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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. mdjus 15-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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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 aprilisban

is kedvez6ek maradtak. Az eurozéna gazdasagi hangulatindexe romlott. Aprilisban az éves alapu inflacié az Egyesiilt

Allamokban 3,4 szazalékra csékkent, mig Kindban 0,3 szazalékra gyorsult. Az eurozdna inflacidja éves dsszehasonlitasban

2,4 szazalékon alakult, mig a maginflacié 2,7 szazalékra csdkkent aprilisban.

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 3,0 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 0,2 szazalékos
novekedését 2024 els6 negyedévében 0,4 szazalékos
béviilés kovette, az eurozénaban szintén 0,4 szazalékkal
emelkedett a GDP. A rendelkezésre allé 17 EU tagorszag elsé
negyedévi adata alapjan 11 orszdgban novekedett a GDP
éves alapon, legnagyobb mértékben Litvaniaban (+2,9
szazalék), mig a legnagyobb csokkenést ebben a
negyedévben is irorszagban regisztraltak (-4,9 szazalék).
Legjelent8sebb kereskedelmi partneriink, Németorszag
gazdasaga 0,2 szazalékkal zsugorodott. A régids orszagok
koziil Csehorszagban (+0,4 szazalék), Romanidban (+1,8
szazalék) és Szlovakidban (+2,7 szazalék) egyarant
gyarapodott a GDP.

A havi ipari termelés volumene az eurozénaban csékkent,
az USA-ban stagnalt, mig Kindban nétt. A kiskereskedelemi
forgalom volumene az eurozénaban 0,7, az USA-ban 4,0,
Kindban 3,1 szazalékkal emelkedett.

Py

Aprilisban az el6z6 havi trendet folytatva Kinaban
emelkedett, mig az Egyesiilt Allamokban és az
eurozénaban csokkent a feldolgozéipari Beszerzési
Menedzser Index. Az USA-ban éppen a valtozatlansagot
jelent6 50,0 pontos kiiszobértéken alakult a mutatd, mig az
eurozonaban elmaradt attdl. Az index Kindaban meghaladta a
bévilést jelz§ hatarértéket. Az eurozéna gazdasagi
hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator — ESI)
aprilisban 0,7 ponttal romlott (1. dbra).

A nemzetko6zi munkaerdpiaci folyamatok aprilisban is
jellemzéen kedvezéek maradtak. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata ugyan enyhén emelkedett, a marciusi
3,8 szazalék utan dprilisban 3,9 szazalék volt, de ez az érték
historikusan tovabbra is alacsonynak szamit. Az amerikai
nem mez&gazdasagi foglalkoztatottak szama 175 ezer fével
nétt aprilisban, ami messze elmarad a varakozasoktdl (240
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2. abra: A nemzetkozi inflacids

kérnyezet alakulasa

szazalék
7 -
4
6 .
5 -
4 - < <
o
4 <@
3 o
2 .
1 .
0
T £ 2080BO® BT BOBO® BOBO® @
\%,2NNN:NSNN\53NE$§
Egoﬂﬂﬂui’ LL3ap s
oq,g_gg:;o SooE_gzo
N el Q0= O O'N
ch P S “"8 30
I o
=z &

W 2024.34prilis

B0 M OO (M (T T Y OO LY [T Lo ©
‘O CNOT = SO OO =0 e
NG N N\ @@ = NN NS N

nguun Qv V NT "
o LL&OED-—LLLDL>
620052V 0g00~- 0%
s589a £ .E£y 5
Ol = > Vo S

c Ewm o a8 T

© wc o]

L Z8

szazalék

@ 2024.marcius

O R, N WA UL O

Megjegyzés: Eurozdna tagorszagok esetében HICP inflacids ratak.

