: Eurostat alapjan (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2024. februarban 1,8 szazalékkal bévilt az ipari termelés volumene, ezzel megszakadt a 13 hdnapja tartd éves alapu

visszaesés. Az épitGipari termelés volumene 3,2 szazalékkal nétt, a kiskereskedelmi forgalom volumene 1,1 szazalékkal

bévilt éves alapon. Az elGzetes adatok szerint a kilkereskedelmi termékforgalom februari egyenlege 1,7 milliard eurds

rekord tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszdma 4 millié 723 ezer f6 volt, ami szezonalisan

igazitva 10 ezer fével magasabb a janudri értéknél. A munkanélkiliségi rata februdrban 4,6 szazalékon alakult.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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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. Gazdasdagi 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
mezdgazdasag hozzdadott értéke a 2022. évi aszalyt
kovet6en az alacsony bazishoz képest 80,9 szazalékkal nétt a
negyedik negyedévben. Az ipar és ezen belil a feldolgozdipar
hozzaadott értéke egyarant 6,3 szazalékkal csokkent éves
bazison, mig az épitSipar hozzaadott értéke 7,4 szdzalékkal
maradt el az el6z6 év azonos idGszakdaban mérttél. A
0,9

esett vissza 2023 negyedik negyedévében,

szolgaltatdsok hozzdadott értéke 0Osszességében
szazalékkal
ugyanakkor az dllamhoz kéthet6 szolgéltatasok (kozigazgatas,
védelem; kotelez6 tarsadalombiztositds, oktatdas, human-
egészségligyi, szocialis ellatas) sszességében 2,3 szazalékkal
béviiltek. Felhasznaldsi oldalrél a haztartasok fogyasztasi
kiaddsa 0,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, mig a brutté alléeszkoz-felhalmozas
hozzaadott értéke 2,8 szdzalékkal csokkent. A kozOsségi
5,1
készletvaltozas hozzajarulasa pedig érdemben negativan

fogyasztas szazalékkal csokkent éves alapon, a
alakult, 3,5 szazalékponttal fogta vissza a novekedést. Az
(-8,4 szazalék)

csokkent, mint az exporté (-4,1 szazalék).

import volumene nagyobb mértékben

2024. februarban éves osszevetésben 1,8 szazalékkal n6tt az
ipari termelés, ezzel megszakadt a 13 honapja tarto
visszaesés. Szezondlisan és naptarhatassal igazitva a termelés
1,3 szazalékkal bévilt 2023. februarhoz viszonyitva (3. abra).
A belfoldi
exportértékesitések Ujra n6ttek februarban. A feldolgozéipari

ipari  értékesitések csokkentek, mig az

aldgak teljesitménye vegyes volt, a jarmligyartds, a
gyogyszergydrtds, a fémipar, valamint az élelmiszer, ital és
dohanytermék gyartdsa bdvilt a 2023 februari szinthez
képest, mig a villamos berendezések és a szamitdgép,
elektronikai, optikai termékek gyartasa mérsékl6dott. A
feldolgozdipari agazatok Osszes Uj rendelésének volumene
24,3 szazalékkal nagyobb volt a 2023. februarinal. Az Uj
belfoldi

szazalékkal béviiltek. A rendelésallomany februar végén 19,6

rendelések 1,0, az Uj exportrendelések 28,4

szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl.
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2024. februdrban 3,2 szazalékkal né6tt az épitGipari termelés
volumene éves Osszevetésben. Az épiletek épitése 2,8
szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 4,4 szazalékkal
emelkedett éves bdzison. 2024. januarhoz viszonyitva 8,5
szazalékkal alacsonyabb volt a teljes épitGipari termelés a
szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 84,1 szazalékkal
emelkedett februarban. Ezen belil az épiiletek épitésére
kotott szerz6déseké 30,1, az egyéb épitmények épitésére
vonatkozoké 150,9 szazalékkal volt magasabb az egy évvel
korabbinal. Utébbi jelent6s novekedését az alacsony bazis
mellett a kozutfejlesztésre kotott Uj szerz6dések okoztak. Az
épitGipari vallalkozasok februar végi szerz6désallomanyanak
volumene 7,6 szdzalékkal csokkent. Ezen belil az épiletek
épitésére vonatkozo szerzGdéseké 8,7 szazalékkal, az egyéb
épitményekre vonatkozoké 6,6 szazalékkal elmaradt az el6z6
év azonos idGszakitol.

