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Kozzététel id6pontja: 2024. szeptember 11. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. augusztus 22-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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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2024 masodik negyedévében az Eurépai Unidban visszafogottabb, Kindban és az Egyesiilt Allamokban magasabb iitemben

nétt a GDP éves 0sszehasonlitdsban. Juniusban az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom az USA-ban és Kindban nétt,

mig az eurozénaban mérséklddott. Juliusban az Egyesiilt Allamokban, Kindban és az eurozénaban is mérséklédott a

feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index. A munkanélkiiliségi rata az Egyesilt Allamokban emelkedett, mig a

foglalkoztatottak szamanak béviilése a vartnal visszafogottabb volt juliusban. Az elemz&i varakozasoktél elmaradé amerikai

munkaerdpiaci adatok a konjunkttira lassulasét vetithetik elSre. Az éves alapt inflacié az Egyesiilt Allamokban az el6z6 havi

adathoz képest 0,1 szazalékponttal alacsonyabban, 2,9 szazalékon alakult juliusban. Kinaban a fogyasztéi arak 0,5

szazalékkal néttek éves alapon. Az eurozéna inflacidja éves dsszehasonlitdsban 2,6 szdzalékra emelkedett, mig a maginflacio

2,9 szazalékon alakult juliusban, mindkét adat 0,1 szazalékponttal az elemzGi varakozasok felett alakult.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban
visszafogottabb, Kindban és az Egyesiilt Allamokban
magasabb  ltemben novekedett a GDP éves
osszehasonlitasban. Kindaban a madasodik negyedévben a
vartnal (5,1 szazalék) lassabb Utemd, 4,7 szazalékos
névekedés mértek. Az Egyesiilt Allamokban az elsé
negyedévi 2,9 szazalékos novekedés utan a masodik
negyedévben 3,1 szazalékkal béviilt a gazdasag. Az EU el6z6
negyedévi 0,6 szazalékos noévekedését 0,8 szazalékos
béviilés kovette, az eurozdénaban pedig 0,6 szazalékkal
emelkedett a GDP a szezondlisan és naptarhatdssal igazitott
adatok alapjan. Az EU-ban a rendelkezésre all6 adatok
alapjan Lengyelorszag (+4,0 szazalék), Ciprus (+3,7 szazalék),
és Spanyolorszag (+2,9 szdzalék) esetében mérték a
legnagyobb novekedést az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. Ot tagorszag esetében regisztraltak visszaesést éves
alapon, a legjelentésebb mértékben Esztorszagban (-1,7
szazalék), irorszagban (-1,4 szézalék) és Finnorszagban (-0,7
szazalék) csokkent a bruttd hazai termék. A régid tobbi
orszaga kozil Csehorszag (+0,4 szazalék), Romania (+0,8
szazalék) és Szlovakia (+2,1 szazalék) gazdasaga is
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Legf6bb
kereskedelmi partnertink, Németorszag GDP-je enyhén (-0,1
szazalékkal) csokkent éves alapon.

Juniusban az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom
az USA-ban és Kindban né6tt, mig az eurozonaban
mérsékl6dott. Az ipari termelés Kindban 5,3, az USA-ban 1,6
szazalékkal bdévilt, mig az eurozénaban 3,9 szdzalékkal
mérsékl&dott éves bazison. A kiskereskedelmi értékesitések
az Egyesiilt Allamokban 2,3, Kindban 2,0 szazalékkal
béviiltek, mig az eurozénaban 0,3 szazalékkal csékkentek
juniusban.

Juliusban az Egyesiilt Allamokban, Kindban és az
eurozonaban is mérsékl6dott a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index az USA-ban, Kindban és az
eurozonaban is elmaradt a béviilést jelz6 hatarértéktdl. Az
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2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa
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Megjegyzés: Az EU-s tagorszagok esetében HICP inflacids ratak.

Forras: Eurostat
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eurozona gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) juliusban 0,1 ponttal romlott (1. dbra).

Az amerikai munkaerdépiaci adatok a vartnal gyengébben
alakultak Az  Egyesilt
munkanélkiliségi rata a juniusi 4,1 szazalékrél 4,3 szazalékra
emelkedett, 2021 oktdbere 6ta a legmagasabb értéket
elérve. Az amerikai nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak

juliusban. Allamokban a

szama 114 ezer fével nétt juliusban, ami elmaradt az elmdalt
egy évre jellemzé atlagosan 215 ezer f6s novekedéstdl és a
(175 ezer f6) is. Az
eurozonaban a juniusi munkanélkiliségi rata 6,5 szdzalékon

juliusi elemzG6i varakozasoktdl

alakult, ami 0,1 szazalékkal haladta meg a majusi értéket.

Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban az el6z8 havi
adathoz képest 0,1 szazalékponttal alacsonyabban, 2,9
szazalékon alakult juliusban. Kinaban a fogyasztéi arak 0,5
szazalékkal n6ttek éves alapon. Az eurozona inflacidja éves
o6sszehasonlitasban 2,6 szazalékra emelkedett, mig a
maginflacid 2,9 szazalékon alakult juliusban. Az inflacids és a
az elemz6i

maginflacios adat is 0,1 szazalékponttal

varakozasok felett alakult.

Juliusban mindegyik régids orszagban emelkedett az
5,8, 4,0,
Szlovakiaban 3,0, Csehorszagban pedig 2,5 szazalékkal

infldici6. Romaniaban Lengyelorszagban
emelkedtek az arak egy év alatt a HICP adatok alapjan
(2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

Az el6zetes adatok alapjan 2024 masodik negyedévében a bruttd hazai termék 1,5 szazalékkal névekedett az el6z6 év

azonos idGszakahoz viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,2 szdzalékkal mérséklédott. A beruhdzasok volumene

a masodik negyedévben jelentGsen elmaradt az el6z6 év azonos idGszakatdl. 2024. juniusban a kiskereskedelmi forgalom

volumene 2,6 szdzalékkal bévilt, mig az épitGipari termelés 1,4 szdzalékkal, az ipari termelés pedig 8,2 szazalékkal esett

vissza éves Osszehasonlitasban. Az el6zetes adatok szerint a kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege juniusban 1,1

millidrd eurds tobbletet mutatott. 2024 juniusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak |étszama 4 millié 768 ezer f6 volt, ami

szezondlisan igazitva 16 ezer f6vel alacsonyabb a majusi értéknél. A munkanélkiliségi rata 4,2 szazalékon alakult juniusban.

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

Az el6zetes adatok alapjan 2024 masodik negyedévében a

Py

brutté hazai termék 1,5 szazalékkal névekedett az el6z6 év
azonos iddszakahoz viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez
képest a gazdasag teljesitménye 0,2 szazalékkal
mérséklodott. A szezondlisan és naptarhatassal igazitott,
valamint kiegyensulyozott adatok szerint 1,3 szazalékkal n6tt
a kibocsdtds éves alapon. A KSH koézleménye szerint a
gazdasagi  teljesitmény  novekedéséhez  legnagyobb
mértékben az  épitGipar és az ingatlanlgyletek
nemzetgazdasagi agak teljesitménye, valamint a termékaddk
és -tamogatdsok egyenlegének alakulasa jarult hozza. A
gazdasagi novekedést ugyanakkor fékezte a nemzetgazdasag
egészében nagy sulyt képvisel6 ipar hozzaadott értékének
csokkenése. A szezonalisan igazitott adatok szerint a
beruhdzdsok volumene a masodik negyedévben 14,5
szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos id&szakitol.

7

Az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 8,2 szazalékkal csokkent juniusban (3. abra). A
szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan a
termelés 3,8 szazalékkal mérsékl6dott éves alapon. Az ipari
kibocsatas szintje juniusban 0,5 szazalékkal nétt az el6z6
honaphoz képest a szezondlisan és munkanaphatassal
igazitott adatok szerint. Az ipari kibocsatds havi volumene igy
a 2021 szeptemberi szint kdzelében alakult. Az ipari export és
belfoldi  értékesitések egyarant visszaesést mutattak
juniusban. Az ipari export volumene 8,1 szazalékkal, az ipar
belfoldi értékesitése pedig 5,1 szazalékkal alacsonyabb volt az
el6z6 év azonos hdnapjahoz képest. A feldolgozdipari alagak
tébbségében csokkent a termelés juniusban. A legnagyobb
sulyd jarmgyartas kibocsatasa 11,8 szazalékkal, mig a
villamos berendezések gyartasa az alagak koziil a legnagyobb
mértékben, 22,6 szazalékkal mérséklédott éves alapon. Az
élelmiszer, ital és dohdnytermék gydrtasa 1,3 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A vegyi
anyag és termékek gyartasaban folytatédott a novekedés,
juniusban 14,8 szazalékkal bdvilt a kibocsatas az egy évvel
korabbi, alacsony bazishoz viszonyitva.

2024 juniusaban 1,4 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene éves 6sszevetésben. Az épiiletek épitése
4,2 szazalékkal visszaesett, mig az egyéb épitmények épitése
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4,3 szazalékkal emelkedett éves bazison. 2024. majushoz
viszonyitva 6,4 szazalékkal kisebb volt a teljes épitGipari
termelés a szezonalisan és munkanaphatdassal igazitott
adatok alapjan. A megkotoétt Uj szerz6dések volumene 34,9
szazalékkal csokkent juniusban. Ezen belldl az épiletek
épitésére kotott szerzédéseké 41,6 szazalékkal, az egyéb
épitmények épitésére vonatkozdké 22,8 szazalékkal
alacsonyabb volt éves alapon. Az épitGipari vallalkozdsok
junius végi szerzédésallomanyanak volumene 1,5 szazalékkal
bdvilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ezen belll az
éplletek épitésére vonatkozd szerz6déseké 7,9 szazalékkal
csokkent, az egyéb épitményekre vonatkozéké 10,9
szazalékkal emelkedett.