Forras: Eurostat
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ezer fG), és jelent6s csokkenést jelent az el6z6 hdnaphoz
képest (315 ezer f§). Az elmult hat hdnapra visszatekintve ez
a legalacsonyabb novekedési item. A munkanélkdiliségi rata
az eurozondban a februdrihoz hasonldéan 6,5 szazalékon
alakult marciusban.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban 3,4
szazalékra csékkent aprilisban a marciusi 3,5 szazalékot
kovetéen. Kindban a fogyasztoi arak a madrciusi 0,1
szazalékos emelkedést kovetSen aprilisban 0,3 szazalékkal
Az

szazalékon

alapon. eurozona inflacidja éves
6sszehasonlitasban 2,4 mig a
maginflacio 2,7 szazalékra csokkent aprilisban. Az inflacids
mig a
maginflacid 0,1 szazalékponttal a varakozasok felett alakult.

néttek éves
alakult,

adat megegyezett az elemzGi varakozasokkal,

Aprilisban a régiés orszagokban vegyesen alakult az
5,9
Lengyelorszagban 2,4 és Csehorszagban 2,9 szazalékra n6tt

inflaci6. Romaniaban szazalékra csokkent, mig

az inflacié. A dezinflacid 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 szazalékkal bdviilt. 2024. marciusban az ipari termelés volumene

10,4, az épitGipari termelés volumene 6,3 szazalékkal esett vissza éves Osszevetésben. A kiskereskedelmi forgalom

volumene 4,2 szazalékkal bévilt éves alapon. 2024 marciusban az el6zetes adatok szerint a kilkereskedelmi

termékforgalom egyenlege 1,5 milliard eurds tobbletet mutatott. 2024 marciusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos

[étszdma 4 millié 746 ezer f6 volt. A munkanélkiiliségi rata 4,4 szdzalékon alakult marciusban.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a
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2021. évi havi adatok atlaga.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

szazalék

2024

1.2.1. Gazdasagi névekedés

A brutté hazai termék 2024 els6 negyedévében 1,1
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva a KSH el6zetes adatkoézlése szerint. A
szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott, valamint
kiegyensulyozott adatok alapjan 1,7 szazalékkal nétt a
kibocsatas éves alapon. Az eltérés azzal magyarazhato, hogy
az idei els6 negyedévben kettével kevesebb munkanap volt,
mint egy évvel ezel6tt. Az el6z6 negyedévhez képest a
gazdasag teljesitménye 0,8 szdzalékkal bdéviilt. A KSH
kozleménye szerint a gazdasagi teljesitmény novekedéséhez
legnagyobb mértékben a piaci szolgdltatasok, ezen belil
féként az ingatlanigyletek és az informacié, kommunikacio
agak jarultak hozza. A gazdasagi novekedést ugyanakkor
fékezte a nemzetgazdasdg egészében nagy sulyt képvisel6
ipar hozzaadott értékének csokkenése.

2024. marciusban 10,4 szazalékkal csokkent az ipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan a
visszaesés mértéke 2,9 szazalékos volt 2023. marciushoz
viszonyitva. A jelent8s eltérést a nyers adathoz képest az
okozza, hogy ebben a hdnapban hidrommal kevesebb
munkanap volt, mint 2023 marciusdban. Az ipari kibocsatas
szintje marciusban 3,0 szazalékkal maradt el a februari
értékt6l (3. abra). Marciusban a banyaszattdl eltekintve
minden feldolgozdipari aldgakban csékkent a termelés
volumene az el6z6 év azonos hoénapjahoz viszonyitva. A
legnagyobb sulyu alagak koziil a jarmUgyartasban, valamint a
villamos berendezés gyartasaban jelentfs visszaesés
kovetkezett be, mig az élelmiszer, ital és dohanytermék
gyartasa kevésbé csokkent.

