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Kozzététel id6pontja: 2024. jalius 10. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. junius 12-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

2024 els6 negyedévében Kindban gyorsabb, az Egyesiilt Allamokban enyhén lassabb, mig az Eurdpai Unidban

visszafogottabb Gtemben névekedett a GDP éves 0sszehasonlitdsban. A nemzetkdzi munkaerdpiaci folyamatok majusban

is kedvez6ek maradtak. Az eurozéna gazdasagi hangulatindexe javult. M3jusban az éves alapu inflacid az Egyesiilt

Allamokban 3,3 szazalékra csokkent, mig Kindban 0,3 szazalékkal néttek éves alapon. Az eurozéna inflacidja éves

Osszehasonlitasban 2,6 szazalékon alakult, mig a maginflacid 2,9 szazalékra nétt majusban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 els6 negyedévében Kinaban gyorsabb, az Egyesiilt
Allamokban enyhén lassabb, mig az Eurdépai Uniéban
visszafogottabb iitemben névekedett a GDP éves
6sszehasonlitasban. Az Egyesiilt Allamokban 2,9 szazalékkal
bdvilt a GDP éves alapon 2024 els§ negyedévében, Kindban
a tavaly év végi 5,2-r6l 5,3 szazalékra emelkedett a GDP
novekedése. Az EU el6z6 negyedévi 0,3 szdzalékos
novekedését 2024 els6 negyedévében 0,5 szazalékos
béviilés kovette, az eurozonaban 0,4 szdzalékkal emelkedett
a GDP. Az EU tagorszagok els6 negyedévi adata alapjan 20
orszaghan novekedett a GDP éves alapon, legnagyobb
mértékben Maltan (+4,6 szazalék), mig a legnagyobb
csokkenést ebben a negyedévben is irorszagban
regisztraltak (-5,9 szazalék). LegjelentGsebb kereskedelmi
partneriink, Németorszag gazdasaga 0,2 szazalékkal
zsugorodott. A régids orszagok kozil Csehorszagban (+0,2
szazalék), Romaéniaban (+1,8 szdzalék), Lengyelorszagban
(+1,3 szazalék) és Szlovakidban (+2,7 szazalék) egyarant
gyarapodott a GDP.

A havi ipari termelés volumene az eurozonaban és az USA-
ban csékkent, mig Kinaban nétt. A kiskereskedelemi
forgalom volumene az eurozéndban stagnalt, az USA-ban
3,0, Kindban 2,3 szazalékkal emelkedett.

Majusban az Egyesiilt Allamokban, Kindban és az
eurozonaban egyarant emelkedett a feldolgozoéipari
Beszerzési Menedzser Index. Az index az USA-ban és
Kindban igy meghaladta a bévilést jelz6 hatarértéket, mig az
eurozéndban elmaradt attdél. Az eurozdéna gazdasagi
hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator — ESI)
majusban 0,4 ponttal javult (1. dbra).

A nemzetkozi munkaerdpiaci folyamatok majusban is
kedvezéek maradtak. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata ugyan enyhén emelkedett, az aprilisi
3,9 szazalék utan majusban 4,0 szazalék volt, de ez az érték
historikusan tovabbra is alacsonynak szamit. Az amerikai
nem mez&gazdasagi foglalkoztatottak szama 272 ezer fével
nétt majusban, ami jelentésen meghaladja a varakozasokat
(180 ezer f6), és szamottevé emelkedést jelent az el6z6
hénaphoz képest (165 ezer f3). Az eurozéndban az aprilisi
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2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kdrnyezet alakulasa
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Megjegyzés: Eurozdna tagorszagok esetében HICP inflacids ratak.
Forras: Eurostat
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munkanélkiliségi rata 6,4 szazalékon alakult, ami 0,1
szdzalékponttal alacsonyabb a marciusi értéknél.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban 3,3
szazalékon alakult majusban, az aprilisi adathoz képest 0,1
szazalékponttal alacsonyabban. Kindban a fogyasztdi arak
aprilishoz hasonléan majusban is 0,3 szazalékkal n6ttek éves
alapon. Az elGzetes adatok alapjan az eurozdna inflacidja
éves Osszehasonlitdsban 2,6 szdzalékon alakult, mig a
maginflacio 2,9 szazalékra nétt majusban. Az inflacids adat
0,1 szazalékponttal, mig a maginflacid 0,2 szdzalékponttal az
elemz8i varakozasok felett alakult.