2024. februarban 1,1 szazalékkal né6tt a kiskereskedelmi
forgalom volumene éves alapon. Az lzemanyagforgalom
nélkiil szamitott kiskereskedelem stagnalt februarban,
eszerint megdllt a 2022 juliusa ota tartd mérséklédés a
naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan. Havi bazison 0,6
szazalékkal mérsékl6dott a kiskereskedelmi forgalom
februarban. Az Gzemanyagtolt6 allomasok forgalmanak éves
volumene 3,9 szazalékkal né6tt. Az  élelmiszer-
kiskereskedelem 2,7 szazalékkal emelkedett éves alapon
februarban. Emellett n6tt a gyogyszer, gydgyaszati termék,
illatszer (+6,9 szazalék) és az iparcikk jellegli vegyes (+1,8
szazalék) lzletek forgalma is. A csomagkiildd (-1,0 szazalék),
a textil, ruhazat, labbeli (-2,8 szazalék), a konyy,
szamitastechnika (-4,3 szazalék) és a butor, mf(iszakicikk,
vasaru (-10,1 szazalék) termékcsoportokban mérséklédtek az
eladasok.

2024 februarjdban az elGzetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,7 milliard
eurods tobbletet mutatott, ami az 1995 6ta tarto adatkozlés
legnagyobb regisztralt tobblete. Az el6z6 hénaphoz képest
és az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest is 1,1 milliard
euréval javult az egyenleg, amit féként az import
magyarazott. Az dafarezidensekkel korrigalt egyenleg 1,0
milliard eurdval alakult kedvez6bben, mint egy évvel ezel6tt
és igy 988 millid eurds tobbletet mutatott. Februadrban az
aruexport eurdban szamolt értéke 2,4 szazalékkal csokkent
éves alapon. Az import eurdban kifejezett nominalis értéke
11,6 szazalékkal zsugorodott egy év alatt az energiadrak
visszaesése, illetve a bels6 kereslet mérséklédése
kovetkeztében. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint az
export 1,9 szazalékkal nétt, mig az import 1,5 szazalékkal
mérsékl6dott a janudri szinthez képest.
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdépiaci feszességi mutato alakuldsa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

Az online pénztargép adatok alapjan a nominalis forgalom
7,5 szazalékkal, mig az inflacidval korrigalt realforgalom 3,7
szazalékkal novekedett éves 6sszevetésben februarban. A
teherforgalom (+8,9 szazalék) és a légi személyforgalom
(+10,4 szazalék) emelkedett, mig a kdzuti személyforgalom (-
13,1 szazalék) visszaesett. A villamosenergia-terhelés 2,8
50,7
szazalékkal

szazalékkal csokkent. A mozik latogatottsaga

12,7
novekedett. A ,,munkanélkiili segély” kifejezésre torténd

szazalékkal, a vendéglatas forgalma

Google-keresések szama nétt marciusban.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerdé-felmérés adatai alapjan 2024 februarjaban a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 723
ezer f6 volt, ami szezonalisan igazitva 10 ezer fGvel t6bb a
januari értéknél. A 2023. december — 2024. februari
id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millio 721
ezer f6t tett ki, ami 31 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos
idGszakaban. December — februar atlagaban az elsGdleges
munkaerdépiacon foglalkoztatottak szama 30 ezer f6vel, a
kilfoldi telephelyen dolgozdk szama pedig 5 ezer fével
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szama 4 ezer fével
csokkent az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest.