Az épitGipari termelés volumene 6,3 szazalékkal cs6kkent
2024. marciusban éves 6sszevetésben. Az épiiletek 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
szazalékkal emelkedett marciusban. Ezen belil az épiletek
épitésére kotott szerz6déseké 50,2 szazalékkal magasabb, az
egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 23,3 szazalékkal
alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal. Az épitGipari
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vallalkozasok marcius végi szerz6désallomanyanak volumene
3,7 szazalékkal volt alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos
id6szakaban. Ezen belill az éplletek épitésére vonatkozd
szerz6déseké 0,7 szazalékkal, az egyéb épitményekre
vonatkozdéké 6,7 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos
id&szakitol.

2024. marciusban 4,2 szazalékkal emelkedett a
kiskereskedelmi forgalom volumene éves
osszehasonlitasban, ezzel folytatédott a janudrban
kezd6dott novekedés. Az Uzemanyagforgalom nélkil
szamitott kiskereskedelem a februari enyhe emelkedés utan
madrciusban 4,3 szazalékkal n6tt a naptarhatdstol
megtisztitott adatok alapjan. Az Gzemanyagtolt6-allomasok
forgalmdnak éves volumene 3,3 szdazalékkal bdvilt.
Marciusban 2,0 szazalékkal magasabb volt a kiskereskedelmi
forgalom februarhoz mérten. Az élelmiszer-kiskereskedelem
5,7 szazalékkal emelkedett éves alapon marciusban. Emellett
nétt a csomagklldé (+4,2 szazalék), a gydgyszer, gyogyaszati
termék, illatszer (+3,9 szazalék), az iparcikk jellegli vegyes
(+2,3 szazalék) és a konyv, szamitastechnika (+1,5 szazalék)
Uzletek forgalmais. A textil, ruhdazat, labbeli (-1,9 szazalék), és
a butor, miszakicikk, vasaru (-4,4 szazalék)
termékcsoportokban mérséklédtek az eladasok.

2024 marciusaban az el6zetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,5 milliard
eurds tobbletet mutatott. Az el6z6 hénaphoz képest 181
millié eurdval romlott, mig az el6z8 év azonos id8szakahoz
képest 512 milli6 eurdval javult az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigalt egyenleg 373 millié eurdval alakult
kedvezébben, mint egy évvel ezel6tt, igy 846 millié eurds
tobbletet mutatott. Marciusban az aruexport eurdban
szamolt értéke 14,8 szazalékkal csokkent éves alapon. Az
aruimport eurdban kifejezett nomindlis értéke 19,8
szazalékkal zsugorodott egy év alatt. A szezondlisan
kiigazitott adatok szerint az export 1,3 szazalékkal, az import
0,7 szazalékkal n6tt a februari szinthez képest.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
madrciusban 3,9 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest, ezzel februar utan ujra pozitiv
tartomanyban alakult a forgalom. Az online pénztargép
adatok alapjan a nomindlis forgalom 7,7 szazalékkal
novekedett éves tsszevetésben. Aprilisban a teherforgalom
(+34,1 szazalék) és a légi személyforgalom (+6,0 szazalék)
emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-10,2 szazalék)
visszaesett. A villamosenergia-terhelés 6,5 szazalékkal
csokkent. A mozik latogatottsdga 20,9 szazalékkal
mérsékl6dott, a vendéglatas forgalma 13,3 szazalékkal
novekedett. A ,,munkanélkiili segély” kifejezésre torténd
Google-keresések szama nétt aprilisban.
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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

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2024 marciusaban a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 746
ezer f6 volt, ami szezondlisan igazitva 9 ezer fével tobb a
februari értéknél. A 2024. januar — marciusi idészakban a
foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 725 ezer f6t tett ki,
ami 29 ezerrel tébb, mint az el6z6 év azonos iddszakaban.
Janudr — marcius atlagaban az els6dleges munkaerépiacon
foglalkoztatottak szama 27 ezer fével, a kilfoldi telephelyen
dolgozdk szdma pedig 8 ezer fével emelkedett, mig a
kozfoglalkoztatottak szama 6 ezer fével csokkent az el6z8 év
azonos id&szakdhoz képest.