Romanidban és

Majusban a régiés orszagok kozil

Csehorszagban csokkent, Lengyelorszagban és
Szlovakidban emelkedett az inflaci6. Romanidban 5,1,
Lengyelorszagban 2,5, Csehorszagban pedig 2,6 szazalékos
inflaciét mértek a nemzeti statisztikai hivatalok adatai
alapjan. Szlovéakiaban az Eurostat el6zetes adatai alapjan 2,7
szazalékkal emelkedtek az arak egy év alatt. A dezinflacio
Eurdpaban lelassult, aprilisban az EU 11 tagorszagaban

stagnalt vagy emelkedett az inflacio (2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A brutto hazai termék 2024 elsé negyedévében 1,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. Az

el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,8 szdzalékkal bdviilt. 2024. marciusban az épitbipari termelés

volumene 6,3 szazalékkal esett vissza éves dsszevetésben. Aprilisban az ipari termelés volumene 6,4 szazalékkal béviilt, a

kiskereskedelmi forgalom volumene 3,2 szazalékkal nétt éves alapon. 2024 3prilisban az el6zetes adatok szerint a

kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,8 milliard eurds tobbletet mutatott. 2024 4prilisdban a 15-74 éves

foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 749 ezer f6 volt. A munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékon alakult dprilisban.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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— Szezondlisan igazitott szint
gyzés: 2024. januartol a szezonalisan igazitott szint bazisa a
évi havi adatok atlaga.
: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

P

A KSH részletes adatkozlése megerdsitette, hogy a brutté
hazai termék 2024 elsé negyedévében a nyers adatok
alapjan 1,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. A szezonalisan és naptarhatdssal
kiigazitott, valamint kiegyensulyozott adatok alapjan 1,7
szazalékkal n6tt a kibocsatas éves alapon. Az eltérés azzal
magyarazhaté, hogy az idei els6 negyedévben kett6vel
kevesebb munkanap volt, mint egy évvel ezel6tt. Az el6z6
negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,8 szdzalékkal
bévilt. A gazdasagi teljesitmény éves novekedéséhez
legnagyobb mértékben, 1,7 szazalékponttal a piaci
szolgaltatadsok, ezen belil f6ként az ingatlantgyletek (+0,5
szazalékpont) és az informacid, kommunikacié ag (+0,4
szazalékpont) jarultak hozza. A gazdasagi novekedést
ugyanakkor 0,9 szazalékponttal fékezte a nemzetgazdasag
egészében nagy sulyt képvisel6 ipar hozzaadott értékének
csokkenése.

A kedvez6 naptarhatds miatt 2024. aprilisban ismét
pozitivva valt az ipari termelés dinamikaja (+6,4 szazalék),
mig az alapfolyamatok tovabbra is gyengék (3. dbra). A
szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan a
visszaesés mértéke 2,1 szazalékos volt éves alapon. A jelentds
eltérést a nyers adathoz képest az okozza, hogy ebben a
hénapban harommal tébb munkanap volt, mint 2023
aprilisaban. Az ipari kibocsatas szintje aprilisban 0,7
szazalékkal maradt el az el6z6 hdénaphoz képest a
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok szerint A
KSH kdzleménye szerint dprilisban a termelés novekedéséhez
a feldolgozdipari aldgak tobbsége hozzajarult. A legnagyobb
sulyu alagak kozil a jarmUgyartas, a szamitdgép, elektronikai,
optikai termék gyartasa, valamint az élelmiszer, ital és
dohanytermék gydrtdsa bovilt az egy évvel korabbihoz
viszonyitva, ugyanakkor a villamos berendezés gyartasa
csokkent.

2024. madrciusban 6,3 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene éves Gsszevetésben. Az épliletek épitése
10,0 szazalékkal csokkent, mig az egyéb épitmények épitése
0,8 szazalékkal emelkedett éves bazison. 2024. februarhoz
viszonyitva 2,8 szazalékkal alacsonyabb volt a teljes épitSipari
termelés a szezondlisan és munkanaphatassal igazitott
adatok alapjan. A megko6tott Uj szerz6dések volumene 19,4

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2024. JUNIUS



MAKROGAZDASAG

szazalékkal emelkedett marciusban. Ezen belil az épiletek
épitésére kotott szerz6déseké 50,2 szdzalékkal magasabb, az
egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 23,3 szazalékkal
alacsonyabb volt az egy évvel kordbbinal. Az épit8ipari
vallalkozasok marcius végi szerz6désallomanyanak volumene
3,7 szdazalékkal volt alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos
idGszakaban. Ezen belill az éplletek épitésére vonatkozd
szerz6déseké 0,7 szazalékkal, az egyéb épitményekre
vonatkozdéké 6,7 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos
id6szakitol.

