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Kozzététel id6pontja: 2024. februar 14. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. janudr 25-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 Kinaban gyorsult, mig az Eurépai Unidban a konjunktdraindexek

alapjan stagnalhatott a gazdasagi ndvekedés. A havi termelési indikatorok az eurozénaban csékkentek novemberben, mig

az USA-ban és Kinaban néttek decemberben. Az USA-ban emelkedett, az eurozéndban stagnalt, mig Kindban romlott a

feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index tavaly év végén. Az éves alapt inflacié az Egyesiilt Allamokban 3,4 szazalékra

emelkedett decemberben a novemberi 3,1 szadzalék utan, mig Kindban a fogyasztéi arak a novemberi 0,5 szazalékos

mérséklédést kovetéen decemberben 0,3 szazalékkal csdkkentek éves Osszevetésben. Az eurozdna inflacidja éves

Osszehasonlitasban decemberben 2,9 szdzalékon, mig maginflacidja 3,4 szazalékon alakult. Mindkét adat megfelelt az

elemzGi varakozdsoknak. A dezinflacid az orszagok széles kdrében lassult, decemberben az EU 11 tagorszdagdban emelkedett

az inflacio.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2023 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamokban és
Kindban gyorsult, mig az Eurdpai Unidban a
konjunkturaindexek alapjan stagnalhatott a gazdasagi
novekedés. Az Egyesiilt Allamokban a negyedik
negyedévben 3,1 szazalékkal nétt a GDP. Kindban a
harmadik negyedéves 4,9 szdzalékos emelkedést 5,2
szazalékos béviilés kovette tavaly év végén. Az eurozdna és
az EU-27 gazdasagi teljesitménye egyarant stagnalt
(0,0 szazalék) éves alapon a harmadik negyedévben. A
tagorszagok kozil Malta (+7,1 szazalék) és Horvatorszag
(+3,0 szazalék) gazdasaga novekedett a legnagyobb
mértékben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. 11
tagorszag esetében regisztraltak visszaesést éves alapon, a
legjelent8sebb mértékben irorszagban (-5,6 szazalék) és
Esztorszagban (-4,0 szazalék) csdkkent a kibocsatas. A régié
tobbi orszdga kozll Csehorszag (-0,8 szazalék) gazdasaga
zsugorodott, mig Lengyelorszag (+0,6 szazalék), Szlovakia
(+1,1 szazalék) és Szlovénia (+1,6 szazalék) gazdasaga bévilt
az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Legfébb
kereskedelmi partneriink, Németorszag (-0,4 szazalék)
kibocsatdsa visszaesett éves alapon.

A havi termelési indikatorok az eurozénaban csékkentek
novemberben, mig az USA-ban és Kinaban ndttek éves
alapon decemberben. Decemberben az ipari termelés
Kindban 6,8 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban pedig 1,0
szazalékkal bévilt éves 6sszevetésben, mig novemberben az
eurozénaban 6,8 szazalékkal csokkent. A kiskereskedelmi
értékesitések Kindban 7,4 szazalékkal, mig az USA-ban 5,6
szazalékkal emelkedtek decemberben, az eurozdénaban
pedig 1,1 szazalékos csokkenést regisztraltak novemberben.

Decemberben az USA-ban emelkedett, az eurozénaban
stagnalt, mig Kinaban romlott a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index az eurozéndaban a bévilést jelz6
kiiszobérték alatt, mig Kindban és az USA-ban felette
alakult. Az eurozéna gazdasagi hangulatindexe (Economic
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Sentiment Indicator — ESI) 2023. decemberben 2,4 ponttal
javult (1. abra).

A nemzetkdzi munkaerépiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevé lassuldst. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata 3,7 szazalék volt decemberben,
hasonléan a novemberi adathoz, és historikusan tovabbra is
alacsonynak szamit. A nem mez8gazdasagi foglalkoztatottak
szama a vartnal nagyobb mértékben, 216 ezer fével nétt
decemberben, ami gyorsulas az el6z6 két havi névekedéshez
képest. A munkanélkiliségi rata az eurozéndban 6,4
szazalékon alakult novemberben.

2. dbra: A nemzetkozi inflacios kornyezet alakulasa Az éves alapt inflici6 az Egyesiilt Allamokban 3,4

szazalékra gyorsult decemberben a novemberi 3,1

szazalék szazalék

szazalék utan, mig Kinaban a fogyasztéi arak a novemberi
0,5 szazalékos mérséklédést kévetéen decemberben 0,3
szazalékkal cs6kkentek éves alapon. Az eurozona inflacidja
éves oOsszehasonlitasban decemberben 2,9 szazalékon,
mig maginflacidja 3,4 szazalékon alakult. Mindkét adat

megfelelt az elemzGi varakozasoknak.