A munkanélkiiliek szama 217 ezer f6 volt marciusban, ami
22 ezer f6vel tébb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. igy
Osszességében a munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékon
alakult (4. abra). Marciusban a szezondlisan igazitott adatok
alapjan a munkanélkiilliek szdma 6 ezer fével csokkent
februarhoz képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ)
nyers adatai alapjan 2024 marciusaban 236 ezer, aprilisban
pedig 231 ezer G regisztralt allaskeresé volt Magyarorszagon.
Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 8, illetve 5 ezer f6s
csokkenést jelent. A szezonadlisan igazitott adatok alapjan
2024. 3prilisban a regisztralt alldskeres6k szama érdemben
de
alacsonyabb, mint a koronavirus jarvany kitorése el6tti

nem valtozott marciushoz képest, tovabbra és

hénapokban.

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

2024 4prilisdban a fogyasztdi arak éves 0sszevetésben 3,7 szazalékkal emelkedtek. A maginflacio és az indirekt adoktdl szdirt
maginflacié csokkenése folytatddott, mindkét mutatd 4,1 szdzalékra mérséklédott. A bejové adat Iényegében megfelelt az
elemz@i varakozasoknak. 2024 februarjaban a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban
14,4 szazalékkal, mig a versenyszféraban 13,2 szdzalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2024 februarjaban a nemzetgazdasag brutté atlagkeresete

14,0, mig a versenyszféraé 12,8 szazalékkal emelkedett az

szazalék szazalék
22 " 22 elgz6 év azonos idészakihoz képest. A rendszeres
20 20 (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
18 18 nemzetgazdasagban 14,4 szazalékkal, a versenyszféraban
16 16 pedig 13,2 szazalékkal emelkedtek éves alapon. A
12 1: rendszeres kereset havi alapon 0,1 szazalékkal emelkedett,
10 10 ami elmarad a tavalyi mértéktél, am a historikus érték
3 3 kozelében alakul. A prémiumkifizetések mértéke 6
6 6 szazaléka volt a rendszeres kereseteknek, ami elmarad a
4 ‘ ‘ ‘ ‘ L g korabbi évektél.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset a brutté &tlagkereset éves dinamikaja gyorsult, a
— Szezondlisan igazitott bruttd atlagkereset rendszeres atlagkereseté pedig lassult az el6z6 honaphoz
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas képest (6. dbra). A versenyszféran beliil a feldolgozéipar
bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgdltatasokét. A
feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 13,5 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek februdrban. A piaci szolgdltatdsok korében 12,1
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi
agazatok kozil az épit6iparban 16,2, a turizmusban 14,3,
7. dbra: Az inflicié dekompozicidja mig a kereskedelemben 11,8 szazalékkal néttek a bérek az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
)8 szazalékpont szazalék )8 .
24 1.3.2. Inflacids folyamatok
20
16 2024 aprilisaban a fogyasztoéi arak éves O6sszevetésben 3,7
12 szazalékkal emelkedtek (7. dbra). A maginflacié és az
8 indirekt adoktdl szlrt maginflacié csokkenése folytatddott,
g mindkét mutatod 4,1 szazalékra mérséklédott. Havi bazison
-4 a teljes fogyasztoi kosar esetében 0,7, a maginflacio
2019 2020 2021 2022 2023 2024 esetében 0,8 szazalékos aremelkedés volt megfigyelhetd.
W Szabélyozott 4rli termékek és adévaltozasok hatasai Az éves bazisu fogyasztdiar-index 0,1 szazalékponttal

Alkohol, dohany
mmmm (Jzemanyag és piaci energia
s Elelmiszer (+0,3 szazalékpont) és élelmiszerek (+0,2 szazalékpont)
m Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil
= |nflacio (jobb t.)

