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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. oktdober 17-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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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetk6zi makrogazdasagi kérnyezet

2024 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban visszafogottabb, Kindban és az Egyesiilt Allamokban pedig magasabb

Utemben novekedett a GDP éves 6sszehasonlitasban. Az ipari termelés Kindaban 4,5 szazalékkal, az eurozénaban pedig 0,1

szazalékkal emelkedett, mig az USA-ban stagnalt éves bazison augusztusban. Szeptemberben Kindban, az Egyesiilt

Allamokban és az eurozénaban is csokkent a feldolgozéipari Beszerzési Menedzser Index. Az éves alapt inflacié az Egyesiilt

Allamokban az el6z8 havi adathoz képest 0,1 szazalékponttal alacsonyabban, 2,4 szazalékon alakult szeptemberben, mig

Kindban a fogyasztdi arak 0,4 szazalékkal n6ttek éves alapon. Az eurozédna inflacidja éves 6sszehasonlitdsban 1,7 szdzalékra,

a maginflacié pedig 2,7 szazalékra mérséklédott szeptemberben. Szeptemberben a régids orszagok kozll Csehorszagaban

és Lengyelorszagban emelkedett, mig Szlovakidban és Romanidaban csékkent az inflacid.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban
visszafogottabb, Kindban és az Egyesiilt Allamokban pedig
magasabb  ltemben novekedett a GDP éves
osszehasonlitasban. Kindban a masodik negyedévben a
vartnal (5,1 szazalék) lassabb utemd, 4,7 szazalékos
novekedést mértek. Az Egyesilt Allamokban az elsé
negyedévi 2,9 szdzalékos novekedés utdn a masodik
negyedévben 3,0 szazalékkal béviilt a gazdasag éves alapon.
Az Eurdpai Unid gazdasaga 0,8 szazalékos, az eurozénaé 0,6
szazalékos noOvekedést ért el a szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan. Minddssze ot
tagorszag esetében regisztraltak visszaesést éves alapon. A
régid orszagai kozul Lengyelorszdag (+4,0 szazalék),
Csehorszdg (+0,6 szazalék), Romania (+0,8 szazalék) és
Szlovakia (+2,1 szazalék) gazdasaga is novekedett az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest. Legfébb kereskedelmi
partneriink, Németorszag GDP-je stagnalt éves alapon a
szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan.

Az ipari termelés Kinaban 4,5 szazalékkal, az eurozénaban
pedig 0,1 szazalékkal emelkedett, mig az USA-ban stagnalt
éves  bazison augusztusban. A  kiskereskedelmi
értékesitések az Egyesiilt Allamokban és Kindban 2,1
szazalékkal, az eurozéonaban pedig 0,8 szdzalékkal béviltek
augusztusban.

Szeptemberben Kindban, az Egyesiilt Allamokban és az
eurozonaban is csokkent a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index Kindban a bdviilést jelzd
hatdrérték ala csokkent, mig az Egyesiilt Allamokban és az
eurozéndban tovabbra is a kiszobérték alatt alakult. Az
eurozona gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) szeptemberben 0,3 ponttal romlott (1. abra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiliségi rata az augusztusi
4,2 szazalékrél enyhén, 4,1 szazalékra mérséklédott
szeptemberben. A nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak
szama 254 ezer f6vel nétt, meghaladva az elmult egy évre

4 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2024. OKTOBER



MAKROGAZDASAG

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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jellemzd atlagosan 203 ezer fGs novekedést és az elemzGi
Az
munkanélkiliségi rata 6,4 szazalékon alakult, ami megfelel a

varakozasokat. eurozénaban az augusztusi
jaliusi értéknek.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban a
varakozasoknal 2,4 szazalékon alakult
szeptemberben, de az el6z6 havi adathoz képest 0,1
szazalékpontot csokkent. Kinaban a fogyasztéi arak 0,4
szazalékkal n6ttek éves alapon. Az eurozona inflacidja éves
osszehasonlitasban 1,7 szazalékra, a maginflacio pedig 2,7
szazalékra mérsékl6dott szeptemberben. Az inflaciés adat

az elemz8i varakozasokhoz képest 0,1 szazalékponttal

magasabban,

alacsonyabban alakult, a maginflacié pedig megfelelt

azoknak.

Szeptemberben a régids orszagok koziil Csehorszagaban és
Lengyelorszagban emelkedett,
inflacio.

mig Szlovakidban és
Romaniaban csokkent az Romaniaban 4,8,
Lengyelorszagban 4,2, Szlovakidban 2,9, Csehorszagban
pedig 2,8 szazalékkal emelkedtek az arak egy év alatt

szeptemberben az Eurostat HICP adatai alapjan (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttoé hazai termék 2024 masodik negyedévében 1,5 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva

a nyers adatok alapjan, mig negyedéves Osszehasonlitdsban 0,1 szazalékkal csokkent az igazitott adatok szerint. 2024

augusztusaban az ipari termelés volumene 9,5 szazalékkal, mig az épitSipari termelés volumene 6,0 szazalékkal csékkent az

el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A kiskereskedelmi forgalom volumene éves 6sszehasonlitasban 4,1 szazalékkal bévilt.

