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Kozzététel id6pontja: 2024. oktdber 9. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. szeptember 18-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

A roviditett jegyz6kdnyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték 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 masodik negyedévében az Eurépai Unidban visszafogottabb, Kindban és az Egyesiilt Allamokban magasabb iitemben

novekedett a GDP éves Osszehasonlitdsban. Augusztusban Kindban nétt, az Egyesiilt Allamokban mérséklédott, az

eurozonaban pedig stagnalt a feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index. Az amerikai munkanélkiliségi rata tovabbra is

alacsony. Az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom Kindban nétt, mig az eurozénaban mérséklédott. Az éves alapu

inflacié az Egyesiilt Allamokban az el8z6 havi adathoz képest 0,4 szazalékponttal alacsonyabban, 2,5 szazalékon alakult

augusztusban. Kindban a fogyasztéi drak 0,6 szazalékkal n6ttek éves alapon. Az eurozdna inflacidja éves 6sszehasonlitasban

2,2 szazalékra, a maginflacié pedig 2,8 szazalékra mérsékl6dott augusztusban. Mindkét adat megfelelt az elemzGi

varakozasoknak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban
visszafogottabb, Kindban és az Egyesiilt Allamokban
magasabb  (temben novekedett a GDP éves
osszehasonlitasban. Kindaban a masodik negyedévben a
vartnal (5,1 szazalék) lassabb utemd, 4,7 szazalékos
novekedés mértek. Az Egyesiilt Allamokban az elsé
negyedévi 2,9 szdzalékos novekedés utdan a masodik
negyedévben 3,1 szazalékkal béviilt a gazdasag. Az EU el6z6
negyedévi 0,7 szazalékos novekedését 0,8 szazalékos
béviilés kovette, az eurozonaban pedig 0,6 szazalékkal
emelkedett a GDP a szezondlisan és naptarhatdssal igazitott
adatok alapjan. A rendelkezésre all6 adatok alapjan Malta
(+4,2 szazalék), Lengyelorszag (+4,0 szazalék) és Ciprus (+3,7
szazalék) esetében mérték a legnagyobb novekedést az
el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Ot tagorszag esetében
regisztraltak visszaesést éves alapon, a legjelent&sebb
mértékben irorszagban (-4,1 szazalék), Esztorszagban (-1,3
szazalék), és Finnorszagban (-1,3 szazalék) csokkent a brutté
hazai termék. A régio tobbi orszaga kozul Csehorszag (+0,6
szazalék), Romania (+0,8 szazalék) és Szlovakia (+2,1
szazalék) gazdasaga is novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Legf6bb kereskedelmi partnerink,
Németorszag GDP-je stagnalt éves alapon.

Az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom Kinaban
nétt, mig az eurozondban mérsékl6dott. Az ipari termelés
augusztusban Kinaban 4,5 szazalékkal emelkedett, mig az
USA-ban stagnalt, az eurozénaban pedig juliusban 2,2
szazalékkal mérsékl6dott éves bazison. A kiskereskedelmi
értékesitések az Egyesiilt Allamokban augusztusban 2,1
szazalékkal, Kinaban 2,0 szazalékkal bdviltek, mig az
eurozonaban juliusban 0,1 szazalékkal csokkentek.

Augusztusban Kinaban nétt, az Egyesiilt Allamokban
mérsékl6dott, az eurozéndban pedig stagndlt a
feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index. Az index
Kindban a bdvilést jelz6 hatarérték felé emelkedett
augusztusban, mig az USA-ban és az eurozdonaban tovabbra
is a klszobérték alatt alakult. Az eurozéna gazdasagi
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hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator — ESI)
augusztusban 0,6 ponttal javult (1. abra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata a juliusi 4,3
szazalékrol  enyhén, 4,2 szazalékra mérséklédott,
ugyanakkor a nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak szama
142 ezer f6vel nGtt augusztusban, igy elmaradt az elmult egy
évre jellemz6 atlagosan 202 ezer f6s novekedéstdl és az

