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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2021. december 10-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB 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 ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat 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

Kindban és az Egyesiilt Allamokban lassult a gazdasagi névekedés a harmadik negyedévben. Az eurodvezet 3,9, mig az EU
4,1 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az eurodvezet GDP-je tovabbra is
elmarad a jarvany el6tti értékét6l. A nemzetkozi feldolgozdipari és szolgaltatd szektort érinté bizalmi indikatorok vegyes
képet mutattak oktdberben az egyes gazdasagokban. Az ipari konjunktura romlasa elsGsorban a globalis félvezetShiany
kovetkezménye. A koronavirus negyedik hulldma, valamint a megjelent Uj varidns kovetkeztében ismételten megnétt a
bizonytalansdg, ami megakaszthatja a gazdasagi kilabalds folyamatat. 2021 harmadik negyedévében a kulsé inflacids
kornyezet tovabbra is magasan alakult. Az Egyesiilt Allamokban 6,8 szazalék volt a novemberi inflacié. Az eurozdna inflacidja
az elGzetes adatok alapjan novemberben 4,9 szazalékra emelkedett.

A vilag ipari termelése mar 2020 szeptemberében
meghaladta a jarvany el6tti szintjét, és azéta is folotte
alakul, ugyanakkor augusztus o6ta megtorpant a
novekedése és el6retekintve a globalis félvezet6hiany
lefelé mutaté kockazatot jelent. A szolgdltatdé szektor
kildtdsai az atoltottsdg emelkedésével parhuzamosan
javultak, azonban igy is lassabb helyreallds varhatd. A
negyedik hulldm és az Ujabb varidns terjedése tovabbi
kockazatot jelent a kildbalas szempontjabdl. A napi
kereskedelmi célu repiiléjaratok szama a tavalyi masodik
félévi atlagos 65-70 ezerr6l marciustdl emelkedésnek indult
és jelenleg 90-95 ezer koril alakul, azonban tovabbra is
jelent6sen elmarad a 2019-es adatoktol.

El6zetes adatok alapjan 2021 harmadik negyedévében
lassult a gazdasagi novekedés, Kina gazdasagi
teljesitménye 4,9 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id8szakdhoz viszonyitva, mig az Egyesiilt Allamokban
szintén 4,9 szazalékkal emelkedett a GDP. 2021 harmadik
negyedévében az eurodvezet 3,9 mig az EU 4,1 szazalékos
gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Az eurodvezet GDP-je igy tovdbbra is
elmarad a jarvany el6tti értékétél. A harmadik negyedéves
adatok szerint Osszesen 17 EU-s gazdasag teljesitménye
haladta meg a 2019. utolsé negyedévi értéket és tovabbi 10
maradt el attdl, tobbek kézott Németorszag is.

A havi termelési indikatorok szeptemberben tobbnyire
noévekedést mutattak. Az eurozdna ipari termelése 5,2
szazalékkal, az Egyesilt Kirdlysagé 2,9 szazalékkal nétt
szeptemberben, mig az Egyesiilt Allamoké 5,1 szazalékkal,
Kindé pedig 3,5 szazalékkal emelkedett oktdberben az el6z6
év azonos idGszakdahoz képest. A kiskereskedelmi
értékesitések oktdberben az USA-ban 16,3 szazalékkal,
Kindban 4,9 szazalékkal, az eurozénaban 1,4 szazalékkal
néttek, mig az Egyesilt Kirdlysagban 1,3 szazalékkal
csokkentek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
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1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa Az eld6retekinté feldolgozdipari és szolgaltaté szektort
felvevépiacainkon érinté bizalmi indikatorok vegyes képet mutatnak
egyenleg egyenleg novemberben az egyes gazdasagokban. Az eurozdna

konjunkturahangulata enyhén javult, a német Uzleti
hangulat azonban (Ifo Business Climate Index) romlott
novemberben (1. &bra). Az Egyesiilt Allamok és Kina
Beszerzési Menedzser Indexe is a kiiszobérték (50 pont)

felett tartozkodott novemberben.

A nemzetko6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabb javultak.
Az Egyesiilt Allamokban a november 27-ével zarulé héten a

benyujtott Uj munkanélkilisegély-kérelmek szama 222 ezer

volt, ami emelkedés az el6z6 héthez képest és tovdbbra is a

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

2019-es atlag (200 ezer) felett alakul. A munkanélkiliségi

OECD BCl (felvevSpiacaink stlyozott atlaga) rata novemberben 4,2 szazalékra csékkent. Az eurozdna
====[fo (jobb tengely)

munkanélkiliségi ratdja az el6z6 hodnaphoz képest
Forras: OECD, Ifo mérséklédott és 7,3 szdzalékon alakult oktéberben.

Az el6zetes adatok alapjan az eurozona inflacidja éves
6sszehasonlitdisban novemberben 4,9 szazalékra, mig a
maginflacié 2,6 szazalékra emelkedhetett. Az elGzetes
adatok meghaladjak az elemz6k varakozasait, akik 4,5
szazalékos inflaciéra és 2,3 szdzalékos maginflacidra
szamitottak.

A novemberi CPI inflici6 az Egyesiilt Allamokban 6,8
szazalékon alakult. Lengyelorszagban elGzetes becslések
alapjan a novemberi fogyasztoidr-index tovdbbra is a
jegybanki cél felett, 7,7 szazalékon tartdzkodott.
Csehorszagban az oktéberi inflacio 5,8 szazalékon alakult,
ami szamottevéen meghaladja a cseh jegybank 2 szazalékos
inflacids céljat.