Az elGzetes adatok szerint a kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 671 millié eurds tobbletet mutatott. A

munkanélkiliek szdma 210 ezer f6 volt augusztusban, ami 15 ezer fével tébb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. A

munkaerdpiac feszessége az elmult hdnapokban enyhilt és munkanélkiliségi rata 4,2 szazalékon alakult.

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

A brutté hazai termék 2024 masodik negyedévében 1,5
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva a nyers adatok alapjan, mig negyedéves
6sszehasonlitasban 0,1 szazalékkal csokkent az igazitott
adatok szerint. A szezonadlisan és naptarhatdssal kiigazitott,
valamint kiegyensulyozott adatok alapjan 1,4 szazalékkal nétt
a hozzaadott érték éves alapon. A KSH kdzleménye szerint a
szolgaltatdsok és az épitSipar névelte a GDP-t, mig az ipar és
mezdgazdasag mérsékelte azt. A felhasznalasi tételek kozil a
haztartasok fogyasztasa és a nettd export mellett a
készletvaltozas tamogatta az éves alapu novekedést, mig a
beruhdzasok visszafogtdk azt. A brutté alldeszkoz-
felhalmozasban az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest
jelentGs, 15,4 szazalékos csokkenés volt megfigyelhets, ami
4,2 szazalékponttal lassitotta az éves bdzisu gazdasagi
noévekedést.

2024 augusztusaban 9,5 szazalékkal csékkent az ipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan
a termelés 3,6 szazalékkal mérsékl6dott éves alapon. A
jelentGs eltérést a nyers adathoz képest az okozza, hogy idén
augusztusban kettével kevesebb munkanap volt, mint 2023
augusztusaban. Az ipari kibocsatas szintje 0,5 szazalékkal
maradt el az el6z6 hdénaphoz képest a szezonalisan és
munkanaphatdssal igazitott adatok szerint (3. abra). Az ipari
kibocsatas havi volumene 2022 szeptembere éta csékkend
trendet mutat és a 2021. szeptemberi szint kozelében alakult
idén augusztusban.

Az ipari export és a belfoldi értékesitések egyarant
visszaesést mutattak augusztusban. Az ipari export
volumene 6,3 szdzalékkal, az ipar belfoldi értékesitése pedig
7,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos hdnapjahoz
képest. A legnagyobb sulyu jarmugyartas kibocsatasa 12,4
szazalékkal mérsékl6dott éves alapon. A villamos
berendezések gydrtdsa 15,7 szazalékkal esett vissza éves
Osszevetésben. Az élelmiszer, ital és dohanytermék gyartasa
0,2 szazalékkal mérséklédott az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, amit a hazai eladasok bdvilése mellett csokkend
kivitel magyaraz. A gydgyszergyartas kibocsatasa az el6z6
havi jelent6s visszaesés utan 3,5 szazalékkal nétt
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augusztusban, mig a vegyi anyag és termékek gydartasaban 5,3
szdazalékkal béviilt a kibocsatas éves bazison.

2024. augusztusban 6,0 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene éves 6sszevetésben. Az épliletek épitése
3,2 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 10,2
szazalékkal mérsékl6dott éves bazison. 2024. jaliushoz
viszonyitva 2,1 szazalékkal volt kisebb a teljes épitGipari
termelés a szezondlisan és munkanaphatassal igazitott
adatok alapjan. A megko6tott Uj szerz6dések volumene 19,6
szazalékkal esett vissza augusztusban. Ezen belll az éplletek
épitésére kotott szerz6déseké 27,1 szazalékkal, az egyéb
épitmények épitésére vonatkozoké 11,1 szdzalékkal volt
alacsonyabb éves alapon. Az épitGipari vallalkozasok
augusztus végi szerz8désallomanyanak volumene 22,8
szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos id@szakit. Ezen
belul az épliletek épitésére vonatkozd szerz6déseké 5,8
szazalékkal csokkent, mig az egyéb épitményeké 51,4
szazalékkal ndétt. Utdbbi oka, hogy juliusban kiugrdan
emelkedtek az allami megrendelések (az utépitésekre és a
mohacsi  Duna-hid  kivitelezésére  kotott nagyértéki
szerz6dések kovetkeztében).