2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kdrnyezet alakulasa elemz8i varakozasoktél. Az eurozéndban a judliusi
munkanélkiliségi rata 6,4 szazalékon alakult, ami 0,1
6 szazalék szazalék ¢ szazalékkal alacsonyabb a jdniusi értéknél.
5 - 5 Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban az el6z6 havi
4 * - 4 adathoz képest 0,4 szdzalékponttal alacsonyabban, 2,5
< Lz . P
3 0” 0 6064 006 - 3 szazalékon alakult augusztusban. Kindaban a fogyasztoi arak
2 ° . 2 0,6 szazalékkal ndttek éves alapon. Az eurozéna inflaciéja
® . .. s . . e prz sz
1 %o . 1 éves dsszehasonlitasban 2,2 szazalékra, a maginflacié
0 o Ppedig 2,8 szazalékra mérsékl6dott augusztusban. Mindkét
2 e SRS e SR e e SR P AR TR s adat megfelelt az elemzGi varakozasoknak.
CHIPDCTAPONC NGO PRIV BATR R AT ANEE
Ego502805 32606550000 2E255538002 ; -
2P0 ORST < 05PeF3 vo¥ JIRTHNEE~ Augusztusban a régiés orszagok koziil Szlovakidban
i 55 28 55 §%3 a5 =~ e ) ) .
3 3 Oz 3 &f =z emelkedett, Romanidaban és Csehorszagban csokkent, mig
Lengyelorszaghan valtozatlan maradt az inflacié.
W 2024.augusztus ¢ 2024.jalius Romanidban 5,3, Lengyelorszagban 4,0, Szlovékidban 3,2,
Megjegyzés: Az EU-s tagorszdgok esetében HICP inflécios ratak. Csehorszagban pedig 2,4 szazalékkal emelkedtek az arak egy
Forras: Eurostat év alatt az Eurostat adatai alapjan (2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A brutté hazai termék 2024 masodik negyedévében a nyers adatok alapjan 1,5 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva, mig negyedéves 6sszehasonlitasban 0,2 szazalékkal csokkent. A bruttd alléeszkoz-felhalmozasban

az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest jelent8s, 15,4 szazalékos csokkenés volt megfigyelhetd. 2024. juliusban 2,5

szazalékkal bévilt a kiskereskedelmi forgalom volumene, mig az épitGipari termelés 6,2 szazalékkal, az ipari termelés pedig

1,3 szazalékkal esett vissza éves Osszehasonlitdsban. Az elGzetes adatok szerint a kiilkereskedelmi termékforgalom

egyenlege 203 millié eurds tobbletet mutatott juliusban. 2024 juliusdban a 15-74 éves foglalkoztatottak létszama 4 millié

765 ezer f6 volt, ami szezondlisan igazitva ezer fével magasabb a juniusi értéknél. A 2024. mdjus-juliusi idészakban atlagosan

18 ezerrel tobben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos idészakaban. A munkanélkiiliségi rata 4,2 szdzalékon

alakult juliusban.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a
2021. évi havi adatok atlaga.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

P

A KSH részletes adatkozlése megerdsitette, hogy a brutté
hazai termék 2024 masodik negyedévében a nyers adatok
alapjan 1,5 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva, mig negyedéves
osszehasonlitasban 0,2 szazalékkal csékkent. A szezonalisan
és naptarhatdssal kiigazitott, valamint kiegyensulyozott
adatok alapjan 1,3 szazalékkal n6tt a hozzaadott érték éves
alapon. A KSH kozleménye szerint a szolgaltatasok és az
épit6ipar novelte éves alapon a GDP-t, mig az ipar és
mezGgazdasag mérsékelte azt. A felhasznalasi tételek kozll a
haztartasok fogyasztasa és a nettd export mellett a
készletvaltozas tamogatta az éves alapu novekedést, mig a
beruhdzdsok visszafogtdk azt. A brutté alldeszkoz-
felhalmozasban az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest
jelentés, 15,4 szazalékos csokkenés volt megfigyelhets, ami
4,3 szazalékponttal lassitotta az éves bdazisu gazdasagi
novekedést.