A visegradi orszagok kozott Magyarorszagon volt a

legalacsonyabb a decemberi inflacié, ami mégott dontéen
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Szlovakiaban 6,6, Lengyelorszagban pedig 6,2 szazalékos
MW 2023.december @ 2023.november

inflaciét mértek a harmonizalt fogyasztoiadr-index alapjan.

Megjegyzés: HICP inflacids ratak. - . s S -

gJ] gy ' ' ¢ Ezenkivil Ausztria (5,7 szdazalék) arszinvonal-emelkedési
Forras: Eurostat

Uteme haladta meg a hazait. A dezinflacié az orszagok széles
korében lassult, decemberben az EU 11 tagorszagdban
emelkedett az inflacié (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2023. novemberben az ipari termelés 5,8 szazalékkal, a kiskereskedelmi forgalom volumene 5,4 szazalékkal, mig az

épitGipari kibocsatas volumene 12,8 szdzalékkal csokkent éves Osszevetésben. 2023 novemberében a 15-74 éves

foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 736 ezer f6 volt. A 2023. szeptember-novemberi idGszakban atlagosan 42 ezerrel

tobben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos id&szakdban. A munkanélkiiliségi rata 4,2 szazalékon alakult

novemberben.

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

A brutté hazai termék 2023 harmadik negyedévében 0,4

Py

szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag
teljesitménye 0,9 szazalékkal emelkedett. A mez&gazdasag
hozzaadott értéke a tavalyi aszalyt kovet6en az alacsony
bazishoz képest 88,2 szazalékkal nétt éves alapon, ezzel 3,4
szazalékponttal fékezte a gazdasagi visszaesést. Az ipar
hozzaadott értéke 5,4, mig a feldolgozdiparé 4,1 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idGszakdhoz mérten. Az épitGipar
hozzaadott értéke 1,6 szazalékkal elmaradt az el6z6 év
azonos iddszakitdl. A szolgaltatasok hozzaadott értéke
Osszességében 3,1 szdzalékkal csokkent, mig az allamhoz
kothet6 szolgdltatasok (kozigazgatds, védelem, kotelezd
tadrsadalombiztositds, oktatds, humdan-egészségiigyi, szocialis
ellatas) 6sszességében 1,6 szazalékkal béviltek. Felhasznalasi
oldalrdl a bels6 keresleti tételek visszaesését a nettdé export
enyhitette. A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,7 szazalékkal,
mig a bruttd alldeszkdz-felhalmozas 15,1 szazalékkal
mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A nettd
export 5,0 szdzalékponttal mérsékelte a gazdasagi
visszaesést.

2023. novemberben 5,8 szazalékkal csokkent az ipari
termelés volumene, és ezzel tizenegy hdnapja tart a
mérséklodés éves alapon. A termelés szintje az el6z6
honaphoz képest 2,3 szdzalékkal csokkent, igy az év eleji
értéke ald kerult (3. &bra). A feldolgozoipari alagak
toébbségében visszaesést mért a KSH, mindossze két
alagazatban (kdolajfeldolgozas és vegyipar) béviilt a termelés
volumene. A legnagyobb sulyu jarmigyartas kibocsatasa 1,7
szazalékkal mérséklédott, mig a villamos berendezések
gyartdsa 12,2 szazalékkal csokkent a 2022. novemberi
szinthez képest. A szamitdégép, elektronikai, optikai
termékek gyartasa 0,8 szdzalékkal mérsékldott.

2023. novemberben 12,8 szazalékkal cs6kkent az épitGipari
termelés volumene éves Gsszevetésben. Az épiiletek épitése
18,3 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 3,5
szazalékkal csokkent a 2022. novemberi bazishoz képest.
Oktéberhez viszonyitva 2,6 szdzalékkal volt alacsonyabb a
teljes épitGipari termelés a szezondlisan és
munkanaphatdassal igazitott adatok alapjan. A megkotott G
szerz6dések volumene 60,3 szazalékkal emelkedett. Ezen
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belil az épliletek épitésére kotott szerz6déseké 19,5
szazalékkal csokkent, mig az egyéb épitmények épitésére
vonatkozoké 186,0 szazalékkal meghaladta az egy évvel
kordbbit. A ndvekedés oka egy kozlekedési infrastruktura
fejlesztésére kotott nagyértékl szerz6dés volt. Az épitGipari
vdllalkozdsok november végi szerz8désdllomanydnak
volumene 21,2 szazalékkal csokkent éves alapon. Ezen beliil
az éplletek épitésére vonatkozéd szerz6déseké 15,6
szazalékkal, az egyéb épitményekre vonatkozdoké pedig 25,3
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakitol.