2024. augusztusban 4,1  szazalékkal boévilt a
kiskereskedelmi forgalom volumene éves
6sszehasonlitasban. Az izemanyagforgalom nélkil szamitott
kiskereskedelem 5,6 szazalékkal emelkedett a naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan. Az lGizemanyagtolt6-allomdasok
forgalmanak éves volumene 1,2 szazalékkal mérséklédott.
Havi bazison 0,8 szazalékkal n6tt a forgalom. Az értékesitések
volumene a 2022 végi szint kdzelében alakult a szezonalisan
és naptdrhatastdl igazitott adatok alapjan. Az élelmiszer-
kiskereskedelem 7,5 szazalékkal emelkedett éves alapon.
Emellett n6tt a gydgyszer, gyogyaszati termék, illatszer (+7,4
szazalék), az online (+6,1 szazalék), a butor, mszakicikk,
vasaru (+4,9 szazalék), valamint a konyv, szamitastechnika
(+1,2 szazalék) jellegl uzletek forgalma is. Augusztusban az
lizemanyag-forgalom mellett a textil, ruhazat, labbeli (-2,2
szazalék) és az iparcikk jellegti vegyes
(-2,8 szazalék) termékcsoportokban mérséklGdtek az
eladasok.

2024 augusztusdban az el6zetes adatok szerint a
kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 671 millié
eurds tobbletet mutatott. Az el6z6 hénaphoz képest 504
millié eurdval javult, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 10 millid eurdval romlott az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 173 millié eurds hianyt
mutatott, igy 264 millié eurdval alakult alacsonyabban, mint
egy évvel ezel6tt. A kiilkereskedelmi termékforgalom 12 havi
gordilé egyenlege az aprilisi historikus csucstél elmaradt, és
juliushoz hasonldéan 12,3 milliard eurds tobbletet mutatott.
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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

Az afarezidensekkel korrigalt gordilé egyenleg tobblete
enyhén tovdbb csokkent és 4,3 milliard eurdt tett ki.
Augusztusban az aruexport eurdban szamolt értéke 4,1
szdazalékkal csokkent éves alapon, mig az aruimport euréban
kifejezett nominalis értéke 4,2 szazalékkal mérséklédott egy
év alatt. A jlliusi szinthez képest az export értéke 2,7
szazalékkal emelkedett, az importé pedig 0,3 szazalékkal
csokkent.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
augusztusban 6,4 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év
Az

szazalékkal

azonos iddszakahoz képest. online pénztargépek
9,6 novekedett

Szeptemberben a teherforgalom

éves
(+19,3
szazalék) emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-16,2
10,7
szazalékkal nétt. A mozik latogatottsdga 2,3 szazalékkal

nomindlis forgalma

Osszevetésben.
szazalék) visszaesett. A villamosenergia-terhelés
csokkent, a vendéglatas forgalma 6,2 szazalékkal novekedett.

A ,munkanélkili segély” kifejezésre torténd Google-

keresések szama nétt augusztusban.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2024 augusztusaban a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 748
ezer f6 volt, ami szezonalisan igazitva ezer fével magasabb
a juliusi értéknél. A 2024. junius-augusztusi idészakban a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 752 ezer f6t tett
ki, ami 31 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban.
JUnius-augusztus atlagaban az els6dleges munkaerépiacon
foglalkoztatottak szama 43 ezer fével emelkedett, mikézben
a kilfoldi telephelyen dolgozdok szama 2 ezer fével, a
kozfoglalkoztatottaké pedig 10 ezer fével csokkent az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 210 ezer f6 volt augusztusban, ami
15 ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,2 szazalékon
alakult (4. abra). A szezonalisan igazitott adatok alapjan a
munkanélkiiliek szama ezer fével nétt juliushoz képest. A
Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) nyers adatai alapjan
2024. augusztusban 225 ezer, szeptemberben pedig 228 ezer
f6 regisztralt allaskeresé volt Magyarorszdgon. Ez nem jelent
érdemi valtozast az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2024 szeptemberében a
regisztralt alldskeres6k szdma ezer fével n6tt augusztushoz
és  tovdbbra is mint  a

képest, alacsonyabb,

koronavirus-jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A munkaerépiac feszessége az elmult negyedévekben
enyhiilt (5. 2024 masodik negyedévében a
versenyszféraban 46,4 ezer betoltetlen allashely volt, ami
15,6 szazalékkal
idGszakaban és 5,0 szazalékos csokkenést jelent az el6z6

abra).

kevesebb, mint az el6z6 év azonos
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negyedévi szinthez képest. A munkaerG-kereslet a

5. dbra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa feldolgozdiparban és a piaci szolgdltatasok esetében is
L . csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A feldolgozdiparban
szazalék szazalék . 14 . «
50 50 0,3 ezerrel kevesebb iires allashely volt, mint 2024 elsé
40 - . 40 negyedévében. A piaci szolgaltatod szektorban 28,3 ezer (res
allashely volt 2024 masodik negyedévében, ami 1,3 ezerrel
30 7 - 30 alacsonyabb az el6z6 negyedévi szintnél. Az allami szféra
20 - -~ 20 agazataiban nem vdltozott érdemben az lres allashelyek
szama az el6z6 negyedévhez képest.
10 - - 10
O T T T T T 0