A munkanélkiiliek szama 227 ezer f6 volt februarban, ami 31
ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. igy
Osszességében a munkanélkiliségi rata 4,6 szazalékon
alakult (4. abra). Februdrban a szezondlisan igazitott adatok
alapjan érdemben nem vdltozott a munkanélkiliek szama
janudrhoz képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ)
2024 februarjdban 235
marciusdban pedig 236 ezer f6 regisztralt alldskeres6 volt

nyers adatai alapjan ezer,
Magyarorszagon. Ez az el6z6 év azonos id&szakahoz képest
10, illetve 8 ezer f6s csokkenést jelent. A szezonalisan
igazitott adatok alapjan 2024. marciusban a regisztralt
allaskeres6k szama érdemben nem valtozott februarhoz
képest, de tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus

jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A munkaerépiac feszessége az elmult honapokban enyhiilt
(5. dbra). 2023 negyedik negyedévében a versenyszféraban
49 ezer betoltetlen allashely volt, ami 16,3 szazalékkal
alacsonyabb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, és 8,7
szazalékkal kevesebb az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A
munkaerG-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
szolgéltatdsok esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 2,6 ezerrel kevesebb (res
allashely volt, mint a harmadik negyedévben. A piaci
szolgdltatéd szektorban 30,3 ezer ires allashely volt 2023
negyedik negyedévében, ami 1,5 ezerrel kevesebb az el6z6

negyedévi szintnél. Az allami szféraban enyhén emelkedett a

munkaerd-kereslet az el6z6 negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2024 marciusaban folytatddott a hazai inflacio csokkenése, éves Gsszevetésben 3,6 szdzalékkal emelkedtek a fogyasztoi
arak. A maginflacié és az indirekt adoktdél szlrt maginflacié egyarant 4,4 szadzalékra csékkent, 6sszhangban az elemzéi
varakozasokkal. 2024 januarjaban a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 15
szazalékkal, mig a versenyszféraban 14,1 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2024 janudarjaban a versenyszféra brutté atlagkeresete

13,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

szazalék szazalék

20 ~ 20 jd@szakahoz képest. A rendszeres kereset havi alapon 1,1

szazalékkal emelkedett, jelentésen elmaradva a korabbi két

16 16

évtél, melyet az is indokol, hogy a minimalbér-emelés mar
12 12 decemberben megvaldsult. A prémiumkifizetések mértéke
kismértékben elmaradt az el6z6 néhany évben mérttél. A

rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a

- 4  nemzetgazdasdgban 15 szazalékkal, a versenyszféraban

pedig 14,1 szazalékkal emelkedtek éves alapon. A teljes

0 6 ~ ® o o o~ “w < 0 (nyers) nemzetgazdasagi atlagkereset az erre vonatkozo 14
— — — - N (] [} N N . ; P / . . ,
o o o o o o o o o szazalékos elemz8i varakozasokat felulmdulva, 14,7
o (o} o o o o [V} (@] (@]
- = == Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset szazalekkal emelkedett éves alapon.
e Szezonalisan igazitott brutté atlagkereset - ., ., .,
A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
dinamikaja is lassult az el6z6 hénaphoz képest (6. abra). A
versenyszférdan beliil a feldolgozdipar bérdinamikdja
meghaladta a piaci szolgaltatasokét. A feldolgozdiparban a
nyers adatok alapjan az el6z8 év azonos id&szakdhoz képest
13,7 szazalékkal voltak magasabbak a bérek januarban. A
piaci szolgdltatdsok korében 13,1 szdzalékos novekedést
7. dbra: Az inflacié dekompozicidja regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil az

épitGiparban 15,5, a turizmusban 13,5, mig a

szazalékpont szazalék

28 kereskedelemben 13,2 szazalékkal nSttek a bérek az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2024 marciusaban a hazai inflacié tovabb mérsékl6dott,