2024. aprilisban 3,2 szazalékkal emelkedett a
kiskereskedelmi forgalom volumene éves
osszehasonlitasban, ezzel folytatédott a janudrban
kezd6dott novekedés. Az {(izemanyagforgalom nélkil
szamitott kiskereskedelem 3,4 szazalékkal emelkedett a
naptarhatastdl megtisztitott  adatok  alapjan. Az
lizemanyagtolt6-allomasok forgalmanak éves volumene 2,0
szazalékkal bévilt. Havi bazison 0,9 szazalékkal csokkent a
kiskereskedelmi  forgalom aprilisban. Az élelmiszer-
kiskereskedelem 3,6 szazalékkal emelkedett éves alapon.
Emellett n6tt a csomagkildd (+7,9 szazalék), textil, ruhazat,
ldbbeli (+7,7 szazalék), a gyodgyszer, gyogyaszati termék,
illatszer (+4,2 szazalék), a konyv, szamitastechnika (+1,1
szazalék), valamint enyhén az iparcikk jellegli vegyes (+0,1
szazalék) tzletek forgalma is. Aprilisban kizarélag a butor,
mdszakicikk, vasaru (-1,8 szazalék) termékcsoportokban
mérsékl6dtek az eladasok.

2024. aprilisban az elGzetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,8 milliard
euros tobbletet mutatott, ami az 1995 6ta tarté adatkozlés
legnagyobb regisztralt tobblete. Az el6z6 hdnaphoz képest
197 millié eurdval, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
1,4 millidrd eurdval javult az egyenleg. Az afarezidensekkel
korrigalt egyenleg 1,3 millidrd eurdval alakult kedvezébben,
mint egy évvel ezel6tt, igy 1,1 millidrd eurds tobbletet
mutatott. Aprilisban az druexport euréban szamolt értéke 8,8
szazalékkal n6tt éves alapon. Az aruimport eurdban kifejezett
nomindlis értéke 3,5 szazalékkal zsugorodott egy év alatt. A
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan a
marciusi szinthez képest az export 2,0 szazalékkal, az import
pedig 3,1 szazalékkal csokkent aprilisban.

A NAV online pénztargépek inflacioval korrigalt forgalma
aprilisban 1,9 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ezzel februdr 6ta pozitiv tartomanyban
alakult a forgalom. Az online pénztargép adatok alapjan a
nomindlis forgalom 5,6 szazalékkal novekedett éves
Osszevetésben (5. dbra). Majusban a teherforgalom (+14,0
szazalék) emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-13,7
szazalék) visszaesett. A villamosenergia-terhelés 4,5
szdazalékkal csokkent. A mozik |atogatottsaga 12,8 szazalékkal
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a munkanélkiiliségi
rata

ezer f6 szazalék

4800 -

12

4 600

4400

4200

4000

3800

3600
2013 2015 2017 2019 2021 2023

E Foglalkoztatottak szama (ezer f6)
Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma szezondlisan 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

mérsékl6dott, a vendéglatas forgalma 10,3 szazalékkal
novekedett. A ,munkanélkiili segély” kifejezésre torténd
Google-keresések szama nétt majusban.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2024 aprilisaban a 15-
74 éves foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 749 ezer
fé volt, ami szezonadlisan igazitva 16 ezer fével tébb a
madrciusi értéknél. A 2024. februdr—aprilisi id6szakban a
foglalkoztatottak atlagos |étszama 4 millio 739 ezer f6t tett ki,
ami 41 ezerrel tébb, mint az el6z6 év azonos iddszakaban.
Februar—aprilis atlagaban az elsédleges munkaer&piacon
foglalkoztatottak szama 38 ezer fével, a kulfoldi telephelyen
dolgozék szama pedig 11 ezer f6vel emelkedett, mig a
kozfoglalkoztatottak szama 8 ezer fével csokkent az el6z8 év
azonos id8szakdhoz képest.