Az esetszamok elmult hetekben megfigyelt felfutasa a
koronavirus-jarvany negyedik hullamahoz kéthetd, ami
eléretekintve megakaszthatja a gazdasagi kilabalds
folyamatdt. Azon orszagokban, ahol magasabb az
atoltottsag mértéke, ott varhatéan mérsékeltebb lesz az
esetleges jarvanylgyi korlatozasok negativ hatasa,
ugyanakkor az Uj varians megjelenése Ujabb bizonytalansagi
tényez6t jelent.

2021 novemberében a Brent nyersolaj hordonkénti
atlagos vilagpiaci ara 81 dollar volt, majd december elsé
napjaiban az azonnali arfolyam 70 dollar/hordé szint
kozelébe csokkent (2. dbra). A csokkenés hatterében az all,
hogy az OPEC tagorszagok a termelés novelését jelentették
be. A csoport megegyezett arrdl, hogy 400 ezer horddval
noveli januarban a napi kinalati mennyiséget. A WTI ara 64
dollarig, a Brent 68 dollarig csokkent egy id6re a hir
hatdsara. A piaci szerepl6k pozitivan fogadtdk a bejelentést,
mivel tébben arra szamitottak, hogy az OPEC+ elhalasztja a
kibocsatas novelését, mivel egyre nagyobb aggodalomra ad
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldasa okot az omikron varians terjedése. Az olaj oktdber vége 6ta
USD, EUR USD, EUR tobb mint 20 szdzalékot esett az USA és szbvetségesei altal
140 + - 140 Osszehangolt stratégiai tartalék-felszabaditas és a
nemrégiben megjelent Uj virusvarians miatt. A Vilagbank
105 105 legfrissebb adatai alapjan novemberben a dollarban
kifejezett nyersanyagdrak 2,4 szazalékkal csokkentek az
el6z6 hénaphoz képest. Az olaj (-2,6 szazalékos) és a fémek
70 70 aranak  (-8,5 szazalékos) csOkkenését  némiképp
ellensulyozta az élelmiszerek (1,4 szazalékos)

35 35 aremelkedése.

0 T T T T T 0

2007 2010 2013 2016 2019 2022
eeeee BRENT (EUR/hordo) BRENT (USD/hordd)

Forras: Bloomberg
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2021 harmadik negyedévében a hazai GDP 6,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest, az el6z6
negyedévhez képest pedig 0,7 szdzalékkal béviilt a gazdasag teljesitménye. Nemzetkozi 6sszevetésben a magyar gazdasag
kildabaldsa az EU-s rangsor kozepén helyezkedik el. A rendelkezésre allé valds idejl adatok alapjan az elmult id6szakban
folytatédott a gazdasagi névekedés. Ugyanakkor néhany valds idejli adatban mar tikrozddik a koronavirus negyedik
hullamanak hatasa. Oktoberben az ipari termelés ismét elmaradt a 2020 eleji szintjétél. A kiskereskedelmi Gizletek forgalma
és az épitbipari termelés azonban enyhén meghaladta a jarvany kitorése el6tti szintet. Az elmult hdnapokban folytatédott
a munkaerdpiac visszarendezédése. 2021 oktéberében a munkanélkiliségi rata 3,9 szazalék volt, mig a foglalkoztatottak
szama az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 86 ezer fével emelkedett és a valsag elGtti szint felett alakult.

1.2.1. Gazdasagi novekedés

Folytatédott a magyar gazdasag bdéviilése a harmadik
negyedévben. 2021 harmadik negyedévében a hazai GDP

Y

6,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest a nyers adatok alapjan, az el6z6 negyedévhez
viszonyitva pedig 0,7 szazalékkal emelkedett a gazdasag
teljesitménye. Nemzetk6zi Osszevetésben a magyar
gazdasag kildbaldsa az unids rangsor kdzepén helyezkedik el.
A hazai GDP szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott
szintje 0,6 szdzalékkal haladta meg a 2019. negyedik

negyedévi értékét.

A legtobb nemzetgazdasagi ag teljesitménye bdviilt az el6z6
év azonos idGszakdhoz képest, amit az el6z6 évi alacsony
bazis is tdmogatott. Az ipar teljesitménye enyhe lGtemben,
2,5 szazalékkal nétt, az épitGipar hozzaadott értéke 20,1
szazalékkal n6tt, a mez6gazdasagé 3,8 szazalékkal csokkent
az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A szolgaltatasok
hozzaadott értéke 6,8 szazalékkal novekedett. Minden
szolgaltatdsi aldgazatban emelkedést regisztraltak az el6z6
év azonos idGszakahoz képest, a leger6teljesebb névekedés
az alacsony tavalyi bazisoknak készénhet8en a szallashely-
szolgaltatds és vendéglatas (+21,6 szazalék)
nemzetgazdasagi agban tortént. Felhaszndlasi oldalon a
belsé keresleti tételek hozzdadott értéke alakult kedvezéen,
a nettd export hozzdjaruldsa negativ volt a harmadik
negyedévben. A hdaztartdsok fogyasztasi kiaddsa 5,2
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz
viszonyitva. A legnagyobb mértékben a szolgaltatasok
fogyasztasa nétt (+10,4 szazalék). A bruttd alldeszkoz-
felhalmozas hozzaadott értéke 9,6 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az épitési beruhdzasok
volumene nagyobb mértékben nétt, mint a gép- és
berendezésberuhazasoké. Az export volumene (+1,4
szazalék) kisebb mértékben bdviilt, mint az importé (+5,6
szazalék). A nettd export 3,2 szazalékponttal mérsékelte a
harmadik negyedévi GDP novekedést.