2013 2015 2017 2019 2021 2023

—— Feszességi mutato - versenyszféra ures allashelyek,
a munkanélkiliek szazalékdban

Megjegyzés: Szezonadlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas
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1.3. Inflacio és bérek

2024 szeptemberében a fogyasztdi arak éves Osszevetésben 3,0 szazalékkal emelkedtek. Ezt megel6z6en utoljara 2021
elején volt az inflacié a 3 szdzalékos jegybanki céllal konzisztens szinten. A maginflacié és az indirekt adoktdl szlirt
maginflacio 4,8 szazalékra emelkedett. A bejové inflacidos adat az MNB szeptemberi Inflacids jelentés elGrejelzésével
0sszhangban alakult, de enyhén alacsonyabb lett a piaci elemz&i varakozasok medianjanal. 2024 juliusdban a rendszeres
(prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 14,3 szazalékkal, mig a versenyszféraban 13,2 szazalékkal
emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

2024 juliusaban a nemzetgazdasag brutté atlagkeresete
6. dbra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 13,9, mig a versenyszféraé 12,7 szazalékkal emelkedett az

Py

el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A rendszeres

99 szazalék szazalék 2

1 i (prémium nélkal szamitott) atlagkeresetek a
20 1 - 20 nemzetgazdasagban 14,3 szdzalékkal, a versenyszféraban
18 ,‘ - 18 pedig 13,2 szazalékkal emelkedtek éves alapon. A
16 - - 16 . P ,,
1 v 14 rendszeres kereset havi alapon 0,6 szadzalékkal nétt. A
12 4 1 prémiumkifizetések mértéke a rendszeres keresetek 6,7
10 F Y72 1o Szdzaléka volt, ami elmarad az elmult évek eértekeitdl, am
g .8 historikus 6sszevetésben magas.
6 - v -6 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
4 T T T T T 4

a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset

2019 2020 2021 2022 2023 2024 dinamikaja sem valtozott érdemben az el6z6 hénaphoz

= === Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset képest (6. abra). A versenyszféran beliil a nyers adatok
— Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset alapjan a feldolgozdipar bérdinamikdja meghaladta a piaci
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas szolgaltatasokét. A feldolgozdiparban 13,1 szazalékkal

voltak magasabbak a bérek juliusban az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. A piaci szolgaltatasok korében 12,1
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi
agazatok kozil az épit6iparban 16,9, a turizmusban 14,0,
mig a kereskedelemben 11,7 szazalékkal néttek a bérek az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2024 szeptemberében a fogyasztéi arak éves
7. 4bra: Az inflacié dekompoziciéja Osszevetésben 3,0 szazalékkal emelkedtek (7. 4bra). Ezt
megel6z6en utoljara 2021 elején volt az inflacio a 3

28 szazalékpont szazalek 28 szazalékos jegybanki céllal konzisztens szinten. A
24 maginflacié és az indirekt addktdl sziirt maginflacié
ig egyarant 4,8 szazalékra emelkedett. Havi bazison a teljes
12 fogyasztdi kosar ara 0,1 szazalékkal csokkent, mig a
8 maginflacids kosar ara nem valtozott. Az éves bazisu
g fogyasztoiar-index 0,4 szdzalékponttal mérséklédott az
4 el6z6 honaphoz képest. Az éves bazisu fogyasztdidr-index
2019 2020 2021 2022 2023 2024 csokkenését az lGizemanyagok lassulé ardinamikdja
mmmm Szabélyozott arG termékek és adévaltozasok hatasai magyardzza, ami részben bazishatasbdl, részben pedig az
— AU'Zk;’n*:Z'r;:aogh::;iad energis izemanyagok 4ranak szeptemberi csokkenésébél fakadt. Az

mm Elelmiszer éves bazisu maginflaci6 emelkedését a feldolgozott
mmm Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkiil élelmiszerek magasabb ardinamikaja okozta. Az iparcikkek

— Inflaci6 (jobb t.) . oo (1 (o ALIA AR . -
) B o éves inflacidja 1,6 szazalékra mérsékl6dott, mig a piaci
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

szolgaltatdsok éves bazisu arindexe valtozatlanul 9,6
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa szazalékon alakult. A feldolgozatlan élelmiszerek ara 3,2
szazalék szazalék szdzalékkal, a feldolgozott élelmiszereké pedig 2,0
28 1 " 28 czizalékkal  emelkedett éves  Gsszevetésben. Az
24 lizemanyagarak éves alapon 9,5 szazalékkal mérséklédtek,
20 részben a kedvez6 bdzishatasoknak koszonhetéen. A
16 szabdlyozott aru termékek és szolgaltatasok éves arindexe
12 1,5 szazalék volt.
8 A bejové adat a szeptemberi inflaciés jelentés
4 elérejelzésével oOsszhangban és enyhén az elemzGi
0 . . . . . . varakozasok konszenzusa alatt alakult. A median 3,1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 szazalék volt, a varakozasok 2,8 és 3,4 szazalék kozott

e AdGsziirt maginflacié szorodtak.
: : : g/ilfg:f\l,aéﬂngglgf&iﬁiﬁggﬂmﬁ;g&z nelkal Az MNB tartdsabb inflacios tendencidkat megragado éves