Az ipari termelés volumene juliusban 1,3 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A
szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan a
termelés 6,4 szazalékkal mérsékl6dott éves alapon. A jelentds
eltérést a nyers adathoz képest az okozza, hogy 2024.
juliusban kettével tobb munkanap volt, mint egy évvel
kordbban. Az ipari kibocsatads szintje juliusban stagnalt az
el6z6 hdnaphoz képest a szezonalisan és munkanaphatdssal
igazitott adatok szerint, igy a 2021 szeptemberi szint
kozelében alakult (3. dbra). Az ipari export és a belfoldi
értékesitések egyarant enyhe novekedést mutattak
juliusban. Az ipari export volumene 1,5 szazalékkal, az ipar
belfoldi értékesitése pedig 0,8 szazalékkal béviilt az el6z6 év
azonos honapjahoz képest. A legnagyobb sulyu jarm(gyartas,
valamint a villamos berendezések gyartasanak kibocsatasa
egyarant 10,0 szazalékkal mérséklGdott éves alapon. Az
élelmiszer, ital és dohdnytermék gydrtdsa 3,2 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A vegyi anyag
és termékek gyartasaban folytatddott a novekedés, juliusban
0,3 szazalékkal bévilt a kibocsatas az egy évvel korabbi
bazishoz viszonyitva.
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2024. jaliusban 6,2 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene éves Osszevetésben. Az épiiletek épitése
2,8 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 10,6
szazalékkal csokkent éves bazison. 2024. juniushoz
viszonyitva 1,0 szazalékkal nagyobb volt a teljes épitGipari
termelés a szezondlisan és munkanaphatassal igazitott
adatok alapjan. A megkotott uj szerz6dések volumene 108,0
szazalékkal nétt juliusban. Ezen belll az épliletek épitésére
kotott szerzGdéseké 22,4 szazalékkal kisebb, az egyéb
épitmények épitésére vonatkozdoké 283,0 szazalékkal
nagyobb volt az egy évvel kordbbindl. Az épitGipari
vallalkozdsok julius végi szerz6désallomanyanak volumene
21,0 szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos id@szakit,
ezen belil az épliletek épitésére vonatkozo szerz6déseké 5,4
szazalékkal csokkent, az egyéb épitményekre vonatkozoké
47,8 szazalékkal nétt.

2024. juliusban 2,5 szazalékkal béviilt a kiskereskedelmi
forgalom volumene éves 6sszehasonlitasban. Havi bazison
stagnadlt a forgalom. Az értékesitések volumene a 2022 végi
szint kozelében alakult jadliusban a szezondlisan és
naptarhatastdl igazitott adatok alapjan. Az élelmiszer-
kiskereskedelem 2,0 szazalékkal emelkedett éves alapon
juliusban. Emellett nétt a gyogyszer, gyogyaszati termék,
illatszer (+9,3 szazalék), az online (+6,4 szazalék), a butor,
mdszakicikk, vasaru (+2,9 szazalék), valamint az iparcikk
jellegl vegyes (+1,8 szazalék) Uzletek forgalma is. Juliusban az
Gizemanyag-forgalom mellett a textil, ruhazat, labbeli (-0,9
szazalék) és a konyv, szamitdstechnika (-1,6 szazalék)
termékcsoportokban  mérséklédtek az eladasok. Az
lizemanyagtolt6-allomasok forgalmanak éves volumene 0,6
szazalékkal mérsékl6dott.

2024 juliusaban az el6zetes adatok szerint a
kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 203 millié
eurds tobbletet mutatott. Az el6z6 hdnaphoz képest 921
millié eurdval, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 362
millid eurdval romlott az egyenleg. Az afarezidensekkel
korrigalt egyenleg 378 millié eurds hianyt mutatott, igy 381
millié eurdval alakult alacsonyabban, mint egy évvel ezel6tt.
Juliusban az druexport eurdban szamolt értéke 4,3
szazalékkal emelkedett éves alapon. Az aruimport eurdban
kifejezett nominalis értéke 7,9 szazalékkal n6tt egy év alatt. A
juniusi szinthez képest az export értéke 0,3 szazalékkal, az
importé pedig 0,8 szazalékkal csokkent jualiusban.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
augusztusban 6,2 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. Az online pénztargépek
nomindlis forgalma 9,8 szazalékkal novekedett éves
Osszevetésben. Augusztusban a teherforgalom (+16,4

szazalék) emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-17,1
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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

szazalék) visszaesett. A villamosenergia-terhelés 3,4
szazalékkal nétt. A mozik latogatottsaga 27,4 szazalékkal, a
vendéglatas forgalma pedig 10,7 szazalékkal novekedett. A
»munkanélkili segély” kifejezésre torténé Google-keresések

szama nétt augusztusban.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerdé-felmérés adatai alapjan 2024 juliusaban a 15-
74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 milli6é 765 ezer
fé volt, ami szezondlisan igazitva ezer fével magasabb a
id6szakban a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millio 746 ezer f6t tett

juniusi értéknél. A 2024. majus-juliusi
ki, ami 18 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban.
elsédleges

foglalkoztatottak szama 26 ezer fével, a kiilfoldi telephelyen

Madjus-julius atlagdban az munkaerépiacon
dolgozdk szama pedig 5 ezer f6vel emelkedett, mig a
kozfoglalkoztatottak szama 12 ezer fével csdkkent az el6z6 év