2024. juniusban 2,6 szazalékkal béviilt a kiskereskedelmi
forgalom volumene éves Osszehasonlitasban, ezzel
folytatédott a januarban kezd6dott noévekedés. Az
Gzemanyagforgalom nélkil szamitott kiskereskedelem 3,3
szazalékkal emelkedett a naptarhatastdl megtisztitott adatok
alapjan. Az Uzemanyagto6ltG-allomasok forgalmanak éves
volumene 0,5 szazalékkal n6tt, mig havi bazison tovabbra is
stagndlt. Majushoz mérten enyhén, 0,1 szazalékkal
mérsékl6dott a kiskereskedelmi forgalom juniusban. Az
értékesitések volumene a 2022 végi szint kozelében alakult a
szezondlisan és naptdrhatdstdl igazitott adatok alapjan. Az
élelmiszer-kiskereskedelem 3,2 szazalékkal emelkedett éves
alapon juniusban. Emellett nétt a csomagkildé (+14,0
szazalék), a gyogyszer, gyogydszati termék, illatszer (+7,3
szazalék), a buator, mdszakicikk, vasaru (+2,9 szazalék),
valamint a textil, ruhdazat, labbeli (+1,4 szazalék) Uzletek
forgalma is. Juniusban a konyv, szamitastechnika (-3,5
szazalék) és az iparcikk jellegli vegyes (-4,7 szazalék)
termékcsoportokban mérséklédtek az eladasok.

2024 juniusaban az elGzetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,1 milliard
eurds tobbletet mutatott. Az el6z6 hdnaphoz képest 94
millié eurdval javult, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 472 milli6 eurdval romlott az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 472 milli6 eurds
tébbletet mutatott, igy 366 millid6 eurdval alakult
alacsonyabban, mint egy évvel ezel6tt. Jdniusban -
Osszhangban az ipari termelés varhatd csokkenésével — az
aruexport eurdban szamolt értéke 10,4 szdzalékkal
mérsékl6dott éves alapon. Az aruimport eurdban kifejezett
nomindlis értéke 7,8 szazalékkal zsugorodott egy év alatt. A
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan a
majusi szinthez képest az export 2,6 szazalékkal, az import
pedig 4,8 szazalékkal bévilt juniusban.

A NAV online pénztargép adatok alapjan az inflacidval
korrigalt forgalom juliusban 1,1 szazalékkal volt magasabb
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szdmitds

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ezzel februdr ota

pozitiv tartomanyban van a forgalom. Az online
pénztargépek nominalis forgalma 5,3 szazalékkal névekedett
éves Osszevetésben. Juliusban a teherforgalom (+20,3
szazalék) emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-22,5
51

szazalékkal nétt. A mozik latogatottsaga 31,4 szazalékkal, a

szazalék) visszaesett. A villamosenergia-terhelés
vendéglatds forgalma pedig 9,3 szazalékkal novekedett. A
,munkanélkiili segély” kifejezésre torténé Google-keresések

szama nétt juliusban.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2024 jiniusaban a 15-
74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 768 ezer
f6 volt, ami szezondlisan igazitva 16 ezer fével alacsonyabb
a majusi értéknél. A 2024. aprilis-juniusi id&szakban a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 745 ezer f6t tett ki,
ami 21 ezerrel tébb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
Aprilis-jinius  &tlagdban az elsédleges munkaerdpiacon
foglalkoztatottak szama 29 ezer fével, a kulfoldi telephelyen
dolgozék szama pedig 4 ezer f6vel emelkedett, mig a
kdzfoglalkoztatottak szdma 12 ezer fével csokkent az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.

A munkanélkiiliek szdma 210 ezer f6 volt juniusban, ami 23
ezer fovel tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,2 szazalékon
alakult (4. abra). Juniusban a szezonalisan igazitott adatok
alapjan a munkanélkiilliek szdma 2 ezer fével csdkkent
majushoz képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ)
nyers adatai alapjan 2024 juniusdban 223 ezer, juliusaban
pedig 224 ezer G regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon.
Ez az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 1, illetve 3 ezer f6s
csokkenést jelent. A szezondlisan igazitott adatok alapjan
2024 juliusdban a regisztralt allaskeres6k szama érdemben
nem valtozott juniushoz képest, és tovabbra is alacsonyabb,
mint a koronavirus jarvany kitorése el6tti hénapokban.