emelkedett az el6z6 héonaphoz képest. Az lizemanyagok

jarultak hozza az inflacio emelkedéséhez, melyet részben

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szimitas ellensulyozott az iparcikkek (-0,3 szazalékpont) inflaciét

csokkent6 hatdsa. Az éves bazisi maginflacié 0,3
szazalékponttal csokkent, amelyen belll az iparcikkek
tdmogattak a dezinflaciot. Az iparcikkek éves inflaciéja 1,7
szazalékra csokkent, mig a piaci szolgaltatasok éves bazisu
arindexe valtozatlanul 10,2 szazalékon alakult. Az
élelmiszereken belll a feldolgozatlan élelmiszerek ara 0,7, a
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék szazalék

28
24
20
16
12

0 T T T T T T
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

28

feldolgozott élelmiszereké 2,9 szazalékkal csokkent éves
Osszevetésben. Az izemanyagok inflaciéja éves bazison 6,6
szazalékon alakult. A szabalyozott ari termékek és
szolgaltatdsok éves arindexe 3,2 szazalék volt. A bejové adat
megfelelt az elemzGi varakozasoknak. A median 3,7 szazalék

volt, a varakozasok 3,5 és 4,0 szazalék kozott szérodtak.

Az MNB tartésabb inflacios tendencidkat megragado éves
bazison szamitott mutatéi mérséklédtek aprilisban. A
ritkan valtozo aru termékek inflacidja 0,3 szazalékponttal, a
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié éves
aremelkedése 0,5 szdzalékponttal csokkent az el6z6

hénaphoz képest (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhdztartas kozponti alrendszere dprilisban 276 millidrd forintos hiannyal zart, ami 344 millidrd forinttal kedvezébb
az egy évvel ezel6tti negyedik havi deficitnél. 2024 marciusban a folyo fizetési mérleg tobblete 1041 millié eurdt tett ki. A
folyo fizetési mérleg havi egyenlege az el6z6 hdnap utdn ismét rekordszintet ért el, ami mogott féként az druegyenleg és a
viszonzatlan folyé atutalas magas tobblete allt.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere aprilisban 276
millidard forintos hiannyal zart, ami 344 milliard forinttal
9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettsl kumulalt kedvezdbb az egy évvel ezel6tti negyedik havi deficitnél.

pénzforgalmi egyenlege Ezzel az évkezdettdl kumuldlt hidny 2597 millidrd forintra
] ] nétt aprilis végére (9. dbra).
millidrd forint milliard forint

1000 - 1000 A kozponti alrendszer bevételei aprilisban 228 milliard
0 - — T T T T T T 0 forinttal n6ttek éves alapon, amelyet elsésorban a munkat
-1000 - efgf:ne:;t L 1000 terhel6 adok és jarulékok 143 milliard forintos emelkedése,
5000 v 5000 a 28 milliard forinttal magasabb afabevételek, valamint az
57 milliard forinttal magasabb gépjarmiado-bevételek

-3000 - - -3000  Gkoztak.
-4000 4 Az dprlsl 74000 koltségvetési kiadasok aprilisban 116 milliard forinttal
-5000 - EDP-jelentés - -5000  |ettek alacsonyabbak az el6z6 év azonos id6szaki értékénél.
-6000 - eldrejelzése L .6000 A mérsékl&dés elGsorban az allami kdzlekedési és koziizemi
g ;03 £ § :g S 3 %’ E-). £ § é szolgaltatasok kiadasainak 198 millird forintos, valamint az
£ » uniés programok kiadasainak 216 milliard forintos

=dr=2022 —4—2023 =O=2024 csokkenésének kdévetkezménye. Az alacsonyabb kiaddsokat
Forrds: 2024. évi koltségvetési térvény, Magyar Allamkincstér, KSH  részben e||ensu|yozta’ hogy a gyégyité-megel()’zé ellatasok

koézel 100 milliard forinttal, valamint a nyugdijkiaddsok
mintegy 50 milliard forinttal magasabbak voltak a tavaly
aprilisihoz képest.