azonos id&szakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 209 ezer f6 volt jaliusban, ami 16
ezer fovel tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,2 szazalékon
alakult (4. abra). Juliusban a szezonalisan igazitott adatok
alapjan a munkanélkiliek szama 3 ezer fével csokkent
juniushoz képest. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat (NFSZ)
nyers adatai alapjan 2024 juliusaban 224 ezer, augusztusaban
pedig 225 ezer f6 regisztrdlt llaskeresd volt Magyarorszagon.
Ez az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 3, illetve 4 ezer f6s
csokkenést jelent. A szezondlisan igazitott adatok alapjan
2024 augusztusaban a regisztralt allaskeres6k szama nem
valtozott juliushoz képest, és tovabbra is alacsonyabb, mint a
koronavirus-jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A munkaerdpiac feszessége az elmult honapokban enyhiilt
(5. dbra). 2024 masodik negyedévében a versenyszféraban
46,4 ezer betoltetlen allashely volt, ami 15,6 szazalékkal
kevesebb, mint az el6z6 év azonos iddszakdaban és 5,0
szazalékos csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez
képest. A munkaerd-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
szolgaltatdsok esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 0,3 ezerrel kevesebb (res
alldshely volt, mint 2024 els§ negyedévében. A piaci
szolgdltatd szektorban 28,3 ezer ires allashely volt 2024
masodik negyedévében, ami 1,3 ezerrel alacsonyabb az el6z6
negyedévi szintnél. Az allami szféra &gazataiban nem
valtozott érdemben az ires allashelyek szama az el6z6
negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2024 augusztusdban az inflacié ismét a toleranciasavba mérséklédott, a fogyasztdi drak éves Gsszevetésben 3,4 szazalékkal
emelkedtek. A maginflacid és az indirekt adéktol szlirt maginflacié 4,6 szazalékra csokkent. A bejévs adat az MNB juniusi
Inflacids jelentés elGrejelzési savjanak kozepén alakult, ugyanakkor alacsonyabb lett a piaci elemz8i varakozasok
medidnjanal. 2024 juniusdban a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 13,9
szazalékkal, mig a versenyszféraban 12,0 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

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

13,3, mig a versenyszféraé 11,4 szazalékkal emelkedett az

szazalék szazalék

22 " 22 elgz6 év azonos idészakihoz képest. A rendszeres
20 1 - 20 (prémium nélkal szamitott) atlagkeresetek a
18 1 ,‘. - 18 nemzetgazdasagban 13,9 szazalékkal, a versenyszféraban
12: ) :12 pedig 12,0 szazalékkal emelkedtek éves alapon. A
15 | : L 1) rendszeres kereset havi alapon 2,3 szazalékkal csokkent. A
10 4 ({4 L 10 prémiumkifizetések mértéke a rendszeres keresetek 8,2
g g szazaléka volt, ami elmarad a tavalyi mértéktdl, am
6 - A 6 historikus 6sszevetésben magas.

4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 4 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

2019 2020 2021 2022 2023 2024 a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset

=== -Szezonalisan igazitott rendszeres dtlagkereset dinamikaja is lassult az el6z6 hénaphoz képest (6. abra). A
— Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset versenyszféran beliil a piaci szolgaltatasok bérdinamikaja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds meghaladta a feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers

adatok alapjan 9,1 szazalékkal voltak magasabbak a bérek
juniusban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A piaci
szolgaltatasok korében 12,2 szazalékos novekedést
regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok kozil az
épitGiparban 14,5, a kereskedelemben 13,2, mig a
turizmusban 13,3 szazalékkal néttek a bérek az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2024 augusztusaban az inflacié ismét a toleranciasavba

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja mérséklodott, a fogyasztoi arak éves Osszevetésben 3,4
szazalékkal emelkedtek (7. dbra). A maginflacié és az

28 szazalékpont szazalék 28  indirekt adéktdl szlirt maginflacié egyarant 4,6 szazalékra
24 csokkent. Havi bazison a teljes fogyasztoi kosar ara nem
ig valtozott, mig a maginflacids kosar ara 0,2 szazalékkal
12 emelkedett. Az éves bazisu fogyasztéidr-index 0,7
8 szazalékponttal mérséklédott az el6z6 hdnaphoz képest. Az
g inflaci6  csokkenéséhez  legnagyobb  részben, 0,5
-4 szazalékponttal, az Uzemanyagok ardinamikajanak
2019 2020 2021 2022 2023 2024 mérséklGdése jarult hozzda, ami f6ként bazishatdsbdl eredt.
mmm Szabélyozott ard termékek és adévaltozasok hatésai Az éves bazisi maginflaci6 0,1 szazalékpontos