A munkanélkiiliek szama 217 ezer 6 volt aprilisban, ami 27
ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. igy
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,4 szazalékon
alakult (4. abra). Aprilisban a szezondlisan igazitott adatok
alapjan a munkanélkiliek szdma 6 ezer f6vel emelkedett
marciushoz képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) nyers adatai alapjan 2024 aprilisaban 231 ezer,
majusaban pedig 226 ezer f6 regisztralt allaskeres6 volt
Magyarorszagon. Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 5,
illetve 3 ezer f6s csokkenést jelent. A szezonalisan igazitott
adatok alapjan 2024 majusaban a regisztralt allaskeresék
szdma érdemben nem valtozott d4prilishoz képest, és
tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus jarvany kitérése
el6tti hdnapokban.

A munkaerdpiac feszessége az elmult hénapokban enyhiilt
(5. abra). 2024 elsé negyedévében a versenyszféraban 46
ezer betoltetlen allashely volt, ami 21,6 szazalékkal kevesebb,
mint az el6z6 év azonos id6szakdban és 5,7 szazalékos
csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
munkaerG-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
szolgdaltatdsok esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 0,8 ezerrel kevesebb (res
allashely volt, mint 2023 negyedik negyedévében. A piaci
szolgaltatd szektorban 28,2 ezer lres allashely volt 2024 elsé
negyedévében, ami 2,1 ezerrel alacsonyabb az el6z6
negyedévi szintnél. Az allami szféra dgazataiban 1,5 ezerrel
emelkedett az Ures allashelyek szama az el6z6 negyedévhez

képest.

8 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2024. JUNIUS



MAKROGAZDASAG

1.3. Inflacio és bérek

2024 mdjusdban a fogyasztdi drak éves 0sszevetésben 4,0 szazalékkal emelkedtek. A maginflacio és az indirekt adoktol szdirt
maginflacid csokkenése folytatédott, mindkét mutatd 4,0 szdzalékra mérsékl6dott. A bejové adat alacsonyabban alakult az
elemz6i varakozasok konszenzusanal. 2024 marciusdban a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 14,9 szazalékkal, mig a versenyszféraban 13,3 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikdja a versenyszféraban . . -
‘ gkeres : kajaav ysz 2024 marciusaban a nemzetgazdasag brutté atlagkeresete

9 - szazalék szazalék 2 13,9, mig a versenyszféraé 12,7 szazalékkal emelkedett az
20 20 el6z6 év azonos idészakdhoz képest. A rendszeres
18 18 (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
16 16 hemzetgazdasagban 14,9 szazalékkal, a versenyszféraban
14 14  pedig 13,3 szazalékkal emelkedtek éves alapon (6. abra). A
12 12  rendszeres kereset havi alapon 3,8 szazalékkal emelkedett,
10 10 ami elmarad a historikus értéktél, de enyhén meghaladja a
8 8 tavalyi dinamikat. A prémiumkifizetések mértéke 12,8
6 6 szazaléka volt a rendszeres kereseteknek, ami elmaradt a
4 T T w T w 4 tavalyi mértéktsl, de historikus ©sszehasonlitdsban
2019 2020 2021 2022 2023 2024 magasnak szamit.

= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

Szezonalisan igazitott brutt atlagkereset A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

, . L a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Py

dinamikdja is gyorsult az el6z6 hénaphoz képest (6.abra).
A versenyszféran belil a piaci szolgdltatdsok bérdinamikaja
meghaladta a feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers
adatok alapjan az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 11,7
szazalékkal voltak magasabbak a bérek marciusban. A piaci
szolgaltatdsok korében 12,9 szazalékos novekedést
regisztrdlt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil a
turizmusban 17,4, az épit6iparban 15,1, mig a
kereskedelemben 12,6 szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

. e s f 2024 majusaban a fogyasztdi arak éves 6sszevetésben 4,0
7. abra: Az inflacié dekompozicidja L ] o
szazalékkal emelkedtek (7. abra). A maginflacio és az