1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok

, e X . 2024 marciusban a foly6 fizetési mérleg tobblete 1041
10. abra: A foly6 fizetési mérleg és az energiaegyenleg i e L, i -
millié eurodt, a kiilsé finanszirozasi képesség 1181 millié

alakulasa ) . 3 Lo .
eurdt tett ki (10. abra). A folyo fizetési mérleg havi
2000 - millié euro millié euro 2000 egyenlege az el6z6 hdnap utan ismét rekordszintet ért el,
1500 1500 ami mogott féként az druegyenleg és a viszonzatlan folyd
1000 1000  Atutalds magas tobblete &llt. Az export éves alapon vett
508 goo csokkenését — ami els6sorban a visszafogott eurdpai
-500 -500  konjunktura és a kevesebb idei marciusi munkanap
:1(5)88 :1(5)88 eredménye — tovabbra is meghaladta az import -
-2000 2000 alacsonyabb energiadrak dltal is tdmogatott — visszaesése.
-2500 -2500 Madrciusban a szolgéltatasegyenleg tobblete az egy évvel
korabbi szint kézelében maradt, mig a jovedelemegyenleg
Iy hidanya a februari szinthez képest enyhén emelkedett. A
I transzferegyenleg — az EU-s forrasok novekedése mellett —

I Energiaegyenleg I Nem energia tételek szintén emelkedett.

e POy S fizetési mérle e s . . .z - p
y & A pénziigyi mérleg adatai alapjan marciusban a netté

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

kiils6 addssag jelentés mérséklodése mellett a nettd
kozvetlentoke befektetések novekedtek. A netté FDI-

bedramlas 0,7 milliard eurdt megkozelité értéke mogott a
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kilfoldiek magyarorszagi befektetéseinek magas szintje allt.
A nettd kiilsé addssdg tranzakciébdl eredé 1,8 milliard
eurds mérséklédése nagyobb részben a bankrendszerhez,
kisebb részben a vallalatokhoz két8dott.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A nemzetkdzi kockdzatvallaldsi hajlanddsdg javult az daprilisi kamatdontés 6ta a meghatdrozd jegybankok jovébeli

kamatpolitikdjaval kapcsolatos bizonytalansag csdokkenésével

parhuzamosan. A fejlett piaci részvényindexek emelkedtek, a

hosszu lejaratu allampapirok hozama vegyesen alakult, a kompozit feltérekvé piaci kotvényfelar pedig nétt.

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

dzalé bazispont
60 szazalék pont. 600
>0 - 500
40 - 400
30 - 300
20 - 200
10 - 100
0 0
-10 - -100
-20 L -200
P e S S BT JS JP= S g s
SE§SE g g s
o 8 = o 8 N o 8 n o © &
N S N ] S I S Q
(g\] ~N ~
— S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év
elejéhez normdlva.
Forras: Bloomberg

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

S 3 8 € @ 8 S &® B S adem
SEESEERE ¢S UgT
S8 28838808 <FE
N 8 8§ g 8N g N
o~ ~N (o}
——USDCHF ——USDGBP ——USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forrds: Bloomberg

A nemzetkozi kockazatvallalasi hajlandosag javult az aprilisi
kamatdontés 6ta a meghatarozd jegybankok jovébeli
kamatpolitikajaval kapcsolatos bizonytalansag
csokkenésével parhuzamosan. A kockazati indikatorok koziil
az amerikai részvénypiaci volatilitdst méré VIX index 3
csokkent. A feltorekvd piaci
EMBI azonban

szazalékponttal
kotvényfeldrakat megragadé
emelkedett (11. dbra).

index

A fejlett és feltorekvd piaci t6zsdeindexek emelkedtek az
idészak soran. A vezet6 amerikai t6zsdeindexek 3-4
szazalékkal, az eurdpaiak pedig 1-3 szazalékkal néttek. Az
azsiai indexek kozll a japan Nikkei 2 szdzalékkal kerilt
feljebb, a kinai indexek pedig 4-13 szazalékkal emelkedtek. A
feltorekvd piaci t6zsdék alakuldsat tikroz6 MSCI index 5

szazalékkal nétt.