éves alapon 3,6 szazalékkal emelkedtek a fogyasztéi arak
(7. dbra). A maginflaci6 és az indirekt adoktol szlrt

maginflaciéd egyarant 4,4 szazalékra mérsékl6dott. Havi

on < LN Vo] ~ [ce] [e)} o -l o (22} <

— — — i i — — (] N (] N N . . s e , . 1 ez z

o o O O O O O © © O o bazison a teljes fogyasztoi kosar és a maginflacié esetében
(@] (@] (@] (@] [} [} o o (o} o o o

— Egyéb is 0,8 szazalékos dremelkedés volt megfigyelhetd. Az éves
B Szabdlyozott ari termékek és addvéltozasok hatésai bazisu fogyasztdiar-index 0,1 szazalékponttal mérsékl&dott

mm Elelmiszer és energia

PR az el6z6 hdnaphoz képest. Az iparcikkek (-0,3 szazalékpont),
e |nflacid (jobb tengely)

az élelmiszerek (-0,2 szazalékpont) és a piaci szolgaltatasok

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas i s Cfs s . fisi s s
. (-0,1 szazalékpont) dezinflacibhoz valé hozzajaruldsat

nagyrészt  ellensilyozta az  Uzemanyagok  (+0,3
szazalékpont) és a szabalyozott aru termékek és
szolgaltatasok (+0,2 szazalékpont) inflaciét emeld hatésa.
Az éves bazisU maginflaci6 0,7 szazalékponttal
mérséklédott, amelyen belil a dezinflacié altalanos volt. Az

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2024. APRILIS | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék szazalék

28 ~ - 28

24
20
16
12

2013

2014 -
2016
2017 -
2018 -
2019 -
2020 -
2022 -
2023
2024 -

Addszirt maginflacio
= === Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkul
= === Ritkan valtozé aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

iparcikkek éves inflaciéja 2,9 szazalékra, mig a piaci
szolgdltatdsok éves bdazisi darindexe 10,2 szazalékra
csokkent. Az élelmiszereken belil a feldolgozott
élelmiszerek éves arindexe -3,4 mig a feldolgozatlanoké -2,0
szazalékra mérséklédott. Az Gizemanyagok inflacidja éves
bazison 2,3 szazalékon alakult. A szabalyozott aru termékek
és szolgaltatasok éves arindexe 3,8 szazalék volt. A bejové
adat lényegében megfelelt az elemz&i varakozdsoknak. A
median 3,5 szazalék volt, a varakozasok 3,2 és 3,9 szazalék

kozott szorddtak.

Az MNB tartésabb inflacios tendencidkat megragado éves
bazison szamitott mutatéi szintén mérsékliédtek
marciusban. A ritkan valtozo aru termékek inflacidja és a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio éves
aremelkedése egyarant 0,7 szdzalékponttal csokkent az
el6z6 hénaphoz képest (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az allamhaztartds kozponti alrendszere marciusban az egy évvel ezel6ttinél magasabb hidnnyal zart, tovabb novelve az
évkezdett6l kumulalt deficitet. 2024 februarjdban a foly6 fizetési mérleg tobblete 958 millié eurds historikus csucsot ért el,

féként az druforgalmi egyenleg rekordszintl tobbletének kdszonhet&en.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt 1.4.1. Koltségvetési folyamatok
pénzforgalmi egyenlege

Az 3allamhaztartas kézponti alrendszere marciusban 617

_milliard forint milliard forint millidrd forintos hiannyal zart, amely 53 milliard forinttal
0 0 magasabb az egy évvel ezel6tti harmadik havi deficitnél.
o ', _' Ezzel az els6 negyedéves hiany 2321 milliard forintra
-1000 - 2024. évi - -1000 . T S
elGiranyzat emelkedett (9. abra). A KSH aprilis masodikan publikalta az
-2000 - 5 - -2000  EDP-jelentést, ami alapjan 2023-ban a koltségvetés
-3000 - - 3000 eredményszemlélet(i hidnya a GDP 6,7 szazalékdan alakult, a
i | brutté allamaddssag-rata szintje pedig 73,5 szazalék volt. A
-4000 Az 4prilisi -4000 ol . . 2024. évi ESA-hia GDP 4 <zalék
5000 4 EDP-jelentés L £000 Je"entes.szermt a . évi _, |anyla : ,5 szaz.a (?la, a
elérejelzése kdzponti alrendszer 2024-es varhaté pénzforgalmi hidanya
0000 o s TP%%% 3982 milliard forint lehet.
c o [ =l =
c 0 5 9% .5 32 5 22X 0 o
ST g ES © g eem A kozponti alrendszer bevételei marciusban 76 milliard