)8 szazalékpont szazalék )8 indirekt adéktdl szlrt maginflacié csokkenése folytatddott,
24 mindkét mutaté 4,0 szazalékra mérsékl6dott. Havi bazison
20 a teljes fogyasztéi kosar esetében 0,1 szazalékkal
1625 csokkentek az arak, mig a maginflacié esetében 0,5
8 szazalékos aremelkedés volt megfigyelhetd. Az éves bazisu
4 fogyasztéidr-index 0,3 szazalékponttal emelkedett az el6z6

honaphoz képest. Az inflacié emelkedését az izemanyagok

+0,2 szazalékpont) és a szabalyozott ard termékek (+0,2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 (+0, pont) 4 (+0,
I Szabdlyozott dru termékek és adévéltozasok hatdsai . ' 3 B oo
Alkohol, dohany novekedése okozta, melyet részben ellensulyozott a piaci

mmmm (Jzemanyag és piaci energia
_ Ellelmiszer ’ ra . . ’ ’ ’ . ’ . ’ e
m Vaginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkiil hatdsa. Utdbbi kovetkeztében az éves bazisi maginflacio
e |nflacid (jobb t.)

szazalékpont)  ardinamikdjanak  bazishatdsok  miatti
szolgaltatdsok (-0,1 szazalékpont) inflacidot csokkent6

0,1 szazalékponttal csokkent. Az iparcikkek éves inflacidja az
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas el6z6 hénaphoz hasonléan 1,7 szazalékon alakult, mig a
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8. abra: Inflacidés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék

28
24
20
16
12

28

2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

piaci szolgaltatdsok éves bazisi arindexe 9,2 szdzalékra
csokkent. A feldolgozatlan élelmiszerek dara 1,2, a
feldolgozott élelmiszerek ara 2,4 szazalékkal csdkkent éves
Osszevetésben. Az lizemanyagok inflacidja éves bazison 9,2
szazalékon alakult. A szabalyozott ari termékek és
szolgaltatdsok éves arindexe 4,5 szazalék volt. A bejové adat
alacsonyabban  alakult az elemz6i  vdrakozasok
konszenzusanal. A median 4,2 szazalék volt, a varakozasok

3,9 és 4,6 szazalék kozott szorédtak.

Az MNB tartdsabb inflacios tendencidkat megragado éves
mérséklodtek
majusban. A ritkdn valtozé ard termékek inflacidja 0,2

bazison szamitott mutatéi szintén

szazalékponttal, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil

szamitott maginflacio éves aremelkedése 0,3

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

Az allamhaztartds kdzponti alrendszere majusban 49 millidrd forintos tobblettel zart, amire 2016 6ta nem volt példa. Ezzel
az évkezdettdl kumulalt hidny 2549 milliard forintra csokkent majus végére. 2024 aprilisaban a folyé fizetési mérleg tobblete
1160 millié eurdt, a kiilsé finanszirozasi képesség 1167 millid eurdt tett ki. A folyd fizetési mérleg havi egyenlegének ujabb
historikus csucsra emelkedése mogott féként az druegyenleg szintén rekordot jelenté tobblete all.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kozponti alrendszere mijusban 49
milliard forintos tébblettel zart, amire 2016 6ta nem volt

pénzforgalmi egyenlege forintra csokkent majus végére. (9. dbra).
milliard forint milliard forint A kozponti alrendszer bevételei majusban 327 millidrd
1000 - 1000 forinttal néttek éves alapon, amit elsésorban a munkat
0 - T T T T T T T T T T 0 terhel6 addk és jérulékok 10,9 szazalékos (107 milliard
-1000 - efgf:ne:;t L 1000 forintos), a netto afa bevételek 44 szazalékos (125 milliard
Y forintos), illetve az unids bevételek 137 milliard forintos
2000 - - -2000 ] S
emelkedése okozott. Az dllami vagyonnal kapcsolatos
-3000 - 3000 peyételek mintegy 110 millidard forinttal maradtak el a
-4000 - - -4000 tavaly majusi, szokdsosnal magasabb értéktdl.
Az prilisi
-5000 - EDP-jelentés - -5000 A koltségvetési kiadasok majusban 225 milliard forinttal
-6000 - eldrejelzése L .6000 lettek magasabbak az el6z6 év azonos idGszaki értékénél. A
& ;qc’_, £ § g i = %’ E-). % § é névekmény elésorban a kdzponti kéltségvetési szervek és
£ » fejezetek sajat kiadasainak 230 milliard forintos, valamint a

=dr=2022 —4—2023 =O=2024 nyugdijkiaddasok  mintegy = 45 millidrd  forintos

Forrds: 2024. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstér, KSH  emelkedésének k('jvetkezménye_ A magasabb kiadasokat

részben ellensulyozta az allami vagyonnal kapcsolatos
kiadasok 160 milliard forintos elmaradasa tavaly majushoz
képest.