2021. oktdoberben az ipari termelés 3,4 szazalékkal
(naptarhatastél megtisztitva 2,7 szazalékkal) cs6kkent az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A szezonalisan és
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3. abra: Az ipari termelés alakuldsa

130 ~2015 =100 % 30
120 - - 20
110 - 10
100 - - 0

90 - - -10
80 - - -20
70 - -30
60 - - -40

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
I Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

naptarhatassal igazitott adatok alapjan havi bazison 0,3
szazalékkal bdévilt a termelés (3. dbra). Oktéberben a
termelés volumene elmaradt a 2020 eleji szintjétél. A
feldolgozdipari aldgak tébbségében ndvekedést regisztralt a
KSH,
jelent8sen csokkent a termelés, elsésorban a globalis

azonban a legnagyobb sulyd jarmdgyartasban
félvezetGhiany miatti gyarleallasok koévetkeztében. Szintén
mérsékl6dott a kibocsatds a szamitdgép, elektronikai, optikai

termék gyartdsaban.

2021 szeptemberében az épitGipari termelés volumene
14,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest a nyers adatok szerint. Az épitGipari termelés szintje
elérte a koronavirus-jarvany kitorése el6tti szintjét, de
tovabbra is az elmult évek novekedési trendje alatt alakult.
A szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan 4,2
szazalékkal emelkedett a kibocsatas szintje az el6z6
hdnaphoz képest. Az éplletek épitése 21,2 szazalékkal, mig
az egyéb épitmények épitése 6,7 szazalékkal volt magasabb
éves bazison. A megkotott Uj szerz6dések volumene 16,1
szazalékkal csokkent, mig az épitGipari vallalkozdsok
szeptember végi szerz6désdllomanyanak volumene 12,9
szazalékkal emelkedett 2020 szeptemberéhez képest.

A rendelkezésre allé valés idejii adatok alapjan a GDP
névekedése folytatodott az elmult id6szakban. Ugyanakkor
néhany valds idejd adatban mar tukrézédik a koronavirus
negyedik hulldmanak hatdsa. Az online pénztargépadatok
alapjan a forgalom oktdberben 16,6 szdzalékkal bévilt
nomindlisan az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A
légi személyforgalom a

tavalyi alacsony bdazisnak

koszonhet6en oktéberben haromszamjegyl bdéviilést
mutatott, am a két évvel kordbbi szintjét6l 47 szazalékkal
elmaradt a honap végén. A vendéglatas nominalis forgalma
junius kdzepe 6ta mdr a 2019. év azonos idészaki szintjét is
meghaladta. A mozik latogatottsaga a jarvanyhelyzet
romldsdval fokozatosan csokkent, amig oktdberben még
atlagosan 10 szazalékkal meghaladta a forgalom annak két
évvel kordbbi szintjét, addig novemberben mar 45 szazalékos
csokkenést figyelhettlink meg a latogatok szamdban. A
kozuti személy- és teherforgalom marcius kézepétdl kezdve
egyarant erGteljes javulasnak indult, novemberben a 2019-
es szintjeik kordl alakultak. A villamosenergia-terhelési
adatok novemberben

tartozkodtak.

szintén a tavalyi szint koril

A lakossagi hitelfelvétel novemberben az egy évvel korabbi
szintjétsl atlagosan 2 szazalékkal maradt el. A lakaspiaci
tranzakciok szama novemberben &atlagosan 8 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A
munkaerdpiac alkalmazkodasa visszafogott volt hazankban
a koronavirus-valsdg soran. 2021 oktéberében a szezonalisan
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igazitott munkanélkiliségi rata 3,9 szazalékon alakult. A
foglalkoztatas a szezonalisan igazitott adatok alapjan a
piacgazdasagi id6szak csucsan van. A foglalkoztatottak
szama az igazitott adatok alapjan 58 ezer f6vel volt
magasabb oktdberben a koronavirus-jarvany el6tti, 2019.
decemberi szinthez viszonyitva. A munkanélkiiliséghez
kapcsolédé Google-keresések szintén kedvezé képet
mutatnak. A ,munkanélkiili segély” és az ,allaskeresési
jaradék” kifejezésekre torténd hazai online keresések a
jarvany kitorése el6tti szint kozelében tartézkodnak.

A KSH el6zetes adatkozlése alapjan oktdberben az arukivitel
euréban szamitott értéke 0,9, mig az importé 14,4
szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos hdonapjahoz képest.
2021 oktoberében a kiilkereskedelmi termékforgalom

egyenlege 335 millié euro hidnyt mutatott.