A munkaerépiac feszessége az els6 negyedévben enyhiilt (5.
abra). Ebben az id6szakban a versenyszféraban 46,2 ezer
betoltetlen allashely volt, ami 21,6 szazalékkal kevesebb,
mint az el6z6 év azonos idGszakaban és 5,6 szazalékos
csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
munkaerG-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
szolgéltatasok esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 1,5 ezerrel kevesebb (res
allashely volt, mint 2023 negyedik negyedévében. A piaci
szolgaltatd szektorban 28,2 ezer Ures allashely volt 2024 elsé
negyedévében, ami 2,5 ezerrel alacsonyabb az el6z6
negyedévi szintnél. Az allami szféra dgazataiban 1,0 ezerrel
csokkent az tres allashelyek szama az el6z6 negyedévhez

képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2024 juliusdban a fogyasztoi drak éves 0sszevetésben 4,1 szazalékkal emelkedtek. A maginflacid és az indirekt addktol szdrt
maginflacid 4,7 szazalékra nétt. A bejové adat magasabban alakult az elemzGi varakozasok medianjanal. 2024 majusaban a
rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 15,1 szazalékkal, mig a versenyszféraban 14,1
szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

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

14,8, mig a versenyszféraé 13,5 szazalékkal emelkedett az

szazalék szazalék
22 " 22 elgz6 év azonos idészakihoz képest. A rendszeres
20 - - 20 (prémium nélkal szamitott) atlagkeresetek a
18 1 / ;‘ - 18 nemzetgazdasagban 15,1 szdzalékkal, a versenyszféraban
16 - - 16 pedig 14,1 szazalékkal emelkedtek éves alapon. A
14 - - 14 . s P
1 - L 15 rendszeres kereset havi alapon 2,8 szazalékkal n6tt, amely
10 4 (2 4 10 historikusan magas dinamika. A prémiumkifizetések
g 3 mértéke a rendszeres keresetek 9,0 szazaléka volt, ami
6 - v 6 elmarad a tavalyi mértéktél, am historikus Gsszevetésben
4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 4 magas.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
=== -Szezonalisan igazitott rendszeres dtlagkereset a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
— Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset dinamikaja is gyorsult az el6z6 hénaphoz képest (6. dbra).
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas A versenyszféran belil a feldolgozdipar bérdinamikdja
meghaladta a piaci szolgaltatasokét. A feldolgozdiparban a
nyers adatok alapjan 15,3 szdzalékkal voltak magasabbak a
bérek majusban az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
piaci szolgdltatasok korében 12,8 szdzalékos novekedést
regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil az
épitGiparban 14,4, a kereskedelemben 12,3, mig a
turizmusban 12,2 szazalékkal néttek a bérek az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok
7. abra: Az inflacié dekompoziciéja 2024 juliusaban a fogyasztoi arak éves dsszevetésben 4,1

szazalékkal emelkedtek (7. abra). A maginflacio és az

28 szazalékpont szazalek 28  indirekt adoktodl szlrt maginflacié 4,7 szdzalékra nétt. Havi
24 bazison a teljes fogyasztdi kosar és a maginflacios kosar ara
ig egyarant 0,7 szdazalékkal emelkedett. Az éves bazisu
12 fogyasztoidr-index 0,4 szazalékponttal nétt az el6zé
8 hénaphoz képest. Az inflaci6 emelkedését elsGsorban az
g élelmiszerek (+0,4 szazalékpont) és az lizemanyagok (+0,2
4 szazalékpont) ardinamikajanak novekedése okozta, amit

2019 2020 2021 2022 2023 2024 részben ellensdlyozott a szabalyozott arak (-0,2

mmmm Szabélyozott ard termékek és addvaltozasok hatasai szazalékpont) dezinflacids hatdsa. Az éves bazisu
Alkohol, dohany

mmmm (Jzemanyag és piaci energia

m Elelmiszer feldolgozott élelmiszerek (+0,5 szazalékpont)

mm Maginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkil

e |nflacio (jobb t.)

maginflacié 0,6 szazalékpontos ndvekedését elsGsorban a

ardinamikdajanak részben bazishatasok miatti emelkedése
eredményezte. Az iparcikkek éves inflacidja 2,1 szazalékra

,,,,,

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

9,4 szazalékra mérsékl6dott. A feldolgozatlan élelmiszerek
0,3, mig a feldolgozott élelmiszerek 0,5 szazalékkal
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

)8 _szézalék szazalek_ )8

24
20
16
12

0

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

dragultak éves 6sszevetésben. Az (izemanyagok inflacidja
éves bazison 6,0 szdzalékra emelkedett. A szabalyozott aru
termékek és szolgaltatasok éves arindexe 2,9 szazalék volt.