Alkohol, dohany
mmmm (Jzemanyag és piaci energia
s Elelmiszer csOkkenése okozta. Az iparcikkek éves inflacidja 2,0
m Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkuil
= |nflacio (jobb t.)

mérséklédését a feldolgozott élelmiszerek ardinamikajanak

szazalékra mérsékl6dott, mig a piaci szolgaltatasok éves

,,,,,

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

élelmiszerek 0,7, mig a feldolgozott élelmiszerek 0,1
szazalékkal dragultak éves Osszevetésben. Az
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8. abra: Inflacids alapmutatdk alakulasa

szazalék szazalék
28 - -

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

Uzemanyagdrak éves alapon 2,9 szazalékkal mérsékl6dtek a
kedvezd bazishatdsoknak is kdszonhetSen. A szabalyozott
aru termékek és szolgaltatasok éves arindexe 3,0 szazalék
volt.

A bejovo inflacidos adat az MNB juniusi Inflacids jelentés
elérejelzési savjanak kozepén alakult, ugyanakkor
alacsonyabb lett a piaci elemz6i varakozasok
konszenzusanal. A median 3,6 szazalék volt, a varakozasok

3,4 és 3,9 szazalék kozott szorodtak.

Az MNB tartdésabb inflaciés tendencidkat megragadd éves
bazison szdmitott mutatéi nem vdltoztak érdemben
augusztusban. A ritkdn valtozé ard termékek inflacidja és a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio
egyarant 5,8 szazalékon alakult (8. dbra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartds kozponti alrendszere augusztusban 414 millidrd forintos deficittel zart, igy az évkezdettdl kumulalt hidny
2858 milliard forintra emelkedett a honap végére. Ez a tavalyi kumuldlt értéknél mintegy 440 milliard forinttal alacsonyabb,
és az EDP-jelentés szerinti éves pénzforgalmi hidnycél 72 szazaléka. A folyd fizetési mérleg juliusi egyenlege -142 milli6 euro
volt, mig 2024 els6 hét hdnapjaban a folyd fizetési mérleg tobb mint 3,5 millidrd eurds tébbletet mutatott.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

pénzforgalmi egyenlege millidrd forintos deficittel zart, ami kozel 60 milliard

] ] o ] forinttal magasabb az el6z8 év augusztusi deficitnél. Az

1000 - millidrd forint milliard forlnti 1000 évkezdett6l kumulalt hidany 2858 milliard forintra

0 - e 0 emelkedett a hdnap végére (9. abra). Ez a tavalyi kumulalt

2024, &vi értéknél mintegy 440 milliard forinttal alacsonyabb, és az

-1000 1 el8irényzat - -1000 EDP-jelentés szerinti éves pénzforgalmi hianycél 72
-2000 - - -2000  szjzaléka.

-3000 - -3000 A kézponti alrendszer bevételei augusztusban 154 millidrd

-4000 - - -4000 forinttal néttek éves alapon, amelyen belll az ado- és

-5000 - EQ;_?SZ:?LS 5000 Jarulékbevételek 276 milliard forintos emelkedését az uniés

6000 - elérejelzése L 6000 bevételek 152 milliard forintos mérséklédése részben

CS L ETESPREZ S ellensulyozta. A munkat terhel8 addk és jarulékok mintegy

e g®ESTR S © c o 11 szazalékkal (104 milliard forinttal), a brutté afabevételek

2022 —9—2023 =O=2024 7 szazalékkal (70 millidrd forinttal), a jovedéki addbevételek

Forrds: 2024. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, KSH 12 szézalekkal (15 milliard forinttal) novekedtek, mig a

gazdalkodd szervezetek befizetései 16 szazalékkal (27
millidrd  forinttal) emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva.