2021 oktdberében a kiskereskedelmi lizletek forgalmanak
volumene a nyers és a naptarhatdstol megtisztitott adatok
szerint egyarant 5,7 szazalékkal boviilt éves 6sszevetésben.
igy enyhén meghaladta a koronavirus kitdrése el6tti szintjét,
de érdemben elmaradt az elmult évek novekedési trendjétdl.
Az el6z6 hénaphoz mérten az értékesitések volumene
enyhén emelkedett (+0,3 szazalék). A kiskereskedelmi
forgalom az (zlettipusok tobbségében novekedett
szeptemberben. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes
Uzletekben 3,4 szazalékkal, a nem élelmiszer-
kiskereskedelemben 6,3 szazalékkal, az Uzemanyag-
kiskereskedelemben 11,5 szazalékkal emelkedett az
értékesités naptarhatdstdl megtisztitott volumene az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

A kereskedelmi szallashelyeken elt6ltott vendégéjszakak
szama 2021 oktdberében a jarvany el6tti szint kozel
kétharmada volt, azonban 2020 szeptemberéhez képest
79,0 szazalékos a névekedés. A belfoldi vendégéjszakak
szama oktoberben meghaladta az 1,0 milliét, ami 10,4
szazalékkal elmaradt 2019 azonos idGszakanak szintjétél. A
belfoldi vendégéjszakak 77 szazalékat szallodakban toltotték
el. A kilfoldi vendégek kozel 694 ezer vendégéjszakat
toltottek el hazankban, mig egy évvel kordbban mindossze
104 ezret a KSH kozlése szerint. Ugyanakkor a kiilféldi
vendégéjszakak szama felére csokkent 2019 oktéberéhez
viszonyitva. A kiilfoldi vendégéjszakdk 85 szazalékat
szalloddban toltotték el.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2021
oktoberében a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak létszama
4 millié 688 ezer 6 volt, ami 86 ezer fével tobb az el6z6 év
azonos idészakahoz képest (4. abra). 2020 oktébere 6ta az

elsédleges munkaerGpiacon dolgozdk szama 102 ezer fével
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Megjegyzés: Az d&brdn szezondlisan igazitott,

szerepelnek.
Forras: KSH

mozgdatlagok

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Versenyszféra Ures allashelyek a MEF

munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

nétt, mig a kozfoglalkoztatottak szama 17 ezer fével, a
kalfoldi
mérséklédott.

telephelyen dolgozék szama 2 ezer fGvel

A munkanélkiliek szama 189 ezer f6 volt oktoberben, ami
9 ezer fével kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, igazitott
munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon alakult. Oktdberben a

igy Osszességében a szezondlisan
szezonadlisan igazitott adatok alapjan ezer fével nétt a
munkanélkiliek szama szeptemberhez képest. A Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan oktéberben
pedig 246 ezer (-60 ezer f6 éves alapon), novemberben 242
ezer (-54 ezer f6 éves alapon), regisztralt allaskeres6 volt
Magyarorszagon.

2021 masodik negyedévében a versenyszféraban 51,7 ezer
betoltetlen allashely volt, ami 38,5 szazalékkal tobb, mint az
el6z6 év azonos id6szakdban és mindbssze 3 szazalékkal
kevesebb, mint a vildgjarvany el6tt. A munkaerd-kereslet
mind a feldolgozdiparban, mind a piaci szolgaltatasok
esetében nétt alapon. A
feldolgozdiparban 4,2 ezerrel tobb lires allashely volt, mint

nagymértékben éves
egy évvel kordbban. A piaci szolgdltaté szektorban az
ingatlantigyletek, szakmai és adminisztrativ tevékenységek
agazatokban kozel 6 ezerrel, az informdacid és kommunikacid
agazatban 1500-zal nétt az lres allashelyek szama, a tobbi
agazatban kismértékd volt az emelkedés éves alapon. Az

allami szféran belll az egészségligyben csokkent, az
oktatdsban nétt az dres Aallashelyek szama. Az lres
allashelyek és a munkanélkilliek aranyabdl szamolt

munkaerdpiaci feszességet méré mutatd Osszességében
jelentésen nétt az el6z6 negyedévhez képest, azonban a
valsagot megel6z6 két év adataihoz képest tovabbra is

alacsonyabb értéket mutat (5. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2021 novemberében az éves 0sszevetésben szamitott inflacid 7,4, mig a maginflacid és az indirekt adoktdl szlrt maginflacio

egyarant 5,3 szazalékon alakult. A tartésabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek

arindexe és a ritkdn valtozd aru termékek és szolgaltatdsok inflacidja — emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest. 2021

szeptemberében a nemzetgazdasagi brutté atlagkeresetek 9,1 szazalékkal, a versenyszféra bérek 8 szazalékkal emelkedtek

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A versenyszféra bruttd atlagkeresetében 1évé statisztikai hatdsok mértéke az elmult

honapokhoz képest jelentésen csokkent.

6. dbra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban

% %
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Szezonalisan igazitott bruttd atlagkereset

= = = Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

10
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B Egyéb
mm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatdsai
s Elelmiszer és energia
— |nflacié (jobb tengely)

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds
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1.3.1. Bérezés

2021 szeptemberében a  versenyszféra  brutto
atlagkeresete 8 szazalékkal emelkedett az el626 év azonos
részletes vizsgdlata
brutto

jelentésen

id6szakahoz képest. Az agazatok

alapjan a teljes munkaidésékre vonatkozé

atlagkeresetben 1évé torzitdsok mértéke
csokkent az el6z8 hdénapokhoz képest és az el6z6 évtdl
eltéréen a bérindex alulbecslését okozzak. A rendszeres
atlagkereset szintje az el6z6 hénaphoz viszonyitva enyhén
csokkent, a csokkenés mértéke azonban kisebb volt az el6z6
képest.