2023 novemberében 5,4 szazalékkal mérséklédott a
kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel tizenkét hénapja
tart a csokkenés éves alapon. 2023 elsé tizenegy hdnapjaban
atlagosan 8,6 szazalékkal mérsékl6dott a forgalom, amihez
féként az Gizemanyag-értékesités visszaesése jarult hozza. Az
Gizemanyag-kereskedelem nélkl 2,2 szazalékkal zsugorodott
a forgalom a naptarhatdstdl megtisztitott adatok szerint
novemberben. Havi bazison 0,8 szazalékkal novekedett a
kiskereskedelmi forgalom volumene. A gyodgyszer-, illatszer
kivételével minden termékcsoportban mérséklédott a
kiskereskedelmi forgalom. A legnagyobb mértékben az
lizemanyag (-21,4 szazalék), a textil-, ruhazat (-9,9 szazalék)
és az iparcikk jellegl (-9,2 szazalék) értékesitések volumene
csokkent.

2023 novemberében az el6zetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,7 milliard
euros tobbletet mutatott. Az el6z8 hdnaphoz képest 715
millié eurdval, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,2
millidrd eurdval javult az egyenleg. Novemberben az
aruexport euréban szamolt értéke 3,8 szazalékkal csokkent
éves alapon. Az import eurdban kifejezett nominalis értéke
24,7 szazalékkal zsugorodott egy év alatt az energiaarak
visszaesése, illetve a bels6 kereslet mérséklédése
kdvetkeztében.

Az online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma 2023.
januar ota mérséklédik, azonban a visszaesés dinamikaja
tovabb csékkent decemberben. Az online pénztargép adatok
alapjan a nominalis forgalom 5,3 szazalékkal névekedett, mig
az inflaciéval korrigalt redlforgalom 0,2 szazalékkal csdkkent
éves Osszevetésben. Decemberben a teherforgalom
(-1,0 szazalék), a légi személyforgalom (-7,0 szazalék) és a
kozuti személyforgalom (-23,0 szazalék) is csokkent. A
villamosenergia-terhelés 8,0 szazalékkal bdévilt. A mozik
latogatottsaga 6,0 szazalékkal esett vissza, mig a vendéglatas
forgalma 16,0 szazalékkal noévekedett. A ,,munkanélkiili
segély” kifejezésre tortén6 Google-keresések szama nétt
decemberben.
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4. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH

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

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2023 novemberében a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 736
ezer f6 volt. A 2023. szeptember-novemberi id6szakban a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 755 ezer f6t tett

ki, ami 42 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban.

Szeptember-november atlagaban az elsGdleges
munkaerépiacon foglalkoztatottak szama 34 ezer f6vel, a
kilfoldi telephelyen dolgozok szama pedig 13 ezer fével
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szama 6 ezer fével

csokkent az el6z8 év azonos id6szakdhoz képest.

A munkanélkiliek szama 207 ezer f6 volt novemberben, ami
22 ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, igy
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,2 szazalékon
alakult (4. abra). Novemberben a szezondlisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkiliek szdma oktoberhez képest 3
ezer fével emelkedett. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat
(NFSZ) adatai alapjan 2023 novemberében 226 ezer, 2023
decemberében pedig 225 ezer regisztralt allaskeresé volt
Magyarorszagon, ami az el6z6 év azonos id&szakahoz képest
7, illetve 5 ezer f6s csdkkenést jelent. A szezonalisan igazitott
adatok alapjan 2023 decemberében a regisztralt allaskeres6k
szdma nem valtozott érdemben novemberhez képest, és
tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitorése
el6tti hdnapokban.