forinttal n6ttek éves alapon, amelyet elsGsorban a munkat
—4—2022 —4—2023 —O—2024 al nottek eves alapon, amelyet el ,
terhel6 adok és jarulékok 102 milliard forintos emelkedése,
Forrds: 2024. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, KSH az 57 millidrd forinttal magasabb afabevételek, valamint a

32 milliard forinttal magasabb jovedéki addbevételek

okoztak. Az unids bevételek ugyanakkor jelent@sen,
mintegy 280 millidrd forinttal elmaradtak a tavaly marciusi
értéktdl.

A koltségvetési kiadasok marciusban 129 milliard forinttal
haladtak meg az el6z6 év azonos idGszaki értékét. A
noévekmény el&sorban az allami kozlekedési és koziizemi
szolgaltatasok kiadasainak 173 milliard forintos, valamint a
netté kamatkiadasok 126 millidrd forintos emelkedésének
kovetkezménye. A magasabb kiadasokat részben

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg
ellensulyozta, hogy az unids kifizetések kozel 200 milliard

alakulasa
_., .., forinttal alacsonyabbak voltak a tavaly marciusihoz képest.
2 000 milli6 euro millo euro 2000 4 49 Kiilss egyensulyi folyamatok
1500 1500
1000 1000 3024. februarban a foly6 fizetési mérleg tobblete 958
508 300 millié eurodt, a kiilsé finanszirozasi képesség 1054 millié
-500 -500 euroét tett ki (10. dbra). A folyd fizetési mérleg egyenlegének
-1 000 -1 000 historikusan legmagasabb szintre emelkedése mogott az
-1500 -1500 allt, hogy az aruegyenleg is rekordszint({ tébbletet ért el. A
:g (5)88 :g (5)88 gyenge eurdpai konjunktira mellett ugyan tovabbra is
g < 3 £ % o —3 £ % < 3 £ % visszafogott volt az export, de januarhoz képest élénkiilés
= ® "0 o © 0 " © 0 " volt tapasztalhaté, mig az import éves alapon vett
§ § § § csokkenése tovabbra is jelentds volt. Februarban a
B Energiaegyenleg s Nem energia tételek szolgaltatasegyenleg tobblete az egy évvel kordbbi szint
Foly6 fizetési mérleg kdzelében maradt. A jovedelemegyenleg hidnya a janudri

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsillt adat. Szinthez képest zsugorodott, mig a transzferegyenleg — az

Forras: MNB, KSH EU-s forrdsok novekedése mellett — emelkedett.
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A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kozvetlentéke
befektetések februarban finanszirozasi szempontbol
lényegében semlegesek voltak, mivel a hdnap sordn a
kilfoldiek mintegy 0,3 millidrd eurds magyarorszagi
befektetései mellett hasonld szint( kifektetés valdsult meg.
A nettd kiils6 addssag tranzakciébdl ered6 0,4 milliard
eurds emelkedése a bankrendszerhez kot6dott, mikdzben
az allam és a vallalatok mutatdja is csokkent.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult id6szakban romlott a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag. A piaci szerepl6k fékuszaban a meghatarozo
jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozdsok és a kozel-keleti konfliktus kiélez6dése alltak. A fejlett piaci
részvényindexek estek, mig a hosszu lejaratu dllampapirhozamok emelkedtek az el6z6 kamatdontés ota.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve A kockdazati indikatorok koziil az amerikai részvénypiaci

az EMBI Global mutaté alakulasa volatilitast méré VIX index 5 szazalékponttal emelkedett,
igy 18 szazalékon all. A feltérekvd piacokon az EMBI Global
szazalék bazispont 800 Kkdtvénypiaci felar is névekedett, 2 bazisponttal 291
725 bazispontra (11. abra).
650