mértéke érdemben nem valtozott a korabbi évek szintjéhez

évek szeptemberéhez A prémiumkifizetések

képest.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

mind a brutté atlagkereset, mind a rendszeres

atlagkereset éves dinamikaja gyorsult az el6z6 hénaphoz
képest (6.

szolgaltatasok

abra). A versenyszféran belil a piaci

bérdinamikaja meghaladta a
feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers adatok
alapjan az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest 7,1
szazalékkal voltak magasabbak a bérek szeptemberben. A
legnagyobb  sulyd  jarmlgyartasban 6  szazalékkal
emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgaltatasok
korében 8,3 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A
legtobb &4gazatban 5-10 szdzalék kozott alakult az éves
bérdinamika. A pénziigyi szektorban 8,2 szazalékkal, a
vendéglatasban 10,6 szazalékkal, mig az épitGiparban 9,6
szazalékkal néttek a bruttd bérek az el6z6 év azonos

id&szakahoz képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2021 novemberében az éves Osszevetésben szamitott
inflacié 7,4 szazalék volt, mig a maginflacié és az indirekt
adoktal sziirt maginflacié 5,3 szazalékon alakult (7. abra).
Az el6z6 hdnaphoz képest az inflacié 0,9, mig a maginflacio
0,6 szazalékponttal emelkedett. Az inflacié névekedésének
hatterében a termékek és szolgdltatasok széles korét érinté
aremelkedés allt.

A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadé mutatéink —
a keresletérzékeny termékek arindexe és a ritkan valtozo aru

termékek és szolgaltatasok inflacidja — emelkedtek az el6z6
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8. abra: Inflacids alapmutatdk alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
9. abra: A fontosabb nyersanyagarak valtozasa 2019
decembere 6ta
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Forras: Bloomberg

10. abra: A Freightos Baltic index alakulasa a Kinabal
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hénaphoz képest (8. dabra). 2021 szeptemberében a
mez6égazdasagi termel6i drak éves Osszevetésben 23,6
szazalékkal novekedtek. Oktoberben a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 7,0 szdzalékkal
emelkedtek.

1.3.3. Inflacids kockazatok

Az inflacié a nyari atmeneti mérséklédést kovetben Gsztol
ismét emelkedni kezdett. A mutaté novemberben 7,4
szazalékon alakult.

Az inflacids kockazatok névekedéséhez mind a nemzetkozi,
mind a hazai folyamatok hozzajarultak. A vélsag eltérd
jellegébdl és az eltér6 valsagkezelésbd6l addéddan a globalis
gazdasagi aktivitas és a munkaerépiac helyredllasa gyorsabb
lehet a 2008/2009-es valsagban tapasztaltnal. A gyors
gazdasagi helyreallas mellett a globalisan laza fiskalis és
monetaris politikai irdnyultsag, a magas allamadéssag-
ratak és a baviil6 hitelezés, valamint a deglobalizacio és az
értéklancok rovidiilése egyarant a globalisan emelkedd
inflacio felé mutatnak. A fontosabb nyersanyagok arai
kozil a gaz, a szén és az aram ara az elmult idGszakban
historikus csucsra emelkedett (9. dbra). A gaz 4ra az idei év
elsé felében atlagosan a 2019-es atlagos szint tobb mint
négyszeresére, az aram ara pedig tébb mint haromszorosara
nétt.

A globalis értéklancok a kereslethez képest lassabban
allhatnak helyre, ami a globalis szallitmanyozasban és az
ipari termelésben fokozddé kéltségnyomashoz vezethet. A
Kindbdl Eurdpaba irdnyuld szdllitmanyok koltsége egy év
alatt kozel hétszeresére emelkedett novemberben (10.
dbra). Az ebbdl fakadd pluszkoltségek egy részét a
keresked6k vélhet6en a fogyasztdkra haritjak at, igy a hazai
fogyasztdi drakban is egyre szélesebb korben jelenik meg a
jelent6s mértékben megemelkedett nyersanyagdrak és
szallitasi koltségek arndvel6 hatdsa. A globalis chiphidny a
kereslet gyors helyredllasa mellett fennakadasokat okoz az
ipari termelésben, kiléndsen az autdiparban, ami az arakra
is kihat.

A nemzetkozi folyamatok mellett tobb bels6 tényezd is a
korabban vartnal érdemben magasabb inflaciés palya
iranyaba mutat a magyar gazdasagban. 2021 harmadik
negyedévében a gazdasag Ujranyitasa kovetkeztében 6,1
szazalékkal boviilt a hazai GDP. A foglalkoztatast illetéen
féként a szolgdltaté szektorban és az épit6iparban a
helyrealldssal parhuzamosan szlk keresztmetszetek
érvényesiilhetnek (11. abra).

Az egyre inkabb feszessé valé munkaerdpiac miatt egyes
agazatokban fennmaradhat a vartndl magasabb
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11. abra: Munkaer6 mint termelést korlatozé tényez6 bérdinamika, amely a megtakaritdsok elmualt évi
Magyarorszagon novekedése, az elhalasztott fogyasztas és a szolgaltatdsok
% % immar korlatozasoktdl mentes elérhetfsége révén a
80 7° °r 80  fogyasztasi kiaddsok emelkedését vetitheti elére.
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€0 A negyedik hullam varhaté gazdasagi hatasai érdemi lefelé
mutaté kockazatot jelentenek. Az ujabb jarvanyhulldm
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30 fert6z6képességében barmikor bekovetkezhet egy el6re
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10 lakossag dvatossaga is befolyasolja a gazdasagi hatdsokat.
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Megjegyzés: A megkérdezett vallalatok aranya, amelyek a
munkaerd hianyat jelolték meg a termelést korlatozd f6
tényezdéként.