, . L bazison szamitott mutatdi csokkentek szeptemberben. A
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

ritkdn valtozé aru termékek inflacidja 5,4 szazalékon, a
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié pedig
5,5 szazalékon alakult (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartds kézponti alrendszere szeptemberben 234 millidrd forintos tobblettel zart, igy az évkezdettdl kumulalt
hidny 2624 milliard forintra mérséklédott a honap végére. Ez a tavalyi kumuldlt értéknél mintegy 640 milliard forinttal
alacsonyabb, és az oktéberi EDP-jelentésben kozel 4800 millidrd forintra megemelt éves pénzforgalmi hianycél 55 szazaléka.
Az év elsé nyolc hdonapjaban a folyé fizetési mérleg kozel 4,4 millidrd eurds tobbletet mutatott, a havi egyenleg pedig

augusztusban ismét tébbletbe fordult.
1.4.1. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kozponti alrendszere szeptemberben
234 milliard forintos tobblettel zart, ami 200 milliard
forinttal kedvez6bb az el6z6 évi szeptemberi tobbletnél. Az

9. dabra: Az dllami koltségvetés évkezdettél kumuldlt
pénzforgalmi egyenlege

millidrd forint milliard forint évkezdettdl kumuldlt hidny 2624 millidard forintra

1000 -+ - 1000 st . - . . [
mérsékl6dott a hdnap végére (9. abra). Ez a tavalyi kumulalt
0 1 L A 0 értéknél mintegy 640 milliard forinttal alacsonyabb, és az
-1000 - 2024. évi - -1000 oktoberi EDP-jelentésben kozel 4800 milliard forintra

elGiranyza It & snzf Imi hi A1 55 szazalék
2000 - t\ | 2000 Megemelt éves pénzforgalmi hianycél 55 szazaléka.

-3000 - O, 3000 A kozponti alrendszer bevételei szeptemberben 197
4000 4 L 4000 r,n|II|,ard’for|nt:caI néttek evels alapon, amelyerlw be’IuI az ad(’)—
Az oktéberi s és jarulékbevételek 85 milliard forinttal (4 szazalékkal), mig
-5000 - EDP-jelentés TP 5000 5, unids bevételek 124 milliard forinttal emelkedtek. A
-6000 - eldrejelzése L 6000  munkat terhel6 adok és jarulékok 111 millidrd forinttal (13
= ;qc’:, £ g g :i =1 %’ § % § é szazalékkal), a jovedéki addbevételek 16 millidrd forinttal
£ 3 (13 szazalékkal), a pénzigyi tranzakcids illetékbevételek

efr=2022 —9—2023 =0O=2024

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

pedig 18 milliard forinttal (69 szazalékkal) névekedtek. Ezzel
szemben a nettd afabevételek 5 szazalékkal (nominalisan
33 millidrd forinttal), a brutté &afabevételek pedig 2
szazalékkal csokkentek éves alapon.

A koltségvetési kiadasok szeptemberben minimalisan, 4
milliard forinttal elmaradtak az el6z6 év azonos idGszaki
értékétdl. A csokkenést elsGsorban az unids programok
10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg kiadasainak 113 millidrd forinttal, valamint az allami

alakulasa vagyonnal kapcsolatos kiadasok 141 milliard forinttal
i — alacsonyabb havi értéke okozta. Ezzel szemben a
2000 _milli6 euro milli6 euro 2000 o o ) ] o
1500 1500 kamatkiadasok 61 milliard forinttal, mig a nyugdijkiaddsok
1000 1000 48 milliard forinttal emelkedtek tavaly szeptemberhez
500 500 képest.
0 0 ilss iIvi ol K
-500 500 1.4.2. Kuls6 egyensulyi folyamato
'i ggg i (5)82 2024 elsd nyolc hdnapjaban a folyo fizetési mérleg kozel
2000 2000 44 milliard eurds tobbletet mutatott. Az augusztusi
22500 2500 tobblet 184 millié euro volt, ami az el6z6 havi értéknél 326
g % =1 :’é' g & =1 g g 5 =1 g g % =1 millié eurdval jobb egyenleget jelent, és csak enyhén marad
! N i S el az egy évvel korabbi szintjétél (10. dbra). Az éves alapu
< c Q < csokkenés mogott elsésorban a kilkereskedelmi tébblet
I Energiaegyenleg I Nem energia tételek

SemeyE e mérsékldése all, mikézben a jovedelemegyenleg és a
e Foly0 fizetési mérleg . L i .
) ) ) ) o viszonzatlan folyd atutaldsok egyenlege javult. A
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsiilt adat.