575 A fejlett piaci t6zsdeindexek estek az iddszak soran. Az
2(2)(5) amerikai Dow Jones 3,8 szazalékkal, az S&P 500 index 2,9
350 Szazalékkal, a Nasdaqg 100 pedig 2,7 szazalékkal cs6kkent. Az
275 eurdpai vezets t6zsdeindexek koziil a német DAX index 3,4

200 g;57alékkal, a francia CAC 40 index 3,1 szazalékkal keriilt

CmgE S B CSigE St COON i ) )
o, E o E o g g g o oN - lejjebb. Az azsiai indexek kozil a Shanghai t6zsdeindex 0,8
S cSs B T VNI OTCTs 1 T Ny
Sc¥aad8a~a8am8c"w szdazalékkal, a japan Nikkei 4,8 szazalékkal, a Hang Seng 2,2
N2ANRALLANRALANRLANRKE o i
Ng T Ngo THNo Ao szazalékkal mérséklédott az el6z6 kamatdontés Ota.
——— S&P500 —_—VIX Osszességében a fejlett tézsdeindexeket reprezentalé MSCI

e DAX ——— EMBI Global (jobb tengely) kompozit index 3,5 szazalékkal, mig a feltérekvé piaci index

) 2,9 szazalékkal csokkent az idGszak soran.
Forras: Bloomberg

A dollar er6s6dott a fobb devizakkal szemben (12. dbra). Az
amerikai deviza az eurdval szemben 1,9 szazalékkal, az
1,065-0s szint kornyékére, a brit fonttal szemben 1,6
szazalékkal, a svajci frankkal szemben 1,0 szazalékkal, a

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa 2019.
japan jenhez képest pedig 2,1 szazalékkal értékel6dott fel.

januar 1-hez képest

A fejlett piaci hosszi hozamok jelent6sen emelkedtek az

szazalék szazalék
- - 20 el6z6 kamatdontés ota (13. abra). Az amerikai tizéves
10 ~ - 10  hozam az el6z6 kamatdontés oéta 44 bazisponttal 4,67
0 e szazalékra emelkedett. A német hosszi hozam 14
-10 - - -10  bazisponttal 2,49 szazalékra, mig a mediterrdan orszagok
-20 - - -20  hozamai 15-30 bazisponttal néttek. A japan 10 éves hozam
-30 - - -30  szintén emelkedett 13 bazisponttal 0,87 szézalékra. A régids
-40 - - -40  orszagok tizéves allampapirhozamai kézil a roman 30, a
-50 - - -50 lengyel 31, a cseh 55, mig a magyar 56 bazisponttal kerilt
STLETEETEET L ESSN  felebd.
T E N ST ENOENAE NS
o o w — - o~ N » (2] Mm 0 < S
I E N P o RN P NSO @ s s p .
ooy doyddodmmocg Az el6z6 kamatddéntés ota a nyersanyagok dra
SIS 8« I IR I N« I SRR
~ ~ ~ ~ szamottevGen nétt (14. dbra). Az északi-tengeri Brent tipusu
——USDCHF ——— USDGBP —— USDJPY ——USDEUR  olaj horddnkénti dra a marcius végén megfigyelt 86 dollar
koruli szintekhez képest 4 szazalékkal 90 dollar korali szintig
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza emelkedett, ezzel pdrhuzamosan az amerikai benchmark, a
erGsodesét jelentik. WTI horddjénak dra is hasonlé nagysagrendben 85 dollaros
Forras: Bloomberg szintig dragult a vizsgdlt idSszak soran. Az olajar

emelkedésének mogott elsGdlegesen a  geopolitikai
fesziiltségek er6sddése azonosithatd, kilondsen az izraeli-
irani konfliktus kirobbanasa novelte az arakat. Az eurdpai