A munkaer6piac tovabbra is historikusan feszes,

ugyanakkor a munkaer6keresletben csokkenés
tapasztalhaté (5. abra). 2023 harmadik negyedévében a
versenyszférdban 54 ezer betodltetlen, nem tdmogatott
allashely volt, ami 15,0 szazalékkal kevesebb, mint az el6z6 év
azonos id@&szakaban és 1,6 szdzalékos csokkenést jelent az
el6z6 negyedévi szinthez képest. A munkaer6-kereslet a
feldolgozdiparban csdkkent, a piaci szolgéltatasok esetében
pedig lényegében nem valtozott az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 1,5 ezerrel kevesebb (res
allashely volt, mint a masodik negyedévben. A piaci
szolgaltatd szektorban 32 ezer Ures dllashely volt 2023
harmadik negyedévében, ami megegyezik az el6z6 negyedévi
Az

érdemben a munkaerGkereslet a masodik negyedévhez

szinttel. allami szféra dagazataiban nem valtozott

képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2023 decemberében gyors ltemben folytatdédott a hazai inflacié csokkenése, éves Osszevetésben 5,5 szdzalékkal
emelkedtek a fogyasztéi drak. A maginflacid és az indirekt adoktdl szlirt maginflacié egyarant 7,6 szazalékra csokkent. A
bejové inflacios adat az elemzGi varakozasok alatt alakult. 2023 novemberében a rendszeres (prémium nélkll szamitott)
atlagkeresetek a nemzetgazdasdgban 14,3 szdzalékkal, mig a versenyszférdban 14,2 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2023 novemberében a versenyszféra brutt6 atlagkeresete

13,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

szazalék szazalék
20 1 - 20 jd&szakdhoz képest. A prémiumkifizetések mértéke
16 16 elmaradt az el6z6 két évben mértt6l. A rendszeres
(prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
12 12 nemzetgazdasagban 14,3 szazalékkal, a versenyszféraban
8 8 pedig 14,2 szazalékkal emelkedtek éves alapon.
4 4 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 dinamikaja is lassult az el6z6 hénaphoz képest (6. dbra). A
[\e] ~ [e0] a o — o~ (22} ;. . s, 4, . Lz
= = = — I N N N versenyszféran belil a feldolgozdipar bérdinamikaja
(o] (g\] (@\] (@] o (o] (aV] (aV]

meghaladta a piaci szolgaltatasokét. A feldolgozdiparban a

= === Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset nyers adatok alapjan az el6z8 év azonos iddszakahoz képest

= Szezonalisan igazitott bruttd atlagkereset 13,1 szazalékkal voltak magasabbak a bérek novemberben.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas A piaci szolgaltatasok kérében 12,9 szazalékos novekedést

regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil az
épitGiparban 17,8, a turizmusban 16,7, mig a
kereskedelemben 12,5 szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja 2023 decemberében gyors litemben folytatédott a hazai
s (s inflacié csokkenése, éves Osszevetésben 5,5 szazalékkal

28 _szazalékpont szazalék o ) o
emelkedtek a fogyasztdi arak (7. abra). A maginflacio és az
ig indirekt adoktdl szlirt maginflacié egyarant 7,6 szazalékra
16 mérsékl6dott. Havi bazison 0,3 szazalékkal csokkent a teljes
12 fogyasztdi kosar ara, mig a maginflacié esetében 0,2
8 szazalékos aremelkedés volt megfigyelhetd. Az inflacié 2,4
4 szazalékponttal lassult az el6z6 hénaphoz képest, amihez
0 dontéen az tzemanyagok (-2,4 szazalékpont) jarultak hozza.

Az éves bazisu maginflaci6 1,5 szazalékponttal

(92] < n (o) ~ [e0] [e)} o — o~ o , IRV AT . . s e s oz /

=T = T =T = R = T R~ B N Y N I N mérsékl6dott, amelyen belil a dezinflacié altalanos volt. Az

R R SR RIRRILILRRR N e 2 ) o
m— Egyéb iparcikkek éves inflacidja 6,6 szdzalékra, mig a piaci
= Szabélyozott arl termékek és adévaltozasok hatasai szolgaltatdsok éves bazisi arindexe 12,6 szazalékra

m Elelmiszer és energia . . . .
Inflaci6 (jobb tengely) csokkent. Az élelmiszereken belil a feldolgozott

, - o élelmiszerek éves arindexe érdemben, 0,2 szazalékra
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szdmitas T