A bejovo inflaciés adat magasabban alakult az elemzGi
varakozasok konszenzusanal. A median 3,9 szazalék volt, a
varakozasok 3,4 és 4,2 szazalék kozott szorddtak.

Az MNB tartdsabb inflacios tendencidkat megragado éves
bazison szamitott mutatoi enyhén emelkedtek juliusban. A
ritkdn valtozé aru termékek inflacidja 5,8 szazalékon, a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflaciod éves
aremelkedése pedig 5,7 szazalékon alakult (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhdztartds kézponti alrendszere juliusban 213 millidrd forintos tobblettel zart, ezzel az évkezdettdl kumulalt hidny

2443 millidrd forintra mérséklédott julius végére. A kdzponti alrendszer bevételei juliusban 302 millidrd forinttal néttek

éves alapon, a koltségvetési kiadasok pedig 45 milliard forinttal lettek magasabbak az el6z6 év azonos idGszaki értékénél.

2024 els6 felében a folyd fizetési mérleg kdzel 3,7 milliard eurds tébbletet mutatott. Az el6z6 havi jelentds tobbleteket

kdvet6en az egyenleg juniusban — részben atmeneti tényez6k miatt — csékkent. A pénziigyi mérleg adatai alapjan juniusban

a netto kozvetlentGke befektetések csokkentek, mikdzben ndvekedett az orszag nettd kiilsé addssaga.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdett6l kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

milliard forint milliard forint

1000 - ~ 1000
0 T T T T T T T T T T T O
-1000 - 2024. evi - -1000

elGiranyzat
-2000 - ~ -2000
-3000 - ~ -3000
-4000 - - -4000
Az prilisi

-5000 - EDP-jelentés - -5000
6000 - elérejelzése L 6000

S85ETSTI555 8

€ Y
e )(022 —€—2023 =0O=2024

Forrds: 2024. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, KSH

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa

2000 - millié euro millié euro 2000
1500 1500
1000 1000

500 500

0 0

-500 -500
-1000 -1000
-1500 -1500
-2000 -2000
-2500

-2500 - -

maj.

maj
szept.

maj
szept.
2024. jan.

maj
szept.
2023. jan.

2022. jan.

I Energiaegyenleg I Nem energia tételek
= Foly0 fizetési mérleg
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsilt adat.

Forras: MNB, KSH
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1.4.1. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas koézponti alrendszere juliusban 213
milliard forintos tobblettel zart, ami a tavaly juliusi
deficitnél 257 millidrd forinttal kedvez6bb. Az évkezdettdl
kumulalt hiany 2443 milliard forintra mérsékl6dott julius
végére (9. dbra). Ez a tavalyi kumulalt értéknél 497 milliard
forinttal alacsonyabb, és az EDP-jelentés szerinti éves
pénzforgalmi hidnycél 61 szazaléka. Az érdemi juliusi
koltségvetési tébbletet a magas munkat terhel6 ado-, afa-
addbevételek mellett az
rezsivédelmi és unids kiadas okozta.

és jovedéki alacsony havi
A kozponti alrendszer bevételei juliusban 302 milliard
forinttal néttek éves alapon, amelyen belll az ado- és
jarulékbevételek 306 milliard forinttal emelkedtek, az unids
bevételek pedig 38 milliard forinttal csokkentek. A munkat
terhel6 adok és jarulékok 16 szazalékkal (156 milliard
forinttal), a netté afabevételek 10 szazalékkal (72 milliard
forinttal), a jovedéki addbevételek 67 szazalékkal (73
forinttal)
szervezetek befizetései 6 szazalékkal (22 milliard forinttal)
csokkentek éves alapon.

milliard novekedtek, mig a gazdalkodo

A koltségvetési kiadasok juliusban 45 milliard forinttal
lettek magasabbak az el6z6 év azonos idGszaki értékénél.
A novekmény elsGsorban a nettd kamatkiadas 73 milliard
forinttal havi valamint a

magasabb Osszegének,

nyugdijkiadasok 48 milliard forintos emelkedésének a
Ezt
programok kiadasainak 95 milliard forinttal, valamint az

kévetkezménye. részben ellensulyozta az unids
allami kozlekedési, koziizemi és kézmédia szolgaltatasok 82
millidrd forinttal alacsonyabb kiaddsa, ami az alacsonyabb

rezsivédelmi kiadasokhoz kdthetd.