1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok

i T i . 2024 aprilisaban a folyo fizetési mérleg tobblete 1160
10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg | ) s L A L
millié eurodt, a kiilsé finanszirozasi képesség 1167 millié

alakulasa ) . 3 Lo j .
eurét tett ki (10. abra). A folyd fizetési mérleg havi
2000 - millié euro millié euro 2000 egyenlegének Gjabb historikus csicsra emelkedése mogott
1500 1500 féként az druegyenleg szintén rekordot jelentd tobblete all.
1000 1000 Az export éves alapon vett novekedése elsésorban a
508 goo naptarhatas miatt emelkedd ipari exportértékesitésnek
-500 -500  koszonhet6. Az import csokkenését tovabbra is a kisebb
:1(5)88 :1(5)88 energiaimport-szamla tdmogatta. Aprilisban a
-2000 2000 Szolgéltatdsegyenleg tobblete az egy évvel korabbi szint
-2500 -2500 felett alakult, mig a jévedelemegyenleg hidnya némileg
alacsonyabb a tavaly aprilisi szintjénél. A transzferegyenleg
tobblete — az EU s forrasok csokkenése mellett -
mérsékl&dott.
I Energiaegyenleg I Nem energia tételek

A pénziigyi mérleg adatai alapjan aprilisban a nett6 kiilsé

= Folyo fizetési mérle . . L 4 .
¥ g addssag jelent6s mérséklédése mellett a nettd

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

kozvetlentSke-befektetések szamottevéen novekedtek. A
nettd FDI-bedramlas 1,1 millidrd eurdt meghaladd értéke

mogott a kulféldiek magyarorszagi befektetéseinek magas
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szintje allt. A netté kilsé addssag tranzakciobdl eredd
szintén 1,1 millidrd eurdés mérséklédése az dllamhoz
kotédott.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult id6szakban romlott a globdlis kockazatvallalasi hajlanddsag. A piaci szerepl6k fokuszaban tovabbra is a
meghatarozd jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos varakozasok alltak. A fejlett és feltorekvd piaci t6zsdeindexek

vegyesen alakultak az id6szak soran, a fejlett piaci hosszu hozamok pedig tobbségében emelkedtek.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve Az elmult id6szakban romlott a globalis kockazatvallalasi

az EMBI Global mutaté alakulasa hajlanddsag. A piaci szerepl6k fékuszaban tovabbra is a
o meghatarozé jegybankok kamatpolitikdjaval kapcsolatos
0 szazalék bazispont 600 Varakozasok alltak. A kockdzati indikatorok koziil az amerikai
50 500 részvénypiaci volatilitast méré VIX index 1 szazalékponttal
410 400 noétt. A feltérekvé piaci kotvényfelarakat megragadé EMBI
30 300 index emelkedett (11. dbra).
20 200
10 100 A fejlett és feltorekvé piaci t6zsdeindexek vegyesen
0 0 alakultak az id6szak soran. A vezet6 amerikai t6zsdeindexek
10 -100 kozul az S&P emelkedett, mig a Dow Jones csokkent. Az
20 200 eurdpaiak altaldanossagban 1,4-4,1 szazalékkal
c = c = c = c -o mérsékl6dtek. Az azsiai indexek kozll a japan Nikkei 0,5
© - © _ © - © N e ., . . , P . . ,
- - ~ o~ @ o™ < T E szazalékkal kerult feljebb, a kinai indexek pedig 4 szazalékkal
N 8§ o g o 3 q9gg2 ) o fAp el
g & & & g & B csokkentek. A feltérekvd piaci tézsdék alakulasat tiikr6z6
— S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) ~MSCl index 2,1 szdzalékkal kerult lejjebb.

A dollar vegyesen alakult a f6bb devizakkal szemben: az
Megjegyzes: A részvényindexek (S&PS00 és DAX) 2021. év eurdval és a japan jennel szemben kdzel 1 szézalékkal
elejéhez normdlva.

Forras: Bloomberg erdsodott, mig a svajci frankkal szemben 1,5, a brit fonttal

szemben pedig 0,2 szazalékkal gyengiilt (12. abra).