csokkent, mig a feldolgozatlanoké a bazisok valtozasanak
hatdsdra enyhén, 2,5 szazalékra emelkedett. Az
Uzemanyagok inflaciéja az darsapka 2022. decemberi
kivezetésébsl  szarmazé  jelentés  hatas  kifutdsa
kovetkeztében -4,2 szazalékra mérsékl6dott, mig a
szabalyozott aru termékek és szolgaltatasok arindexe 0,7
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa szazalékon alakult. A beérkezé adat az elemzGi varakozasok
szazalék szazalék medidnja alatt alakult. A vdrakozasok 5,5 és 7,1 szdzalék
28 1 28 |&z6tt szérédtak, mig a median 5,9 szazalék volt.
24 - 24
20 20 Az MNB tartdsabb inflacios tendencidkat megragado éves
16 - .’ 16 bazison szamitott mutatéi szintén mérséklédtek. A ritkdn
12 - valtozd 4ard termékek inflacidja és a feldolgozott
g élelmiszerek  nélkil  szamitott  maginflacié  éves
aremelkedése egyarant 0,9 szazalékponttal csokkent az
4 el6z6 hénaphoz képest (8. abra).
0 T T T T T T T T T T T T 0
o™ < n (e} ~ 0 ()] o i o~ o
— — — — — i i (o] (o] (o] (o]
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ N N N N N N

e A Gsz0irt maginflacio

= == == |aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil

= == == Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja
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 allamhaztartas kozponti alrendszere decemberben 519 millidrd forintos hidnnyal zart, igy a 2023. évi halmozott
pénzforgalmi hiany 4593 millidrd forint lett. Az éves hidny tobb mint 140 millidrd forinttal magasabb az 6szi EDP jelentésben
vart deficitnél, illetve kdzel 1200 milliard forinttal meghaladja a mddositott kdltségvetési torvényben szerepl6 hidnycélt. A
kozponti alrendszer 2023. évi hidnya ugyanakkor 160 milliard forinttal volt alacsonyabb a 2022. évi hianynal.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere decemberben 519

pénzforgalmi egyenlege millidrd forintos hiannyal zart, igy a 2023. évi halmozott

milliard forint milliard forint pénzforgalmi hiany 4593 milliard forint lett. Az éves hiany

1000 - - 1000  tébb mint 140 millidrd forinttal magasabb az &szi EDP

0 - N — 0 jelentésben vart 4450 millidrd forintos deficitnél, illetve

1000 4 2”0.2’3. évi | 1000 kozel 1200 millidrd forinttal meghaladja a mddositott

elSiranyzat koltségvetési torvényben szereplé 3400 milliard forintos

-2000 - XI - -2000 hidnycélt. A kozponti alrendszer 2023. évi hidnya

-3000 - - -3000 ugyanakkor 160 milliard forinttal volt alacsonyabb a 2022.
-4000 - L 4000 évi hianynal (9. abra).

-5000 - i?:rii'te:;réts - 5000 A kozponti alrendszer bevételei decemberben 1016 millidrd

6000 - L -6000 forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel korabban,

E ;°Q_J % § gi =1 :13: § % é é amll féként a Sfamottevo , mértékd - eu.r,opal ’unlos

€ N bevételekhez volt kéthetd. A pénzforgalmi unids bevételek

=fl=2021 2022 —0—2023 decemberben 750 millidrd forinttal voltak magasabbak, mint

Forrds: 2023. évi kéltségvetési térvény, KSH, Magyar Allamkincstar, 2022 utolsé hdnapjéban és 6sszesen 966 milliard forintot

EDP jelentés tettek ki. Az adébevételek 218 milliard forinttal emelkedtek,

ami nagyrészt a munkat terhel6 addk és jarulékok
novekedéséhez kapcsoldédott, mig decemberben a nettd
afabevétel 11 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

A koltségvetési kiadasok decemberben 248 milliard forinttal
meghaladtak az el6z6 év azonos idGszaki értéket. A
novekedésre a koltségvetési szervek és fejezetek kiadasai, az
uniés programokhoz kapcsolédd kiadasok, a
nyugdijkiaddsok, valamint az allami vagyonkezeléshez
kothet6 kiadasok emelkedése ad magyarazatot, mig a
normativ és egyedi tamogatasok, a lakdsépitési tamogatasok
és a nettd kamatkiaddsok értéke decemberben
mérsékl6dott 2022 utolsd hénapjahoz viszonyitva.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 novemberében a folyo fizetési mérleg tobblete 786 millié eurdt tett ki, ezzel 2,9 milliard eurdval meghaladta az egy
évvel kordbbi szintjét. A folyo fizetési mérleg egyenlegének havi emelkedését az aruforgalom tébbletének korabban nem
tapasztalt mértékre tortén6 névekedése magyardzza, ami mogott az import folytatddo visszaesése allt. A pénzligyi mérleg
adatai alapjan a nettd kozvetlentGke-allomany 1,5 millidrd eurdéval nétt novemberben, féként az uUjrabefektetett

jovedelmek és a tulajdonosi hitelek béviilése kdvetkeztében.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg 2023 novemberében a folyo fizetési mérleg tobblete 786

alakulasa millié eurdt, a kiilsé finanszirozasi képesség pedig 968
. . millié eurdt tett ki (10. dbra). Mindkét érték jelent8sen,
millié euro millié euro . . i i