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2024. APRILIS | 13



MAGYAR NEMZETI BANK

13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

szazalék szazalék
6 - - 6
5 4 - 5
4 - 4
3 4 -3
2 1 -2
1 - -1
0 - -0
-1 T T T T T T T T T T T T T T -1
CgE cigE S gE S iTE SO O N
o T o T o T Qo .
S EO0Z2E 8 E 0 SE 08N o
o T N T N - Ny = Ngo 9 o
N VAN Td 2NN NN T Q
§8co88 788388 ggE"®
NNSNNSNNSNNSN
~ ~ ~ ~
amerikai német japan brit

Forras: Bloomberg

gazarak is emelkedtek az el6z6 kamatdontés ota: a kordbbi
27 euro/MWh szintrél 32,7 euro/MWh szintig nétt a
benchmark gazar, szintén a kozel-keleti konfliktus miatt. Bar
az eurdpai orszagokban a készletek magas szinten maradtak
az enyhe télnek koszonhetben, és az ipar is a vartnal
kevesebb nyersanyagot hasznalt fel, a piacon komolyabb
ellatdsi zavarokat is elképzelhetének tartanak. Amennyiben
Irdn lezdrja a Hormuzi-szorost, a cseppfolyds gaz
forgalmanak koézel 20 szazaléka valna bizonytalanna. A
nyersanyagpiac jelentés részét lefed6 Dow Jones
Commodity Index szintén emelkedett.

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

januar éta
5 EUR/MWh
175 _UsD/hordé )
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 T 0
§23%583¢583€58
T NN ST T en
S N o o S N o N 8 N o N S ]
SRYRAKIVRIRILQITNLRR
Olaj (WTI)

Olaj (Brent)
G4az (holland t6zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a marciusi kamatdontés éta 6sszességében enyhén er6sodott az eurdval szemben. Az dllampapirpiaci hozamgorbe
feljebb tolddott. A 3 hénapos BUBOR 27 bazisponttal 7,69 szazalékra csokkent.

15. dbra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint a marciusi kamatdontés 6ta Gsszességében

implikalt volatilitasa

_forlnt/euro szazalek_ )8
420 - - 24
400 - : - 20
380 - - 16
360 - - 12
340 - 8
320 - -4
300 —— T T — 0

S3 £32 53 §3 58¢n

~ ~ ~N ~N N E

forint/euro

Forras: Bloomberg

implikalt volatilitas (jobb tengely)

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék
7 - - 7
g
‘ .-\-. -— -— -— -— -— -— - -— -— -— -— -—
6 - . =6
5 4 -5
4 T T T T T T T T T 4
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Forras: Bloomberg

év

2024.04.17 = = 2024.03.26 = - =2024.01.02

enyhén er6sodott az euréval szemben (15. dbra). A
marciusi kamatdontés napjan, a dontést kdvetben a forint
kis mértékben, 0,3 szazalékkal er6sodott. Marcius végétdl

aprilis madsodik hetéig az elemz6i vdarakozasoknak
megfelel6 kamatdontés és egyéb orszagspecifikus

tényez6k hatasara a forint a 388,5-es szintig er6s6dott az
eurdval szemben. Ezt kovetSen a globalisan meghatarozo
jegybankoktdl vart kamatpdlydk felfelé tolédasa és az
amerikai dollar er6sodése azonban folyamatosan
gyengitette a hazai fizetSeszkdzt. Osszességében a forint
arfolyama az idGszak soran 0,3 szazalékkal értékel6dott fel
az eurdval szemben. A régids devizak ezen id6szak alatt
vegyesen alakultak: a cseh korona 0,1 szazalékkal
er8s0dott, mig a lengyel zloty 1,2 szadzalékkal és a roman

lej 0,1 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
hénapos BUBOR az 27
bazisponttal 7,69 szazalékra csokkent.