Forras: MNB, KSH kilkereskedelmi egyenleg mérséklédésében az

aruegyenleg viéltozdsa a meghatdrozé. Az daruexport
értékének éves Osszevetésben 7 szazalékot meghaladd
csokkenése az ipari termelés mérsékl6dése mellett
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kovetkezett be, ami mogott azonban részben a kevesebb
munkanap all. Az druimport 6 szazalékos csdkkenése az
exportcsokkenéshez és a munkanaphatashoz kothetg,
mikdzben a  kiskereskedelmi forgalom  élénkiilése
ellentétesen hatott. Augusztusban a jovedelemegyenleg
hidnya jelent6sen mérsékl6dott éves dsszehasonlitdsban,
mikdzben az EU-val kapcsolatos egyenleg emelkedésének
hatasdra a transzferegyenleg is javult.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a nettd kézvetlentéke-
befektetések mintegy 0,5 milliard eurdval néttek
augusztusban, ami mogott a kalfoldiek magyarorszagi
befektetéseinek magas szintje all. A nettd kilsé addssag
tranzakciobdl eredé 0,8 milliard eurds ndvekedése féként a
bankrendszerhez kot6doétt, mikézben a véllalatok mutatdja
enyhén mérséklédott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult id6szakban kedvez6tlen volt a hangulat a nemzetkozi pénziigyi piacokon. A piaci szerepl6k fékuszaban leginkabb
a kozel-keleti konfliktus, az amerikai gazdasaggal kapcsolatos informacidk, a Federal Reserve kamatpalydjara vonatkozo
varakozasok, valamint a kinai gazdasagélénkit6 programmal kapcsolatos fejlemények alltak. A kockazati indikatorok
Osszességében romlottak, a gdzdrak éves csUcsra ugrottak, az olaj ara el6bb jelentésen emelkedett, majd korrigdlt,

mikozben a t6zsdeindexek és a hosszutavu kotvényhozamok emelkedtek.

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

Py

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak nagy részében
kedvezétlenil alakult a befektet6i hangulat a nemzetkozi
pénz- és tGkepiacokon, aminek hatterében elsGsorban a

0 _szazalek bazispont 600 kozel-keleti konfliktus élezdése allt. A piaci szereplSk
500 fokuszaban ezenkiviil az amerikai gazdasag teljesitményével
400 kapcsolatos informacidk, a Fed kamatpolitikajara vonatkozé
300 varakozasok, illetve a kinai gazdasagélénkité programmal
200 kapcsolatos fejlemények alltak. A kockazati indikatorok
100  koziil az amerikai részvénypiaci volatilitast méré VIX index
0 jelentésen emelkedett, az id6szak végén 20 szazalék koril
-100  ajakult. A feltdrekvé piaci ktvényfelarakat megragadé EMBI
. ) . . . . . o 200 Global index mintegy 20 bazisponttal csokkent (11. dbra).
c 35 c S c 3 c S YIS

.5 = .5, = .S, = .S, —'N“‘_' A t6 tézsdeind Kiell e Ikedtek idé k

o g N g o g 3 §‘6fc‘>§ vezetd tézsdeindexek jellemzéen emelkedtek az idésza
T & & )" & & g &% © soran, a kinai indexek 10 szazalék feletti ndvekedést
produkaltak. A f6bb amerikai t6zsdeindexek nagyjabdl 1,5

e 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

szazalékkal emelkedtek  az amerikai gazdasagi
teljesitménnyel kapcsolatos pozitiv hirek kévetkeztében. Az
azsiai indexek kozil a kinaiak jelentésen emelkedtek az
elmult hdénap soran a kinai kormany gazdasagélénkité
intézkedéseinek bejelentésének hatdsara. Ehhez képest a
japan részvényindex csak kisebb mértékben emelkedett az
id6szak alatt. Az eurdpai indexek kozil egyedil a CAC40
csokkent, a tobbi index kismértékben feljebb kerilt havi
Osszesitésben. A feltdrekvd piaci t6zsdék alakulasat tikrozé

MSCl index 3,5 szazalékkal emelkedett.

A dollar 6sszességében er6sodott a fejlett és feltorekvo
piaci devizakkal szemben a nemzetkozi befektet6i hangulat
romldsa kovetkeztében. Az Irdn és lzrael kdzotti konfliktus
fokozdédasat kbvetGen a dollar folyamatosan felértékel6dott
a fébb devizakhoz képest, ami a piaci szerepl6k kockazati
étvagyanak csokkenésére utalhat. A dollar erGsodését

g ] g S g S g :?;E'v':r; szintén tamogatta, hogy a Fed vart kamatpalyaja felfelé

5‘ g 5 g m_‘ g ;ir" §§‘%%‘ tolddott az id@szak soran. Ezzel parhuzamosan a japan

R 8 & & 8 & & Aapn jegybank a vartnal lazdbb monetaris politikai lzeneteket
fogalmazott meg, amelynek hatdsara a japan jen 4

——USDCHF ———USDGBP ———USDJPY ——USDEUR  z3zalékkal gyengiilt a dollarral szemben és Ujra a 150-es

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

szint kozelébe kerdlt (12. abra).