A fejlett piaci hosszi hozamok tobbségében emelkedtek az

el6z6 kamatdontés ota (13. abra). Az amerikai tizéves
hozam az el6z6 kamatdontés 6ta 2 bazisponttal csokkent,

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2021.
januar elsé kereskedési napjahoz képest

mig a német hosszUi hozam 15 bazisponttal nétt. A régios

szazalék szazalék o orszagok tizéves llampapirhozamai a lengyel kivételével
I,
0 W= 0 emelkedtek.
-10 - —~— 10 Vegyesen alakultak a nyersanyagarak az el6z6
-20 - - -20 v . -
30 30 kamatdontés 6ta. A Bloomberg nyersanyagar-indexe 4,2
40 - L 40 szazalékkal csokkent az id6szak soran. A csokkenést
nagyrészt az ipari fémek és a gabona arvaltozasa
50 e =50 . o . L
60 - | _gp Magyarazza. Az energiapiacon az olajarak kis mértékben
c = & = < = e Odd4d0 csokkentek, mig a gazarak enyhén emelkedtek: a Brent és a
© iy © _ © - © oo - . 7 e , , e PR g e
O 9 o o &§F o T oaog WTl olaj éra 0,5-1,0 szazalékkal mérséklgdott, 82 és 78 dollar
~ [} ~ N ~ ~N ~ O \© S
S R & & g & g EE= kdzelébe (14. dbra). Az eurdpai gazarak tovabb emelkedtek
az el6z6 kamatdontés 6ta, de tovabbra is visszafogott
——USDCHF ——USDGBP ——USDJPY ——USDEUR szinteken alakulnak.

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forrds: Bloomberg
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

jzalé szazalék
6 _szazalék K6
5 4 -5
4 -4
3 - 3

¥ i
2 A -2
1 4 1
0 - -0
-1 T T T T T '1

c = c = c = c - 4 0o

s % 8 = g 3% g No-

- by ~ N ™ m T & S

~ N ~ N I N N w®w 5

8 o q o o g g€ g =2

~ N ~ N ~ N ~

amerikai német japan brit

Forras: Bloomberg

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

januar ota

o EUR/MWh
175 _UsD/hordé 350
150 300
125 250
100 200
75 150
50 100
25 50
0 T T T T T T T T T T 0
RS EEE RS
— A B TP > B o e B S
N J 2 o N PN §
€ o 8 & o 8 8 o &8 § o
N Q 9 8 R 9 /& g 9 & g
~ ~ N
= QOlaj (WTI)
Olaj (Brent)

G4z (holland tézsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a mdjusi kamatdontés ota gyengllt az eurdval szemben. Az dllampapirpiaci hozamgoérbe rovid- és hosszu szakasza
feljebb tolédott, mig a kozéps6 szakasza érdemben nem valtozott. A 3 hénapos BUBOR 26 bazisponttal 6,9 szazalékra

csokkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint a majusi kamatdontés 6ta gyengiilt az euréval

implikalt volatilitasa szemben (15. adbra). A majusi kamatdontést kovetd
napokban a 384-388-as savban mozgott, majd majus
0 _formt/euro szazalek 728  utolsd napjaitdl a nemzetkdézi hangulat romldsanak
420 - L 24  hatdsara a lengyel zloty-val parhuzamosan gyengliilt a
400 - L 9o  hazaifizet6eszkdz arfolyama egészen az id6szak végéig, igy
380 - -’M_ 16 az EUR/HUF jegyzése elérte a 395-6s szintet is, amely
360 - 12 Osszességében 2,3 szazalékos leértékel6dést jelent. A
340 - g régids devizak ezen id&szak alatt vegyesen alakultak: a
320 - L1 4 lengyel zloty 2,0 szazalékkal értékel6dott le, mig a cseh
300 0 korona 0,1 szazalékkal értékel6dott fel. A roman lej
c = c = c = E 4 - o stabilan alakult az eurdéval szemben.

s % 8 3 8 % 5 N @
N PN Q Q N Q J & & § A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

o & o & o § o & & =

(o] (a\] (g\] 7 Py . - P

N N N N hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 26

——forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) ~bazisponttal 6,9 szazalékra csékkent.