1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok

2024 elsé felében a folyo fizetési mérleg kozel 3,7 milliard
eurds tébbletet mutatott (10. dbra). A folyd fizetési mérleg
havi egyenlege — az el6z6 hdnapok jelent8s tobblete utan —
csokkent, amely mogott elsGsorban a jovedelemegyenleg
és a folyd transzferek részben atmenetinek tekinthetd
romldsa allt. Az druegyenleg csak enyhén mérséklédott
majushoz képest, ugyanakkor mintegy 300 millié eurdval
marad el a tavaly juniusi szinttél. Az aruexport értéke
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ugyanis éves dsszevetésben 11 szazalékkal esett vissza, ami
a gyenge kiils6 kereslettel parhuzamosan, az éves szinten
tovabbra is mérsékl6dé ipari termelésre vezethetd vissza.
Az import értéke éves alapon 9 szazalékkal csdkkent, ami
mogott elsGsorban a mérsékl6d6 export all, mikézben a
kiskereskedelmi forgalom bdviilése valamelyest fékezte az
import zsugoroddasat. A szolgaltatasegyenleg tobblete
szintén a majusi szint korul alakult, de enyhén elmaradt a
tavaly juniusi értékt6l. A jovedelemegyenleg hidnyanak
emelkedése dontSen osztalékfizetésekhez kothetd, vagyis
szezondlisnak tekinthet6. A transzferegyenleg csokkenése
szintén egyedi tényez6kre — részben a koOzbs
koltségvetéshez vald hazai hozzajarulds befizetésére,
részben az Eurdpai Unids Birdsag altal megitélt blntetés
elszamoldsara — vezethet6 vissza.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netto kozvetlentéke-
befektetések jelentds csokkenése mellett nagymértékben
nétt a nettéd kils6 addssag. Juniusban a nettd
kozvetlent6ke befektetések — dontGen a Budapest Airport
visszavasarlasdhoz kothetéen — 2,9 millidard eurdval
csokkentek. Ezzel parhuzamosan nagymértékben
novekedett az orszdg nettd kilsé addssaga, ami féleg az
MNB-vel konszolidalt allamhaztartas kilsé pozicidjanak
romlasahoz kothetd.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult idGszakban a globdlis pénziigyi piacokat erds volatilitds jellemezte. A globalis kockazati kbrnyezetet elsGsorban az
amerikai konjunktura lassuldsdra vonatkozd félelmek, a japan pénzigyi piaci fejlemények, valamint a kozel-keleti
geopolitikai feszlltségek hataroztak meg. A kockdzati indikatorok atmeneti jelleggel hirtelen ugrottak meg az amerikai
munkaerdpiaci adatok kozlését kovetéen, majd szintén hirtelen csokkentek vissza. A dollar gyengiilt a f6bb devizakkal

szemben, mig az amerikai 10 éves hozam er&sen csdkkent.

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

0 _sza’zalék bazispont 600

500
400
300
200
100

-100
-200

2021.m3j.
2022.jan.
2022.ma;j.
2022.szept.
2023.jan.
2023.mjj.
2023.szept.
2024.jan.

2021.szept.

VIX DAX

e S&P500 EMBI Global (jobb tengely)

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

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

januar elsé kereskedési napjahoz képest

szazalék szazalék

-60 - - -60
E @ L cws <@L < Fond
SESSE T SE §SEYY
— : o~ H o : S S5 oo
S8 4833880833283
NNsNNSNNSNN

o [a\] o
= USDCHF = USDGBP == USDJPY = USDEUR

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

Az el6z6 kamatdontés 6ta a globalis pénziigyi piacokat erds
volatilitas jellemezte. A globalis kockazati kérnyezetet
els6sorban az amerikai gazdasagra vonatkozd recesszids
félelmek, a japan pénziigyi piaci fejlemények, valamint a
kozel-keleti geopolitikai fesziiltségek hatdroztak meg. A
kockazati indikatorok koziil az amerikai részvénypiaci
volatilitdst méré VIX index hirtelen, atmenetileg 40
szdzalék kozelébe sz6kott az amerikai munkaerépiaci
adatok kozlését kovetSen. Gyors csokkenést koévetve
azonban Osszességében csak 2 szazalékponttal né6tt a teljes
idGszakban. A feltorekvé piaci kotvényfelarakat megragado
EMBI indexben hasonld volatilitds volt tapasztalhato,
Osszességében 7 bazisponttal nétt (11. dbra).

A volatilis id6szakban az amerikai és a feltorekvé piaci
részvényindexek emelkedtek. A  fébb  amerikai
tézsdeindexek 1-1,5 szazalékkal n6ttek. Az eurdpai és kinai
indexek azonban 1-2 mértékben enyhén
csokkentek. Az dzsiai
ugyanakkor nagyobb mértékben
mérsékl6dott, miutan a piaci volatilitds leginkdbb a japan
piacokon éreztette hatdsat. A feltorekvé piaci t6zsdék
alakulasat tikroz6 MSCl index 1,3 szazalékkal emelkedett.

szazalékos
indexek kozil a japan Nikkei

3,5 szazalékkal -

A dollar jellemzéen gyengiilt a f6bb devizakkal szemben: a
svajci frankkal szemben 4,4 szazalékkal, az eurdval szemben
2,5 szazalékkal, a brit fonttal szemben pedig 1 szazalékkal
gyengllt. A legnagyobb, 6,6 szazalékos gyengiilés a volatilis
japan jennel szemben ment végbe (12. abra).