A dollar kismértékben gyengiilt a fébb devizakkal szemben
(12. abra). A dollar az eurdval, a svajci frankkal és a brit
fonttal szemben 1 szdzalékkal gyengilt, mig a japan jenhez
képest nagy volatilitdas mellett 0,5 szazalékkal er6sodott.

Py’

A fejlett piaci hosszi hozamok vegyesen alakultak az el6z6
kamatdontés 6ta (13. dbra). Az amerikai tizéves hozam az
el6z6 kamatdontés o6ta 10 bazisponttal csokkent, mig a
német hosszi hozam 2 bazisponttal nétt. A régids orszagok
tizéves allampapirhozamai csékkentek: a magyar 20, a cseh
és lengyel 15, a roman pedig 5 bazisponttal mérséklédott.

Az olajarak mérséklédtek, mig az eurdpai gazarak
stagnaltak. A Brent és a WTI olaj 4ra egyarant 7,5 szazalékkal
csokkent, 83 és 79 dollar kozelébe. Az eurdpai gazarak 30
euro/MWh koézelében alakultak (14. dbra). A Dow Jones
kompozit nyersanyagpiaci indexe 0,8 szazalékkal emelkedett
az id6szak soran. Az emelkedést nagyrészt az ipari fémek
draguldsa magyardzza. A mez6gazdasagi termékek ara

vegyesen alakult.
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

szazalék szazalék
6 - - 6
5 - -5
4 - L 4
3 A - 3
e S
2 A -2
1 4 1
0 1 - 0
-1 T T T T T '1
c = c = c = c o ®m
& = & = &8 = 8 & .
i by i N [ag] D oNMT.
8 8 § 9 & o X sew
o o “© S
~ N ~ N ~ N &
amerikai német japan brit

Forras: Bloomberg

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

januar ota

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 T T T 0
5535538555853
T A N T NN AN T
5328838838888
N N N N N N N N N N N
= QOlaj (WTI)
Olaj (Brent)

G4z (holland tézsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az aprilisi kamatdontés ota erdsodott az eurdval szemben. Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott. A 3

hénapos BUBOR 29 bazisponttal 7,36 szazalékra csokkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok
implikalt volatilitasa

forint/euro szazalék

. - 28
420 - - 24
400 + - 20
380 A - 16
360 - - 12
340 - - 8
320 - — A
300 T T T T T T —r— 0

S 3 5§ 2§ 3 g8 "4

T O 05 NS o T oew

——forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa
g szazalék szazalék
L -7
ARE
6 - b < - =T 6
5 T T T T T T T T T 5
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2024.05.13 = = =2024.04.23 = - = 2024.01.02

Forras: Bloomberg

A forint az aprilisi kamatdontés 6ta er6s6dott az eurdval
szemben (15. dbra). Az aprilisi kamatdoéntés napjan, a
0,3
szazalékkal er6sodott. Ezt kovetéen folyamatosan és
alacsony volatilitds mellett er6sodott tovabb a forint
egészen az id6szak végéig, igy az EUR/HUF jegyzése elérte
a 387-es szintet, amely Osszességében 1,7 szdazalékos
erGsodést jelent. befektetdi
hangulat mellett segitették a forint er8sddését a

dontést kovetéen a forint enyhe mértékben,

A kedvez6 nemzetkozi

varakozasoknak megfelelen alakuld hazai aprilisi inflacids
és az erds kiskereskedelmi adatok is. A régids devizak ezen
id6szak alatt szintén jellemz6en erésddtek: a cseh korona
1,6 szazalékkal, mig a lengyel zloty 0,6 szazalékkal
értékel6dott fel. A roman lej stabilan alakult az eurdval
szemben.

A monetaris transzmisszié6 szempontjabol lényeges 3
BUBOR az 29
bazisponttal 7,36 szazalékra csokkent.