) Az allampapirpiaci hozamgérbe révid- és hosszu szakasza
Forras: Bloomberg

feljebb tolddott, mig a kozépso szakasza érdemben nem
valtozott (16.abra). A hozamgodrbe éven bellli szakasza 2-

14 bazisponttal, mig hosszU szakasza 3-20 bazisponttal
16. abra: Az azonnali dllampapir-hozamgérbe elmozduldsa  arijit feljebb.

szazalék szazalék Az el6z6 kamatdontés 6ta mind a diszkontkincstarjegy-
8 1 [ aukcidkon, mind az allamkotvény-aukcidkon jellemzéen
7 . erds volt a kereslet. A vizsgalt id6szak soran az AKK a
- diszkontkincstdrjegy aukcidkon atlagosan kozel 1,4-szeres
6 - Sl .l mértékben fogadott el ajanlatokat az el&zetesen
Tomm s T meghirdetett mennyiség felett. Az allamkodtvény-aukcidn
5 - - 5 az dllamaddssagkezel6 rendszerint a meghirdetett
mennyiség felett, atlagosan kozel kétszeres mennyiségben

4 - - - - - - - - - 4 fogadott el ajanlatokat.

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

év A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
2024.06.11 — — —2024.05.21 — - — 2024.01.02 nem rezidensek kezében l|évé allomany 263 millidrd

forinttal 7149 millidard forintra emelkedett. A kilfoldiek

Forras: Bloomberg altal tartott forint allampapirok piaci aranya igy 19,8

szazalékon alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2024 Zprilisdban a vallalati és a lakossagi hiteldllomdny is bévilt. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6

honaphoz képest jelentésen mérséklédott.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

500 _milliard forint szazalék
375
250
125
0
-125
-250
53§553¢553853
SIS IR IR NN N B
SRYNRIRIRLINRKRRILINRRKRER
B Tranzakcidk - deviza
EE Tranzakciodk - forint
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves noévekedési litem (jobb tengely)
Forras: MNB

18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

160
120
80
40
0
-40
83 X 5§ 835 X 5 5835 X 5 s
\(q H_.‘ Q = \rq (\_i‘ Q = \('U. _ O = \Q
HNHNNNNmmmm¢¢
3o 838gs888<g838 398
8 YR NR]AYRASERQRYR SR
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
N Tranzakciok - lakascélu
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves noévekedési litem (jobb tengely)
Forras: MNB

milliard forint

szazalék

A vallalati hiteldllomany 2024 aprilisdaban 103 milliard
forinttal novekedett a forinthitelek 54 millidard forintos
csokkenésének és a devizahitelek 157 milliard forintos
emelkedésének kovetkeztében. A hiteldllomany éves
novekedési Uteme ezzel a marciusi 2,5 szazalékrél 3,6
szazalékra gyorsult (17. abra). A hitelintézetek a hdénap sordn
385 milliard forint 6sszegben kotottek uj, nem folydszamla-
jellegl hitelszerz6déseket, amely a tavalyi év azonos — Baross
Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram intenziv szerzédéskotési
id6szakdval érintett — periédusdhoz képest minddssze 3
szazalékkal alacsonyabb volumen. A relative magas (j
kibocsatashoz els6sorban egyedi nagyligyletek jarultak
hozz3.

Aprilisban a lakossagi hiteldllomany 94 milliard forinttal
bdviilt a tranzakciok eredGjeként, ezzel az allomany éves
névekedési iiteme marciushoz képest 0,9 szazalékponttal
emelkedve 5,1 szazalékot ért el (18. abra). A lakossagi U]
hitelszerz6dések 235 millidard forintos volumene az alacsony
bazis kovetkeztében 96 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos idGszakaban regisztrdlt értéket, az Ujonnan
kihelyezett lakashitelek volumene pedig éves
Osszehasonlitdsban 212 szdzalékkal emelkedett a tavalyi
alacsony bazishoz képest. A januartdl elérhet6 CSOK Plusz
programban mintegy 1200 darab szerzddéskotés tortént
aprilisban, 30,3 milliard forint értékben.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hdénaphoz képest 161 bazisponttal mérsékl6dott, igy 2,26
szazalékpontot tett ki 2024 aprilisaban (19. 4bra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
feldra 64 bazisponttal csokkent, igy 0,34 szazalékpontot tett
ki a vizsgalt id6szak végén.
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HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont

'
w
1
'
w

'
(o)}
L
'
(o)}

2021.4pr.
2021.jul
2021.okt.
2022.jan.
2022.34pr.
2022.jul.
2022.0kt.
2023.jan.
2023.4pr.
2023.jul.
2023.0kt.
2024.jan.
2024.3pr.

—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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