A fejlett piaci hosszi hozamok jelentésen csékkentek az
el6z6 kamatdontés ota (13. abra). Az amerikai tizéves
hozam 45 bazisponttal, a német 25 bazisponttal, mig a japan
19 bazisponttal csokkent. A régidos orszagok tizéves
dllampapirhozamai 5-30 bazisponttal mérséklédtek, a
legnagyobb mértékben a lengyel hozam csoékkent.

Py’

A nyersanyagdrak mérséklédtek az el6z6 hénap soran. A
Bloomberg nyersanyagar-indexe 1,7 szazalékkal csokkent,
melyhez legnagyobb részt a gabona (6,5 szazalékos) és az
élGallat (4,5 szazalékos) alindexek mérséklGdése jarult
hozza. Az energiapiacon az olajarak enyhén csokkentek: a

Brent tipusu olaj 4ra 6,1 szazalékkal, 76 dollarra, mig a WTI

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2024. AUGUSZTUS
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

6,5 szazalékkal 72 dollar kozelébe mérsékl6dott (14. abra).
Az eurdpai gazarak ezzel szemben 17 szazalékkal emelkedtek
az el6z6 kamatdontés 6ta, amely f6ként ahhoz volt kothet6,
hogy az orosz-ukrdn haboru atterjedt a maradék eurdpai
gazszallitas szempontjabdl fontos teriletekre is.

jzalé szazalék
6 _szazalék K6
5 4 - 5
4 - 4
3 4 - 3
2 A == 2
1 ™= N\ —— 1
0 - -0
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SEgSEQEEESED @G
S8498d458983%°3
N ] S N ] g N ] 8 N
o~ o~ (o}
amerikai német japan brit
Forras: Bloomberg
14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa
o EUR/MWh
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Forras: Bloomberg

G4z (holland tézsde, jobb t.)
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben Osszességében gyenglilt az elmult id6szakban. Az dllampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolddott.
Az el6z6 kamatdontés 6ta az allampapir aukciokon jellemz&en ers volt a kereslet. A 3 hdnapos BUBOR 23 bazisponttal 6,54

szazalékra csokkent.

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

implikalt volatilitasa Osszességében gyengiilt (15. dbra). A juliusi kamatdontést
kovetd két hétben kedvezStlen nemzetkdzi hangulatban
_formt/euro szazalék 28 az arfolyam a 398-as szint kozelébe gyengiilt, majd a
420 - L 24  globalis kockazatok mérséklédésével pdrhuzamosan
400 - L 20 részben korrigalt. A dolldr elmult hetekben tapasztalt
380 - - 16 gyenglilése hatasara — a régids devizaknal kisebb
360 - 12 mértékben — korrigalt az arfolyam, igy az EUR/HUF jegyzés
394 kérnyékére er6sodott, amely az idGszak egészében 0,9
340 - [ AT 8
320 - 4 szazalékos gyengiilést jelent. A régids devizak ezen id6szak
300 0 alatt vegyesen alakultak: a cseh korona 1,3 szazalékkal
% g é % g §- % g é % gn N ﬁ er'osod(itt, r,nlg a lengyel zloty arff)lyam'a az |dos’zak’ele1|
TS NN S NGmENSTES Y o, szint kozelében mozog. A roman lej 0,1 szazalékkal
N o : ~ g :" ~N 9 ; 8 J=2 ® S il sval b
S S 8 Q S S SR Q S © gyengiilt az eurdval szemben.
(g\] o (g\]

A monetaris transzmisszié6 szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 23
Forras: Bloomberg bazisponttal, 6,54 szazalékra csokkent.

forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Az dllampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott
(16. dbra). A hozamgérbe 1 év korili szakasza 15-20
16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa bazisponttal, mig hosszi szakasza 10-25 bazisponttal

kerdlt lejjebb.