1500 1500 mintegy 2,9 milliard eurdval meghaladta az egy évvel
1000 1000  korabbi szintjét. A folyd fizetési mérleg egyenlegének havi
500 500 emelkedését az aruforgalom tobbletének korabban nem
0 0 o P . [ .
500 =00 tapasztalt mértékre torténé novekedése magyarazza, ami
-1000 1000 mogott az import — mérsékl6dé energiaszamla, csokkend
-1500 1500 belsé kereslet és zsugorod6 export mellett — folytatodo
-2000 -2000 Visszaesése dallt. Novemberben a szolgaltatasegyenleg
-2500 -2500 tobblete az el6z6 havi szint kozelében alakult. A
E% §§§ § i% gi § § Eg §?§-§ é jévedelemegyenleg hidnya némileg nétt, a
< S 3 N = & i £ a transzferegyenleg — az EU-s forrdsok névekedése mellett —

5 Q Q emelkedett.

I Energiaegyenleg mmm Nem energia tételek

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netto
kozvetlentoke-allomany 1,5 millidard eurdval né6tt

@ Folyé fizetési mérleg

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsilt adat.
Forras: MNB, KSH novemberben, ami mogott f6ként a Magyarorszdgon

Ujrabefektetett jovedelmek novekedése, valamint a
tulajdonosi hitelek béviilése allt. A nettd kiilsé addssag
tranzakciobdl eredd 0,2 milliard eurdés emelkedése a
bankrendszerhez volt kothetd, amelynek
addssagnovekedése tébb mint ellensulyozta az allam és a
vallalatok mutatéjanak csokkenését.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A januari kamatdontést megel6z6 két hétben romlott a befektetdi hangulat a feltérekvé piacokon. A piaci szereplSk

fokuszdban tovabbra is a meghatdrozo jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok, a friss makrogazdasagi

adatkozlések és a Voros-tengeren eszkalalodo geopolitikai fesziiltségek alltak.

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

100 szazalék bazispont 300
80 L 725
60 650
40 - 575
20 - 500
0 T T T T 425
-20 W\W 350
-40 - 275
-60 - 200

S$3 53§32 53§ 3 379
B A B R U By
72835333 Q T 88§
Q 8 8 8« & 8 &8 & 8§ « - =
= S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.

januar 1-hez képest

szazalék szazalék

20

c 5 € 5 € 5 € 5 £ 5 odG

8 32 832 8 3 5 3 5 2 .-

S B R A=A

2238 38Xy Qo =5
©

o Q 0 o o § o & © —

(o} (o} (o} (o} (g}

——USDCHF ——USDGBP ——USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forrds: Bloomberg
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Az elmult idészakban tovabbra

jegybankok kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok —

is a meghatarozo

koztiik a davosi Vilaggazdasagi Férum nyilatkozatai —, a friss
makrogazdasagi adatkoézlések és a Voros-tengeren
eszkalalédo geopolitikai fesziiltségek alltak leginkabb a
piaci szerepl6k fokuszaban. A nemzetkozi kockazatvallalasi
hajlanddsag valtozékonyan alakult és a feltorekvé
piacokon romlott. A kockazati indikatorok kozil az amerikai
részvénypiaci volatilitast méré VIX index a december 19-i
szintjéhez képest érdemben nem valtozott, 12,6 szdzalékon
all, mig a feltorekvd piacokon az EMBI Global kotvénypiaci

feldr 15 bazisponttal 334 bazispontra emelkedett (11. abra).

A fejlett piaci tézsdeindexek vegyesen alakultak, a
feltorekvé piaciak jellemzéen csékkentek. Az amerikai Dow
Jones 0,9, az S&P 500 index 2,0 és a Nasdaq 100 index 3,5
szazalékkal emelkedett. Az eurdpai vezetd tézsdeindexek
koézul a német DAX index 0,7 és a francia CAC 40 index 2,5
szazalékkal mérsékl6dott. Az azsiai indexek kozil a Shanghai
t6zsdeindex 5,5, a Hang Seng pedig 7,0 szazalékkal csokkent,
mig a japan Nikkei 9,9 szazalékkal emelkedett az el6z6
kamatdodntés 6ta. Osszességében a fejlett tézsdeindexeket
reprezentald MSCI kompozit index 1,2 szazalékkal né6tt, mig
a feltorekvd piaci index 2,9 szazalékkal csokkent.