A Kkoltségvetési kiadasok augusztusban 210 milliard
forinttal lettek magasabbak az el6z6 év azonos iddszaki
értékénél. A ndvekmény elsGsorban a kézponti alrendszer

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg ) o o . . )
egyéb kiaddsainak 110 millidrd forintos, a kozponti

alakulasa g e oty i 4o
koltségvetési szervek és fejezetek nettd sajat kiadasainak
2000 - millié euro milli6 euro 2000 73 milliard forintos és az allami kozlekedési, kdziizemi és
1500 1500 kozmédia szolgaltatdsokhoz kapcsoléodd kiadasok 55
1000 1000 milliard forintos éves emelkedésének kévetkezménye. Ezt
500 500 , , ., e
0 0 részben ellensulyozta az unids programok kiaddsainak a
-500 -500  tavaly augusztusitél 116 milliard forinttal elmaradé
-1000 -1000 s
-1500 -1500 teljesilése.
-2000 -2000 e i
1.4.2. Kulsé egyensulyi folyamatok
-2500 - L 2500 gvenstivitoly
i % 3, % § § 3 % E % = % a \% 3, 2024 els6 hét honapjaban a foly6 fizetési mérleg tobb mint
by N @ N 3,5 milliard eurés tébbletet mutatott. A juliusi egyenleg
Q Q Q I -142 millié euro volt, ami az el3z6 havi értéknél enyhén jobb
I Energiaegyenleg I Nem energia tételek egyenleget jelent, mikdzben 184 millié eurdval kedvez&bb
—Folyo fizetési mérleg az egy évvel korabbi értékénél. Az egyenleg éves véltozasa

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsilt adat. a jovedelemegyenleg javuldsara vezethet6 vissza, mikdzben

Forras: MNB, KSH az aruegyenleg a bruttd szarak novekedése mellett

mérsékl6dott. Az druexport értékének éves Osszevetésben
3 szazalékos novekedése az ipari termelés csdkkenése
mellett kévetkezett be, amit vélhet6en a tavaly juliusindl
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kettével tobb munkanap magyarazhat. Az aruimport 6
szdzalékos novekedése az exportbéviilés és a
munkanaphatds mellett elsGsorban a kiskereskedelmi
forgalom élénkiiléséhez kothetd. Juliusban a
szolgaltatasegyenleg tobblete az el6z6 havi szint felett
alakult, mig a jovedelemegyenleg hidanya jelentésen
mérséklédott mind havi, mind éves 6sszehasonlitasban. A
transzferegyenleg hianya — az EU-val kapcsolatos egyenleg
emelkedése mellett — mérséklédott (10. abra).

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kézvetlent6ke-
befektetések 1 milliard eurdval néttek jiliusban, ami
mogott féként a  Magyarorszdgon Ujrabefektetett
jovedelmek novekedése, valamint a kifektetések
mérséklédése allt. A nettd kiils6 addssag tranzakcidbdl
eredd 1,2 milliard eurds csokkenése féként a vallalatokhoz
és kisebb részben az dallamhoz kotédott, mikdzben a

bankrendszer mutatdja enyhén emelkedett.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult id6szak els6 felében kedvezbtlen volt a hangulat a nemzetkozi pénzpiacokon, majd az idGszak végén javult a
befektetdi megitélés. A piaci szerepl6k fokuszaban leginkabb az amerikai gazdasaggal kapcsolatos informaciok, valamint a
Federal Reserve szeptemberi kamatdontd Ulése allt. A kockdzati indikatorok el6bb romlottak, majd javultak, mikézben a

t6zsdeindexek vegyesen alakultak és a hosszu lejaratu kétvényhozamok csokkentek.

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

szazalék 4zispon
0 bazispont 600
50 - ~ 500
40 - /Y. - 400
30 - ; - 300
20 A - 200
10 + - 100
0 P 7 T T T 0
-10 - | - -100
-20 - - -200
C > € & > L & > S =>NO
SESSEEREESELT
S gd2dd 280 23% 328
o d dogd o moqd N
N] 8 N ] 8 N ] 8 N ] v
~ ~ ~
= S&P500 VIX DAX 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

c g8 c@Eg gL cIFnc
© o © o © o ©
© © © © ~N
S EYSEYSERTE
N g Sy fa 2a g Se
— N~ N o N [}
QONSONQONSONN
N o N o N o o~ "
N N N
= USDCHF = USDGBP —— USDJPY ——USDEUR

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

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszak els6é részében
kedvezétleniil alakult a befektet6i hangulat a nemzetkozi
pénz-, és tokepiacokon, ami az idészak masodik felében,
killonésen a Fed szeptemberi kamatdontését kovetGen
jelentGsen javult. A piaci szerepl6k fokuszaban leginkabb az
amerikai gazdasag teljesitményével kapcsolatos informaciok
és varakozasok alltak, kiilonos tekintettel a Fed szeptemberi
kamatdodntésére. A kockazati indikatorok koziil az amerikai
részvénypiaci  volatilitdst méré VIX index havi
Osszevetésben alig valtozott, az id6szak végén 17 szazalék
koril alakult. A feltorekvd piaci kotvényfelarakat megragadé
EMBI index el6bb nagyjabol 10 bazisponttal emelkedett,
majd az id6szak egészét tekintve 16 bazisponttal csokkent
(11. abra). A fejlett kétvénypiaci volatilitast jellemzé MOVE
index jelentésen csdkkent a Fed kamatdontését kdvetben.