szazalék szazalék
8 1 " 8 Az el626 kamatdéntés ota az allampapir-aukciékon
7 . jellemzéen erés volt a kereslet. Az AKK
L~ diszkontkincstarjegy aukcidin 4tlagosan haromszoros
b ;e S e === =TT : ."_". 1 g mértékben érkeztek be ajanlatok az el6zetesen
= - =TT meghirdetett mennyiséghez képest. Az allamkotvény-
5 - 5 aukcion az allamaddssag-kezel6  rendszerint a
meghirdetett mennyiség felett fogadott el ajanlatokat,
4 T T T T T T T T T 4 atlagosan tdbb mint 4,5-szeres lefedettség volt jellemzé.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csékkent. A
2024.08.16 — — —2024.07.23 — - — 2024.01.02 hem rezidensek kezében Iév6 dllomdny 6393 millidrd
forintra mérsékl6dott, a kulfoldiek altal tartott forint
Forras: Bloomberg allampapirok piaci ardnya igy 17,5 szazalékon alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2024 juniusdban a vallalati és haztartdsi szegmensek hiteldllomanya egyardnt bdévilt. A vallalati forinthitelek simitott
kamatfeldra az el6z6 hénaphoz képest 27 bazisponttal emelkedett, igy 2,35 szadzalékpontot tett ki 2024 juniusaban.

A vallalati hiteldllomany 2024 janiusaban 163 milliard

milliard forint szézalék forinttal névekedett a forinthitelek 24 millidrd forintos és a
500 - - 20 devizahitelek 139 milliard forintos emelkedésének

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

i;g kovetkeztében. A hiteldllomany éves novekedési iiteme
125 ezzel a mdjusi 1,8 szazalékrol 3,9 szazalékra gyorsult (17.

0 abra). A hitelintézetek a hénap soran 324 milliard forint
-125 Osszegben  kotottek  Uj, nem  folydszamla-jellegd

-250 hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év azonos periddusahoz

5 8 é £SsSt é £S5t é £ S képest 8 szazalékkal alacsonyabb volument jelent. Az Uj
H N . 1 N . N N . - . e 77 . . .
§ N f‘ g 2 o E g 2 < 5 § kibocsatdshoz elsGsorban egyedi nagylgyletek jarultak
o o o . s . . . .
N3NNI Y Q3N hozz4, amelyek az Ujonnan kibocsatott hiteleken belll 139
N N N ~ ~

N
B Tranzakcidk - deviza millidrd forintot tettek ki.

I Tranzakciok - forint L. . f e L 1z . I .
L L. o, Juniusban a haztartasi hitelallomany 97 milliard forinttal

———(Osszesen - szezondlisan igazitott béviil Kcidk dieké | llomény &
Eves ndvekedési item (jobb tengely) 6viilt a tranzakcidk ereddjeként, ezzel az adllomany éves
novekedési Giteme a majusihoz képest 0,5 szazalékponttal

Forras: MNB L , } i L.
emelkedve 6,0 szazalékot ért el (18. dbra). A haztartasi Uj
. i . o . hitelszerz6dések 243 milliard forintos volumene az alacsony
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele L , ., v
bazis kdvetkeztében 60 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
160 milliard forint szazalék )0 azonos id&szakaban regisztralt értéket, ezen beliil az Gjonnan
120 15 kihelyezett lakashitelek volumene pedig éves
30 10 Osszehasonlitasban 139 szazalékkal emelkedett az alacsony
40 5 tavalyi bazishoz képest. A januartdl elérhet6 CSOK Plusz
0 0 programban koézel 1100 darab szerzGdéskotés tortént
-40 5 juniusban, 27 millidrd forint értékben, ami a havi lakashitel-
c 8 b U & 8 Jd 6 & 8 6 6 & kibocsatds 21 szazalékat tette ki.
S 2 0 5 S5 20 535 290 5 35
J e D EQ e £ Q0 0o & F A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
o g8 8o d8lc9%d o . . . ,
N 8 & S N g K S N 8 & = ~N hénaphoz képest 27 bazisponttal emelkedett, igy 2,35
o~ (o} o~
szazalékpontot tett ki 2024 juniusaban (19. d4bra). A

B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
B Tranzakciok - lakascélu
———Osszesen - szezonalisan igazitott felara 10 bazisponttal csékkent, igy -0,08 szazalékpontot tett

Eves noévekedési iitem (jobb tengely) ki a vizsgélt idészak végén.

lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek

Forras: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 _szazalékpont szazalékpont 9

6 - 6

3 - 3

0 - 0

-3 A -3

-6 - -6
- 2 g O - 2 g O ST BN S B S -
S 2 9 £ 5 2 9 £ 5 2 3 £ §
= 0 v ® 2 0o v ® = 0 o ©@ =
“ N 5 E & YN N E o N o4 E <
o 38y d8Qoxl 38 T o
(a\] o ~ o (o] o ~ o o o ~ o o

~N N ~N ~ ~

(o]
Vallalati - Forinthitelek
- Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos
referenciakamataibdl  keriltek  kiszamitasra. A vallalati
forinthitelek, illetve a valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt
kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig
az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti
felar.

Forras: MNB
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