A dollar er6s6dott a fobb devizakkal szemben (12. abra): az
eurdval 1,2 1,085-es
kornyékére, a brit fonttal szemben 0,4, a svajci frankhoz

szemben szazalékkal, az szint
képest 1,1, a japan jenhez képest pedig 3,1 szazalékkal

értékel6dott fel.

Py

A hosszti hozamok emelkedtek az el6z6 kamatdontés 6ta
(13. 4bra). Az amerikai tizéves hozam az el6z6 kamatdontés
6ta 20 bazisponttal 4,13 szazalékra emelkedett. A német
hosszu hozam 34 bazisponttal 2,35 szdzalékra, mig a
25-60
emelkedtek. A japan 10 éves hozam 4 bazisponttal 0,67

mediterrdan  orszagok hozamai bazisponttal
szazalékra nétt. A régios orszagok tizéves allampapirhozamai
kozul a lengyel 29, a cseh 14, mig a roman 4 bazisponttal
emelkedett. A magyar hozam 27 bazisponttal keriilt feljebb a
decemberi kamatdontés ota, az emelkedés egy részét

azonban egy technikai ok, benchmark-véltas okozta.
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

6 _szdzalék szézalék_ 6
5 1 -5
4 - e 4
3 -3
2 - "1 2
1 -1
0 - 0
-1+ T T T T T T T T T — -1
§32 52§32 5353378
R R S SR B .
(o] (o] (o] (o] N
amerikai német japan brit

Forrds: Bloomberg

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

januar ota
. EUR/thm
175 USD/hordé / 350
150 300
125 250
100 200
75 150
50 100
25 50
O T T T T T T T T T T T T 0
§83%553%5853%5§
SeSSNISIgRagsd
o o o
SRNRRRNRRRNRR
Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés oOta az olajarak nem valtoztak
érdemben (14. abra). Az északi-tengeri Brent tipusu olaj
horddnkénti dra a december végi 80 dollar korili szintrdl
janudr elejéig 75 dollarra mérséklédott, ahonnan januar
kozepére ismét visszatért a 80 dollar korili szintre. Az
amerikai benchmark, a WTI horddjanak dra a december végi
75 dollar kordli szintrél januar elejéig 70 dollar kérnyékéig
mérsékl6dott, ahonnan januar kdzepére ismét visszatért a
75 dolldr korili szintre. Az idGszak soran az drakat
mérsékelte Szaud-Ardbia exportar-csokkentése, a magas
amerikai nyersolaj-kibocsatas, valamint a névekvd termelés
és a kereslet sz(iklilésével kapcsolatos aggodalmak. Azonban
a geopolitikai fejlemények arfelhajté hatasuak voltak. Az
eurdpai gazdrak az unids gaztarolok magas toltottségi szintje
és a visszafogott kereslet révén az el6z6 kamatdontéskori 35
euro/MWh kérili szintrél januar kézepére 30 euro/MWh
alatti szintre csdkkentek.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a janudri kamatdontést megel6z6 két hétben gyengiilt az eurdval szemben. Az allampapirpiaci hozamgorbe
laposabba valt: a rovid hozamok csdkkentek, a hossziak emelkedtek. A 3 hénapos BUBOR 64 bazisponttal 9,48 szézalékra

csokkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint a januari kamatddntést megel6z6 két hétben

implikalt volatilitasa gyengiilt az eurdval szemben (15. dbra). A decemberi
kamatdontést kdveté napokban és 2024 els6 hetében a
0 - forint/euro szézalék 2g  forint még 1,8 szézalékkal felértékel6ddtt, majd gyengiilni
420 kezdett. A januar kozepi kisebb mértékl leértékelGdés
400 mogott a romld geopolitikai hangulat, a dollar er6sodése
380 és az MNB nagyobb kamatvagasok iranydba mutaté
360 kommunikacidja allt. Az id6szak végén a Nemzetgazdasagi
340 Minisztérium pénzpiaci referencia-kamatokkal
320 kapcsolatos felvetését kovetéen a forint nagyobb
30 b . 0 mértkében, mintegy 1 szazalékkal gyengilt. Az id@szak
s _2 g 5, % _2. g 5, % _2 3 N “‘3 soran a forint 6sszességében 0,4 szazalékkal értékel6dott
5‘ SD; § 8‘ i‘ E' i‘ m i m g E % le az eurdval szemben. A régids devizak jellemz&en
S I Q I Q I 3 I Q Q © = gyengiiltek: a zloty 1,5, a cseh korona pedig 1,4 szazalékkal
értékel6dott le, mig a roman lej arfolyama nem valtozott
——forint/euro ——implikalt volatilitas (jobb tengely) , 3

szamottevden.