A fejlett piaci hosszi hozamok esetében jellemzéen

mindenhol hozamemelkedés ment végbe az el6z6
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

szazalék

6 _szazalék 6
5 4 - 5
4 - - 4
3 A - 3
2 P~ 2
1 - S !
0 0
_1 T T T T T T T T '1
£ 2 3 83 § 39748
= — ~ ~ - o ;‘ < 5 X o
8§ 3 &8 3 o8& 3 8 88°3
S N & 8 g N8 g S
amerikai német japan brit
Forrds: Bloomberg
14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa
A 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 T T T 0
S53%553E5538853¢%
T NN NN AN oS
588838885888 8888
NgNNNNNNNNNNNNNN
Olaj (WTI)

——00laj (Brent)

Forras: Bloomberg

G4az (holland t6zsde, jobb t.)

kamatdontés 6ta (13. dbra). Az amerikai tizéves hozam az
el6z6 kamatdontés o6ta 25 bazisponttal nétt és ismét 4
szazalék folotti szinten alakul, mig a német hosszd hozam 5
bazisponttal, a japan pedig 11 bazisponttal emelkedett. A
régidos orszagok tizéves allampapirhozamai 7-15
bazisponttal emelkedtek.

Py

A nyersanyagarak emelkedtek az el6z6 kamatdéntés 6ta. A
Bloomberg nyersanyagdr-indexe 1,4 szazalékkal nétt az
idészak soran. Az emelkedéshez legnagyobb részt az ipari
fém (3,2 szazalék) és az élGallat (1,1 szazalékos) alindexek
emelkedése jarult hozza. Az energiapiacon az olajarak
jelent8sen emelkedtek a kozel-keleti konfliktus fokozédasa
kovetkeztében, majd a kedvezé hirek érkezésének
kdszonhet6en korrigaltak. A Brent tipusu olaj ara el6bb 80
dollar folotti tartomanyba emelkedett, majd csokkent, igy
végil az id&szak végén 75 dollar korili szinten, az el6z6
kamatdontéshez  képest minddssze 1  szazalékkal
magasabban zart. A WTI Osszességében 0,8 szazalékkal, 71
dollar kozelébe emelkedett (14. dbra). Az eurdpai gazarak
ezzel egyid6ben 10 szazalékkal keriltek feljebb az el§z6

kamatdontés ota.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben a szeptemberi kamatdontés 6ta a régiés devizdkndl nagyobb mértékben, masfél szazalékot
gyengilt. Az adllampapirpiaci hozamok jellemzGen feljebb tolddtak, kiilénésen a hosszabb futamiddk esetében. Az el6z6
kamatdontés 6ta mind a diszkontkincstarjegy-, mind az allamkotvény-aukcidkon jellemzéen erés volt a kereslet. A 3
hénapos BUBOR 7 bazisponttal 6,34 szazalékra csokkent.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint az euréval szemben a szeptemberi kamatdontés
implikalt volatilitasa 6ta nagyjabol masfél szazalékot gyengiilt (15. dbra). A

szeptemberi kamatdontést kévetSen az arfolyam el6bb

_ forint/euro szazalek - 28 stabilan alakult, majd fokozatosan gyengiilt, és az id&szak
420 - L 24  masodik felében 400 kérili szinten stabilizélédott. Ez havi
400 - L~~~ 20 Osszevetésben mintegy 1,5 szdzalékos gyengiilést jelentett
380 - . 16  azeurdval szemben. Az idészak végén enyhén emelkedett
360 - - 12 a forint implikalt volatilitasa is, ugyanakkor historikus
340 - g Osszevetésben tovabbra is alacsonynak mondhaté. A
320 - —" 4 régids devizak kozil a lengyel zloty és a cseh korona is
300 0 gyengilt, ugyanakkor a forintnal kisebb mértékben: a cseh

g = g = % = % = 2. < S; korona 0,6 szazalékkal, a zloty pedig 0,9 szazalékkal

3 9 8 N @M ®e F S5 2 & értékel8dott le az euréhoz képest.

N 8§ & 8§ &8 3 o g o ¥

2 ] 2 8 2 )R 2 &2 - s cerar rs

N N N N 3 A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 7
bazisponttal, 6,34 szazalékra csokkent.

——forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg Az allampapirpiaci hozamgérbe kézépsé és hosszabb
szakasza feljebb tolédott (16. dbra). Mig a hozamgérbe 1
év kordli szakasza 15 bazisponttal lejjebb, addig a k6zépsé
16. abra: Az azonnali allampapir-hozamgdrbe elmozdulasa  ¢;akas7a 18-20 bazisponttal, a hosszd szakasza pedig
25-30 bazisponttal feljebb kerdilt.
szazalék szazalék

77 " 7 Az el626 kamatdéntés 6ta mind a diszkontkincstarjegy-,

mind az allamko6tvény-aukciokon jellemzéen erés volt a
6 kereslet. A vizsgalt idGszak soran az aukcidra benyujtott
ajanlatok mennyisége jelentésen meghaladta az
el6zetesen felajanlott mennyiséget, igy az Addssagkezel6
tobb esetben a meghirdetettnél nagyobb mennyiséget

fogadott el. Az 5 és 7 éves papirok esetében kiléndsen

4 T T T T T T T T T 4 magas volt a lefedettség, mig a DKJ aukcidk esetében is
6o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 jellemzéen 2 folott alakult a benydjtott ajanlatok

felajanlott mennyiséghez viszonyitott aranya.
2024.10.15 = = =2024.09.24 = - = 2024.01.02

Forras: Bloomberg
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HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

A vallalati hiteldllomany 2024 augusztusdban 42 millidrd forinttal novekedett, igy a hiteldllomany éves névekedési liteme a
juliusi 1,7 szazalékrol 3,5 szazalékra gyorsult. Emellett a haztartasi hitelallomany 82 milliard forinttal bévilt a tranzakcidk
ereddjeként, ezzel az allomdany éves ndvekedési Uiteme a juliusinoz képest 0,4 szdzalékponttal emelkedve 7,3 szadzalékot ért

el.
17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A vallalati hitelallomany 2024 augusztusaban 42 milliard
milliard forint szazalék forinttal novekedett, a forinthitelek 20 milliard forintos és a
500 ~ 20 devizahitelek 22 milliard forintos bdviilésének
Zg kovetkeztében. A hiteldllomany éves novekedési lteme
125 ezzel a juliusi 1,7 szazalékrél 3,5 szazalékra gyorsult
0 (17. 4bra). A hitelintézetek a honap soran 228 milliard forint
-125 Osszegben  kotottek  Gj, nem  folydszamla-jellegi
-250 hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év azonos periddusahoz
I T A . s . -
= o j:_) £ 3 8_ f_—‘ £ 2 8 fﬂJ_J £ > képest 42 szdzalékkal alacsonyabb volument jelent. Az Uj
T d Y dSE T kibocsatdshoz jelentés mértékben jarultak hozza egyedi
©c o0 8300903 oco o 3 oo . . . ] . "
N A QN NANQINANN NN nagylgyletek, amelyek az Gjonnan kibocsatott hiteleken beliil
m Tranzakcidk - deviza 82 milliard forintot tettek ki.
I Tranzakcidk - forint . C e L rs . s
.. L o, Augusztusban a haztartasi hiteldllomany 82 milliard
———(sszesen - szezonalisan igazitott ; o .. . i .
Eves névekedési litem (jobb tengely) forinttal boviilt a tranzakcidk ered6jeként, ezzel az allomany
. éves novekedési iiteme a juliusihoz képest 0,4
Forras: MNB L L, , i
szazalékponttal emelkedve 7,3 szazalékot ért el (18. abra). A
i . . o . hdaztartasi Uj hitelszerz6dések 226 milliard forintos volumene
18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele L 3 L,
az alacsony bazis kdvetkeztében 50 szazalékkal haladta meg
160 milliard forint szazalék 20 2 el6z6 év azonos id&szakaban regisztralt értéket, ezen beliil
120 az Ujonnan kihelyezett lakashitelek volumene éves
80 Osszehasonlitasban 101 szazalékkal emelkedett az alacsony
40 tavalyi bazishoz képest. A januartdl elérheté CSOK Plusz
programban 1000 darab  szerz&déskotés  tortént
0
40 augusztusban, 26 millidard forint értékben, ami a havi
® F Ew @ EEw @3 Ew @ lakashitel-kibocsatds 24 szazalékat tette ki.
® ¢ @ E® c @ E ® c @ E & ) ) ) Y
g = m I\ g N m @ g o :’ N § A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
RRLRIRRKRLIKRLLRIR hénaphoz képest 11 bazisponttal csokkent, igy 1,95
mm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb szazalékpontot tett ki 2024 augusztusaban (19. abra). A
I Tranzakcidk - lakascélu lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
——Osszesen - szezonalisan igazitott felara 30 bazisponttal emelkedett, igy 0,45 szazalékpontot
Eves novekedési item (jobb tengely) tett ki a vizsgalt id6szak végén.
Forrds: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont

szdzalékpont
9 - B 9
6 - 6
3 A 3
0 - 0
-3 - -3
6 - 6
A R E R
> o 2 g > o 2 g > o 2 g =]
° < & . © € & . © S & T
dd N N N ;B oG
o N N N N N~ o (o} N ~N N (o]
©O O o O © O o ©O © O o O ©
(a\] NS N N NS (V] (g} o ~N N (g\]

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

referenciakamataibol  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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