Forras: Eurdpai Bizottsag
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartds kdzponti alrendszerének hidnya 2021 novemberében 1009 milliard forint volt, ami 315 millidrd forinttal

magasabb a tavalyi év azonos idGszakdhoz képest és nomindlisan a hazankban mért legmagasabb novemberi deficit. A

targyévi halmozott pénzforgalmi deficit kozel 3931 millidrd forintra emelkedett, ami 633 milliard forinttal meghaladja a

2020 azonos iddszakanak kumuldlt hidnyat.

12. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt
pénzforgalmi egyenlege
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Forrds: 2021. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének hianya 2021
novemberében 1009 millidrd forint volt, ami 315 milliard
forinttal magasabb a tavalyi év azonos idGszakahoz képest,
és nominadlisan a legmagasabb novemberi hiany hazankban.
A targyévi halmozott pénzforgalmi deficit 3931 milliard
forintra emelkedett, ami 633 milliard forinttal meghaladja a
2020 azonos id&szakara esé kumulalt hianyt (12. dbra).

A  kozponti alrendszer adé- és jarulékbevételei
novemberben 10 szazalékkal (mintegy 123 milliard forinttal)
meghaladtak az el6z8 év azonos id&szaki 6sszegiiket, ami
elsGsorban a fogyasztasi addkbdl, valamint a munkara
rakodo kozterhekbdl szdrmazd bevételek novekedésébdl
adddik. Az addbevételeken beliil az afabevételek 46 milliard
forinttal, mig a munkat terhel6 ado- és jarulékbevételek 66

milliard forinttal emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz

képest.

A koézponti alrendszer 2021. novemberi kiadasa 30
szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi értékét. Az
emelkedés f6ként az eurdpai unidés tamogatasokkal

kapcsolatos kiadasokhoz, illetve — a nyugdijprémium és a
masodik kiegészit6 nyugdijemelések kifizetése révén — a
kothets. Az
aranyokat tekintve tovabba jelentds novekményt mutatnak

nyugdijhoz és nyugdijszerii kiadasokhoz

a lakasépitési tamogatdsokra és a gyogyitd-megeldz6

ellatasokra forditott kiadasok is.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Szeptemberben a folyd fizetési mérleg hianya kozel
emelkedtek a gazdasdg addssagjellegli forrasai.

13. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)
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mmmm Addssagjellegti finanszirozas
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozas)
e Finanszirozasi igény (redlgazdasag)
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbearamlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskiaramlast) jeléinek. Kozgazdasagi szemponthol
az addssag fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kisztrtlk.
Forras: MNB
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400 millié eurdt tett ki. A nettd FDI-kidramlas mellett tovabb

Szeptemberben a folyé fizetési mérleg hianya kozel 400
millié eurot tett ki. A tovabbra is jelentGs, de az el6z6 havitdl
elmaradd hiany elsGsorban a kilkereskedelmi egyenleg

alakuldasdhoz kothet6. Az druegyenleg ugyanis javult
szeptemberben, azonban a tovabbra is visszafogott

jarmiexport és a magas energia-import mellett jelent6sen
elmarad az egy évvel korabbi szinttél. A szolgaltatasegyenleg
javulasa ugyanakkor megtorpant szeptemberben, ami f6ként
a jarvany negyedik hulldma miatt mérsékl6dé turizmushoz
kothet6. A illetve a
transzferegyenleg nagyjabdl az el6z6 havi szint koril alakult.

jovedelemegyenleg  hidnya,

A netté FDI-kidramlas mellett tovabb emelkedtek a
gazdasag addssagjellegili forrasai (13. abra). A pénzigyi
mérleg adatai alapjan a nettd kozvetlent6ke befektetések
mintegy 300 millid eurdval csékkentek, mig a nettd kilsé
addssag kozel 300 millié eurds emelkedése dontéen a
nettd kilsé addssaganak

konszolidalt allamhaztartas

novekedéséhez kothetd.
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2. Pénzligyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta romlott a globdlis befektetSi hangulat. A részvénypiaci volatilitast méré VIX index 21,6 szazalékra
emelkedett, illetve az EMBI Global feltorekvé kotvénypiaci felar 327 bazispontra nétt. Az id&szak sordan a vezetd
t6zsdeindexek estek. A dollar a fejlett devizdkkal szemben vegyesen alakult, az eurdval szemben 0,3 szazalékkal

értékel&dott fel. Az olajarak az id6szak soran csokkentek: az id6szak elején a koronavirus Ujabb terjedése miatt jelentGsen

estek az olajarak, majd az idGszak végén kissé javult a hangulat az olajpiacon.

14. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutatoé (jobb

tengely) alakulasa
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Forras: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés ota romlott a befektet6i hangulat. Az
id6szak soran els6sorban a koronavirus delta variansanak
terjedése és az Ujabb, omikron varians megjelenése allt a piac
fokuszdban. Emellett a vartndl magasabb inflaciés adatok, a
fejlett jegybankok dontéshozdinak nyilatkozatai, illetve a
nyersanyag- és energiaarak alakuldsa befolydsolta a piaci
hangulatot.