Forras: Bloomberg A monetaris transzmisszié szempontjabdl lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 64
bazisponttal 9,48 szazalékra csokkent.

Az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt az el6z6
kamatdéntés o6ta (16. &bra). A hozamgorbe rovid
16. abra: Az azonnali allampapir-hozamgérbe elmozdulasa  szakaszan 20-40 bazispontos csokkenés ment végbe, mig a
hosszabb lejaratokon 5-10 bazispontos emelkedés tortént.

szazalék szazalék
'\ i Az el6z6 kamatdontés o6ta a diszkontkincstarjegy-
12 - T~ - . 17 aukciékon vegyes, mig az allamkétvény-aukciékon erds
Soo volt a kereslet. A diszkontkincstarjegy-aukcidkon a
10 1 B -~. . - 10 beadott ajanlatok mennyisége egy-egy esetben nem érte
8 - R 8 el a meghirdetettet, azonban az 6sszes meghirdetett
S~ o mennyiséghez képest igy is 1,5 millidrd forinttal tobbet
61 == 6 fogadott el az AKK. A kétvényaukcidkon ugyanakkor erds
4 T T T T T T T T T 4  volt a kereslet, a meghirdetett 66 millidrdos mennyiség
6o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 tébb mint dupldjat, mintegy 153 milliard forintot fogadott
ev el az Allamaddsséagkezelé.
2024.01.23 = = =2023.12.19 = - = 2023.01.02

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A

Forras: Bloomberg nem rezidensek kezében 1évé &llomany 311 milliard

forinttal 7147 millidrd forintra ndétt, ugyanakkor az
emelkedést jelent8s részben az értékpapir-visszavasarlasi
(repo) Ugyletek keretében fedezetként atvett értékpapirok
okoztak. A kulfoldiek altal tartott forint dllampapirok piaci
aranya 20,6 szazalékon alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2023 novemberében 216 milliard forinttal novekedett a vallalati hiteldllomany a forinthitelek 122 milliard forintos és a
devizahitelek 94 millidrd forintos emelkedésének készonhetben. A lakossagi hitelallomdany 30 millidrd forinttal bévilt a
tranzakcidk ereddjeként novemberben. Az allomany éves novekedési lUteme oktdberhez képest valtozatlanul, 3,0
szazalékon alakult. A vdllalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6 hdénaphoz képest kismértékben, 0,09

szazalékponttal csokkent, igy 2,59 szazalékpontot tett ki 2023 novemberében.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

milliard forint szazalék
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Forras: MNB

Eves ndvekedési Gitem (jobb tengely)
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18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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2023 novemberében 216 milliard forinttal névekedett a
vallalati hitelallomany a forinthitelek 122 milliard forintos
és a devizahitelek 94 milliard forintos emelkedésének
koszonhetben (17. abra). Az éves novekedési Gitem ezzel 4,2
szdzalékra emelkedett az oktéberi 3,4 szdzalékrol. A
hitelintézetek a hénap soran 170 milliard forint 6sszegben
bocsatottak ki Uj, nem folydszamla-jellegl vallalati hiteleket,
51 szazalékkal elmaradva a tavalyi év azonos id&szaki

értéktol.

Novemberben a lakossagi hitelallomany 30 milliard forinttal
bévilt a tranzakciok eredGjeként. Az allomany éves
névekedési liteme oktoberhez képest valtozatlanul, 3,0
szazalékon alakult (18. dbra). A lakossagi U] hitelszerz6dések
168 milliard forintos volumene 23 szdzalékkal haladta meg az
el6z6 év azonos id6szaki kibocsatast. A bévilést egyrészt a
személyi kdlcsondk kibocsatasanak novekedése, masrészt a
babavaré hitelek iranti — 2024. januartél életbe 1ép6
valtozasok miatt — el6rehozott kereslet magyarazta. Emellett
a lakdshitelek kibocsatasa érdemben, 36 szazalékkal
ndvekedett éves 6sszevetésben.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest kismértékben, 0,09 szazalékponttal
csokkent, igy 2,59 szazalékpontot tett ki 2023
novemberében (19. 4dbra). A lakashitelek esetében az 5 éven
tali  kamatfixalt termékek felara szamottevéen, 0,34
szazalékponttal csokkent az el6z6 hénaphoz képest, igy 1,07
szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak végén.
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HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szdzalékpont

szazalékpont
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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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