Py

el6z6 kamatdontés ota
Az allampapirpiaci hozamgorbe teljes szakasza feljebb
tolédott az el6z6 kamatdontés ota (16. adbra). A
hozamgorbe éven belili szakasza 31-44 bazisponttal keriilt
feljebb, mig az éven tuli szakasza 44-60 bdzisponttal
emelkedett.

Py’

Az el6z6 kamatdontés o6ta a diszkontkincstarjegy-
aukciokon alacsony, mig az Aallamkdtvény-aukciokon
magas volt a kereslet. A vizsgalt idGszak soran az AKK egy
kivételével a diszkontkincstarjegy-aukcidkon az el6zetesen
meghirdetett mennyiség alatt fogadott el ajanlatot. A
kotvényaukciokon ugyanakkor magas volt a kereslet az
Osszes futamidd esetében, igy az aukciok tobbségében a
meghirdetettnél tobb ajanlatot fogadott el az AKK.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csékkent. A
nem rezidensek kezében |évé allomany 141 milliard
forinttal 6798 milliard forintra mérséklédott. A kulfoldiek
altal tartott forint allampapirok piaci aranya igy 19,0
szazalékon alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2024 februdrjdban csokkent a véllalati hitelek dllomanya és lassult a véllalati hiteldllomany névekedési Gteme. A lakossagi
hitelallomany gyorsabb Gtemben névekedett tovabb. A véllalati forinthitelek simitott kamatfeldra enyhén emelkedett.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

400
300
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-100
-200

milliard forint szazalék

-300

2021.febr.

2021.m4j.
2021.aug.
2021.nov.
2022 .febr.
2022.mjj.
2022.aug.
2022.nov.
2023.febr.
2023.m3j.
2023.aug.
2023.nov
2024 febr.
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Forras: MNB

18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakcidk - lakdscélu
— ()sszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB

A vdllalati hiteldllomany 2024 februarjaban 120 milliard
forinttal csokkent a forinthitelek 208 milliard forintos
csokkenésének és a devizahitelek 88 milliard forintos
emelkedésének kovetkeztében. A hiteldllomany éves
novekedési lUteme ezzel a januari 2,7 szazalékrol 2,0
szazalékra lassult (17. dbra). llyen alacsony névekedési titem
utoljara 2016-ban volt megfigyelhet6. A hitelintézetek a
hénap soran 158 millidrd forint 6sszegben bocsatottak ki uj,
nem folydszamla-jellegli hitelszerz6déseket, amely a tavalyi
év azonos id&szakdahoz képest 19 szazalékkal alacsonyabb

volumen.

Februarban a lakossagi hiteldllomany 28 milliard forinttal
béviilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az allomany éves
névekedési liteme januarhoz képest 0,5 szazalékponttal
emelkedve 3,8 szazalékot ért el (18. abra). A lakossagi (j
hitelszerz6dések 185 milliard forintos volumene az alacsony
bazis kovetkeztében 89 szazalékkal magasabb az el6z6 év
azonos idGszakdban regisztralt értéknél, az Udjonnan
kihelyezett lakashitelek értéke pedig éves 6sszehasonlitasban
tavaly februarhoz képest masfélszeresére emelkedtek. A
januartdl elérheté CSOK Plusz programban mintegy 500
darab szerz6déskotés tortént februarban.

Py

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest enyhén, 6 bazisponttal emelkedett, igy
3,44 szazalékpontot tett ki 2024 februarjaban (19. dbra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
felara lényegében nem valtozott, igy 1,30 szazalékpontot tett

ki a vizsgdlt id6szak végén.
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HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
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= \/3llalati - Forinthitelek
= | akashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
= | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A hdztartdsi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatasaval azonos hdnap atlagos
referenciakamataibol  keriltek  kiszamitasra. A vallalati
forinthitelek, illetve a valtozd kamatozasu lakascéld hitelek
esetében a 3 honapos BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashitelek
esetében a megfeleld IRS feletti felar.

Forras: MNB
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