Py

hénapos el6z6 kamatdéntés ota
Az allampapirpiaci hozamgorbe teljes szakasza lejjebb
(16. abra). A

hozamgorbe éven beliili szakasza 20-25 bazisponttal kerlt

Py

tolodott az el6z6 kamatdontés oOta

lejjebb, mig az éven tuli szakasza 5-30 bazisponttal
mérsékl6dott.

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta mind a diszkontkincstarjegy-
aukcidkon, mind az allamkotvény-aukcidkon erds volt a
kereslet. A vizsgalt id6szak sordan az AKK majdnem
mindegyik diszkontkincstarjegy és allamkotvény aukcion
az el6zetesen meghirdetett mennyiség felett fogadott el
ajanlatot.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csékkent. A
nem rezidensek kezében lévé dallomany 105 millidrd
forinttal 6810 millidrd forintra mérséklédott. A kilfoldiek
altal tartott forint allampapirok piaci aranya igy 18,9
szazalékon alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2024 marciusaban a vallalati hiteldllomany mérséklédott, mig a lakossdgi hiteldllomany bévilt. A véllalati forinthitelek

simitott kamatfeldra az el6z6 hdnaphoz képest emelkedett.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

millidrd forint szazalék

500 20
375
250
125
0
-125
-250
O € 2 U O ¢ + U U ¢ + O O
w3 o 2w 393w gITw
EJd 0 5 Ea N Eo ¥ E
Hg‘_iNNg(\iNmSm'Nw
NNNONNNONNNON
o o N o o N o o N o
o~ ~ o~ ~ o~ o~ o~
I Tranzakcidk - deviza
I Tranzakciok - forint
——(sszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
160 milliard forint szazalék 20
120 15
80 10
40 5
0 0
-40 -5
E Jd 3 g Ea ¥ Eo O & E
4 8§ o9 a8 N oY NS
NNNONNNONNNON
o o N o o N o o N o
N ~ o~ ~ o~ o~ N
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
N Tranzakciok - lakascélu
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB

A vallalati hiteldllomany 2024 marciusaban 147 milliard
forinttal mérsékl6dott a forinthitelek 198 milliard forintos
csokkenésének és a devizahitelek 51 milliard forintos
emelkedésének kévetkeztében (17. dbra). A hiteldllomany
éves novekedési Uteme ezzel a februari 2,0 szazalékrdl 2,5
szazalékra gyorsult. A hitelintézetek a hénap soran 155
millidrd forint 6sszegben bocsatottak ki Uj, nem folydszamla-
jellegl hitelszerz6déseket, amely a tavalyi év azonos — Baross
Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram intenziv szerzédéskotési
id6szakdval érintett — periddushoz képest 49 szazalékkal

alacsonyabb volumen.

Marciusban a lakossagi hiteldllomany 63 milliard forinttal
béviilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az allomany éves
novekedési Gteme februarhoz képest 0,4 szazalékponttal
emelkedve 4,2 szazalékot ért el (18. abra). A lakossagi Uj
hitelszerz6dések 196 milliard forintos volumene az alacsony
bazis kdvetkeztében 56 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos id6szakaban értéket, az Ujonnan
kihelyezett lakashitelek pedig
Osszehasonlitasban 136 szazalékkal emelkedett a tavaly
marciusi alacsony szinthez képest. A januartdl elérheté CSOK
Plusz programban mintegy 1000 darab szerzGdéskotés
tortént marciusban, 23 millidrd forint értékben, igy a termék
a lakashitel-kibocsatas 23 szazalékat adta a honapban.

regisztralt

volumene éves

Py’

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest 43 bazisponttal emelkedett, igy 3,87
szazalékpontot tett ki 2024 marciusaban (19. abra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
feldra 32 bazisponttal csokkent, igy 0,98 szdzalékpontot tett

ki a vizsgdlt id6szak végén.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
9 - -9
6 - - 6
3 A -3
O T T T T V T T T T O
-3 A - -3
-6 - - -6
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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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