A vezet6 to6zsdeindexek vegyesen alakultak az idGszak
soran. A f6bb amerikai t6zsdeindexek csak kis mértékben
valtoztak, miutan a kezdeti negativ piaci hangulatot a Fed
kamatcsokkentésével kapcsolatos varakozasok
ellensulyoztak. Az azsiai indexek kozil kilénésen a japan
Nikkei és kinai indexek jelent6sebb mértékben csdkkentek.
Az eurdpai indexek koziil a CAC40 csokkent jelent6sebben, a
tébbi index csak kisebb mértékben havi
Osszesitésben. A feltorekvd piaci t6zsdék alakulasat tukrozé
MSCl index 1,1 szazalékkal csokkent.

valtozott

A dollar arfolyama alig valtozott a f6bb devizak
tobbségével szemben: a kezdeti id&szakban jellemz6en
er8sodott az amerikai fizetGeszkdz, mig az iddszak végén
gyengilt. A beérkezett makroadatok és a dontéshozoi
nyilatkozatok alapjan a japan jegybank tovabb emelheti a
kamatokat, ami hozzajarulhatott ahhoz, hogy a japan jen két
szazalékkal er6sodott a dollarral szemben (12. dbra).

A fejlett piaci hosszi hozamok csokkentek az el6z6
kamatdontés ota (13. abra). Az amerikai tizéves hozam 13,
mig a német 9, a japan pedig 3 bazisponttal csokkent. A

régidos orszagok tizéves allampapirhozamai 5-10
bazisponttal mérséklédtek.
A  nyersanyagarak  mérséklédtek. A  Bloomberg

nyersanyagdr-indexe 0,7 szazalékkal csokkent az id&szak

sordan. A csokkenéshez legnagyobb részt az energia
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa

jzalé szazalék
6 _szazalék K6
5 4 -5
4 ==y 4
3 4 -3
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N o N o N o ~N w
N N N
amerikai német japan brit

Forras: Bloomberg

(4,5 szazalékos), az élGallat (1,6 szazalékos) és az ipari fém
(1,7 szazalék) alindexek mérsékl6dése jarult hozza. Az
energiapiacon az olajarak jelentGsen csokkentek: a Brent
tipusu olaj ara 7,1 szdzalékkal, 70 dollarra, mig a WTI 8,5
szazalékkal 73 dollar kdzelébe mérséklédott (14. abra). Az
eurodpai gazarak ezzel egyid6ben 10,7 szazalékkal csokkentek

az el6z6 kamatdontés ota.

14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa

EUR/MWh

175 USD/hordd 350
150 - 300
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100 - 200
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——00laj (Brent)
G4z (holland tézsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben az augusztusi kamatdontés éta kismértékben gyengllt. Az dllampapirpiaci hozamgorbe lejjebb
tolodott. Az el6z6 kamatdontés 6ta mind a diszkontkincstarjegy-, mind az allamkotvény-aukcidkon jellemzéen erés volt a
kereslet. A 3 hdnapos BUBOR 6 bazisponttal 6,46 szdzalékra csdkkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint az eurdval szemben az augusztusi kamatdontés

implikalt volatilitasa

forint/euro szazalék
. - 28
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forint/euro

Forras: Bloomberg

implikalt volatilitas (jobb tengely)

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

; szazalék szazalék
6 6
5 5
4 T T T T T T T T T 4
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2024.09.18 = = =2024.08.27 = - — 2024.01.02

Forras: Bloomberg

ota kissé gyengiilt (15. abra). A kamatdontést kovetd
masfél hétben a forint arfolyama oldalazott, majd a
kedvez6tlen nemzetkdzi hangulat hatdsdra a dollar
erGsodésével parhuzamosan gyengilni kezdett.
Nemzetkdzi eseményeken tal orszagspecifikus tényezdk is
negativan  hatottak az arfolyamra, a vartnal
kedvez6tlenebb hazai makrogazdasagi adatok és az
elemz8i  konszenzusnal alacsonyabb inflacié s
hozzdjarulhattak a régios devizaknal nagyobb mérték(
leértékel6déshez. Ezt kdvetben a fejlett piaci jegybankok
kamatpalyadival kapcsolatos események befolydsoltak a
forintot. Az Eurdpai Kozponti Bank 25 bazisponttal
csOkkentette az irdnyadd kamatot, mig az Amerikai
Egyesiilt Allamokban felerésodtek a kamatcsokkentési
varakozasok és jelentés mértékben gyengilt a dollar,
amellyel parhuzamosan szeptember eleje éta a forint
felértékel6dott az eurdval szemben. A régids devizdk ezen
id6szak alatt vegyesen alakultak: a cseh korona a forinttal
azonos mértékben 0,3 szazalékkal értékel6dott le, mig a
lengyel zloty arfolyama kismértékben erésodni tudott. A
roman lej érdemben nem valtozott az eurdval szemben.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés o6ta 6
bazisponttal, 6,46 szazalékra csokkent.

Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott (16.
abra). A hozamgorbe 1 év korili szakasza 10-20
bazisponttal, mig hosszu szakasza atlagosan 5 bazisponttal
kerilt lejjebb.

Az el6z6 kamatdontés ota az dllampapir-aukcidkon
jellemzéen erds volt a kereslet. A vizsgalt idGszak soran az
AKK diszkontkincstarjegy aukcidin atlagosan kozel 2,5-
szeres mértékben érkeztek be ajanlatok az elGzetesen
meghirdetett mennyiséghez képest. Az allamkotvény-
aukcion  az  allamaddssag-kezel6  rendszerint  a
meghirdetett mennyiség felett fogadott el ajanlatokat,
atlagosan tobb mint 6-szoros lefedettség volt jellemz6.
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3. Hitelezési feltételek

A vallalati hitelallomany 2024 jdliusaban 84 milliard forinttal mérséklédott. A hitelallomany éves ndvekedési Giteme ezzel a
juniusi 3,9 szazalékrdl 1,7 szazalékra lassult. Ezzel szemben a haztartasi hitelallomany 126 millidard forinttal bévilt a
tranzakcidk eredéjeként, ezzel az dllomdany éves ndvekedési (iteme a juniusihoz képest 0,9 szazalékponttal emelkedve 6,9

szazalékot ért el.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

millidrd forint
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Forras: MNB

Eves névekedési iitem (jobb tengely)

szazalék
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18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

160 milliard forint szazalék
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Forras: MNB

A vallalati hiteldllomany 2024 jaliusaban 84 milliard
forinttal mérséklédott, a forinthitelek 18 millidrd forintos
bévilésének és a devizahitelek 102 millidrd forintos
csokkenésének kovetkeztében. A hitelallomany éves
novekedési Uteme ezzel a juniusi 3,9 szazalékrol 1,7
szazalékra lassult (17. dbra). A hitelintézetek a honap sordn
353 millidrd forint 6sszegben kotottek uj, nem folydszamla-
jellegli hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év azonos
periodusahoz képest 28 szazalékkal magasabb volument
jelent. Az Uj kibocsatashoz elsésorban egyedi nagylgyletek
jarultak hozza, amelyek az uUjonnan kibocsatott hiteleken
beliil 154 millidrd forintot tettek ki.

Juliusban a haztartasi hitelallomany 126 milliard forinttal
béviilt a tranzakciok ereddjeként, ezzel az allomany éves
novekedési Gteme a juniusihoz képest 0,9 szazalékponttal
emelkedve 6,9 szazalékot ért el (18. dbra). A haztartasi Uj
hitelszerz6dések 262 milliard forintos volumene az alacsony
bazis kdvetkeztében 83 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos id&szakaban regisztralt értéket, ezen beliil az Gjonnan
kihelyezett lakashitelek volumene pedig éves
Osszehasonlitasban 172 szazalékkal emelkedett az alacsony
tavalyi bazishoz képest. A januartdl elérhet6 CSOK Plusz
programban 1100 darab szerz6déskétés tortént jaliusban, 28
milliard forint értékben, ami a havi lakashitel-kibocsatas 21
szazalékat tette ki.

Py

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hénaphoz képest 29 bazisponttal csdkkent, igy 2,06
szazalékpontot tett ki 2024 jaliusaban (19. abra). A
lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
felara 23 bazisponttal emelkedett, igy 0,15 szdzalékpontot
tett ki a vizsgalt idGszak végén.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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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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