A kockazati indikatorok kéziil a részvénypiaci volatilitast
méré VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest
5 szazalékponttal 21,6 szazalékra nétt, mig a német DAX
t6zsdeindexet jellemz6 index nagyobb mértékben, 8
szazalékponttal emelkedett (14. 3dbra). Az EMBI Global
feltorekvé kotvénypiaci felar 9 bazisponttal 327 bazispontra
emelkedett, mig a fejlett kotvénypiaci volatilitast méré MOVE
index 2 bazispontos csokkenés utan 80 bazispont kdzelében

all.

Az elmult egy honap soran a vezet6 amerikai és eurdpai
tozsdeindexek jellemz6en csokkentek. Az amerikai vezetd
indexek koziil az S&P, a Dow Jones és a Nasdaq rendre 0,7, 1,1
és 2,9 szazalékkal csokkent. Az eurdpai vezetd t6zsdeindexek
koézil a német DAX index 3,7 szazalékkal esett, a japan
t6zsdeindex 3,6 szazalékkal, mig a kinai t6zsde 5,7 szazalékkal
csokkent. Osszességében a fejlett tSzsdeindexeket
reprezentald MSCI kompozit index 1,1 szazalékkal, mig a
feltorekvd piaci index 3,8 szazalékkal csokkent.

A dollar kissé er6s6dott az euréval szemben (0,3 szazalékkal),
mig a fonttal szemben 1,6 szazalékkal értékelédott fel (15.
abra). A japan jennel és a svajci frankkal szemben azonban
rendre 1,2 és 0,7 szazalékkal gyengiilt az amerikai
fizet6eszko6z. Az euro-dollar arfolyam az idGszak végén az
1,13-as szint kdzelében volt. A feltdrekvé devizak jellemzéen
gyenglltek a dollarral szemben, koztiik tobbségében a régios
devizak is: a forint és a lej 0,3, a cseh korona 1 szazalékkal
értékel6dott le, ugyanakkor a zloty 0,9 szazalékkal er6sodott.
Az arany és az ezlst arfolyama az el6z6 kamatdontés ota
rendre kozel 4,3 és 11,5 szazalékkal esett, az arany uncianként
1771 dollar kornyékére csokkent. A Bitcoin kozel 21
szazalékkal 48 000 dollar ald zuhant, ami mas kriptoeszkozok
arfolyamaban is szamottevé esést okozott. Piaci
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15. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a vidltozd (masodik) deviza

erGsodését jelentik.
Forras: Reuters

16. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

kommentdrok alapjan a kriptodevizdk arfolyamanak esése a
vart fejlett piaci monetaris szigorité |épésekhez kdthets, ami
jelent8sen sziikiteni fogja a piacon lévé likviditast.

A fejlett kotvényhozamok a legutdbbi kamatdéntés ota
Osszességében mérsékldtek (16. dbra). A japan tizéves
hozam 3, a német 11, az amerikai 14, a brit pedig 24
bazisponttal csokkent, igy a japan 0,04, a német -0,36, az
amerikai 1,5, a brit hozam pedig 0,75 szazalékos szinten zarta
az id6szakot. A mediterrdn orszagok hozamai eltéréen
alakultak: a spanyol 9 bazisponttal csékkent, mig az olasz 3,
illetve a gorog hozam 15 bazisponttal keriilt feljebb. A régios
orszagok hozamai tébbségében tovabb emelkedtek: a magyar
hosszd hozam 35, a roman 32, a lengyel 20 bazisponttal
emelkedett, mig a cseh hozam 25 bazisponttal mérsékl6dott.

Az olajarak az elmult id6szakban jelent6sen cs6kkentek. Az
id&szak elején az olajarak csokkenését az amerikai stratégiai
tartalékok feloldasaval kapcsolatos vdarakozasok okoztdk,
majd enyhitette a fesziltségeket, hogy az OPEC+ az USA
I[épése ellenére folytatta kitermelésének bdvitését, végil
azonban a koronavirus omikron varidansanak megjelenése éles
esést hozott az olajarakban. Az id&szak végén a globdlis
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Forras: Bloomberg

hangulat javuldsanak kovetkeztében ismét emelkedtek az
olajarak, ugyanakkor a novemberi kamatdontés 6ta a Brent
ara 9,7 szazalékkal hordonként 74,4 dollarra, mig az amerikai
benchmark WTI olajar 12,2 szazalékkal 70,9 dollarra

mérséklodott.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A novemberi kamatdontés éta a forint arfolyama nagy volatilitds mellett 6sszességében nem valtozott az eurdval szemben.
Az allampapirpiaci hozamgorbe jelentésen feljebb tolédott. A 3 hdénapos BUBOR 139 bdzisponttal 3,65 szazalékra
emelkedett. Az elmult hénap sordn az allamkotvény-aukcidkat valtozd kereslet jellemezte, ugyanakkor az aukcids

atlaghozamok 6sszességében emelkedtek.

17. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa

forint/euro
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Forras: Bloomberg

implikalt volatilitas (jobb tengely)

18. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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A novemberi kamatdontés o6ta a forint arfolyama
Osszességében nem valtozott az eurdval szemben (17.
abra). Az id&szakon beliil ugyanakkor az arfolyam mozgésa a
szokottnal erGteljesebb volt. Tébb nemzetkdzi és hazai
tényez6 is a gyengllés irdnyaba mutatott az id6szak sordn,
betéti emeléseinek
jellemzéen

ugyanakkor egyhetes kamat
publikalasa
megfigyelhetd. A forint az id6 nagyrészében egylitt mozgott
a régioval. Az id8szak végi korrekcidval egyutt a forint az
eurdval szemben lényegében nem valtozott, mig a lengyel
zlotynal (0,7 szazalék) gyengiilés a cseh koronanal pedig
erds0dés volt tapasztalhatd. (0,8 szazalék). A forint implikalt

volatilitasa az el6z6 havinal magasabban alakult.

az

kornyékén ersodés  volt

A monetdaris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
honapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta 139 bazisponttal

3,65 szazalékra emelkedett.

Az allampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolddott (18. abra).
A hozamgorbe 1 év koruli szakaszan 70 bazispont korili
emelkedés, mig a kozéps6 szakaszan 75-80 bazispontos, a 10
év korili szakaszon pedig 40-45 bazispontos emelkedés volt
megfigyelhetd.

Az elmult hénap soran az allamkotvény-aukcidkat valtozo
kereslet jellemezte. Az AKK a 3 és 12 hénapos DKJ aukciékon
haromszor a felajanlott mértéknél enyhén alacsonyabb
mennyiségben fogadott el ajanlatokat, ugyanakkor a
kozepes szegmensben tobbszor is a felajanlottnal nagyobb
mennyiségben fogadott el ajanlatokat. A leghosszabb
papirok esetében jellemz&en a felajanlott mennyiséget
fogadta el. A 3 hénapos aukcidkon kialakult atlaghozam a
legutdbbi kamatdontés ota 2,22 szazalékrol 2,56 szazalékra
emelkedett, 2,75
szazalékrol 3,01 szazalékra nétt. A legutdébbi aukcion a 10
éves papir atlaghozama 4,6 szazalék volt, mig a 20 éves papir
esetében 4,62 szazalékos, az Otéves esetében pedig 4,28

szazalékos atlaghozam alakult ki. A hazai 5 éves CDS-felar

mig a 12 hodnapos DKIJ-aukcioknadl

nem valtozott és jelenleg 53 bazisponton All.

A kiilféldiek forint allampapir-allomanya nétt. A nem
rezidensek kezében lévé allomany 107 milliard forinttal,
4610 millidrd forintra emelkedett. A kilféldiek 3ltal tartott
forint allampapirok piaci ardnya nem valtozott, tovabbra is
20 szazalék koril van.
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3. Hitelezési feltételek

2021 oktdberében a vallalati hiteldllomany 82 millidrd forinttal névekedett a forinthitelek 81 milliard forintos és a
devizahitelek 1 millidrd forintos emelkedésének kovetkeztében. Oktéberben a lakossagi hitelallomany 81 milliard forinttal

bévilt, ezzel az éves ndvekedési (item 16 szazalékot ért el.

19. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele

milliard forint
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20. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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2021 oktdéberében a vallalati hiteldllomany 82 milliard
forinttal novekedett a forinthitelek 81 milliard forintos és a
devizahitelek 1 emelkedésének
kovetkeztében (19. abra). Az éves novekedési iUtem 6,4
szazalékra csokkent az el6z6 havi 9 szazalékrdl, amit a tavaly

milliard forintos

oktéberi kiemelkedd, 300 milliard forintos tranzakciés adat
A hitelintézetek
mérlegében |év6 kotvénytranzakciokat is figyelembe véve a

szamitasbol vald kikerllése magyaraz.
hénap sordn 12 szdzalékos éves novekedési Gtem adddik,
amely mutatja az NKP noévekvd jelentéségét a vallalati
forrdsbevondsban. A hitelintézetek szeptemberben 244
millidrd forint 6sszegben bocsatottak ki U] hiteleket, amely a
tavalyi azonos -— és tdmogatott
hitelprogramokkal mar érintett — id6szakatol 46 szazalékkal, a
két évvel korabbi értéktdl pedig 19 szazalékkal marad el. A havi
kibocsatason belil — a jarvany el6tti id6szak tendencidjahoz

év koronavirussal

visszatérve — jelentGs, 87 szazalékos részaranyt képviseltek a
piaci alapu hitelkihelyezések az uj volumenen beldl.

Oktoberben a lakossagi hiteldllomany 81 milliard forinttal
boviilt, ezzel az éves novekedési litem 16 szazalékot ért el
(20. abra).
hiteldinamikat, azonban hatdsa a novembertsl kezd6d6,

A  moratdérium tovdbbra is tamogatta a
sz(ikebb korre vonatkozd hosszabbitds kovetkeztében az
elkbvetkez6 hodnapokban fokozatosan mérséklédni fog. A
lakossagi Uj hitelkibocsatds 221 milliard forintot tett ki a hdnap
soran, ami a pandémiaval nem érintett, két évvel korabbi
id6szak kibocsatasatdl tovdbbra is elmarad, els6sorban a
babavaré hitelek 2019. jdliusi induldsat kovet6 erGteljes
felfutdsa okozta magas bazis miatt. A 108 millidrd forint
volumend 2021-t6l
elérhet§ uj otthonteremtési intézkedések mellett a lakdsar

oktéberi lakashitelkibocsatasban a
emelkedés miatt novekv6 szerzGdéses Osszegek is szerepet
jatszanak.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2021

oktoberében 1,56 szazalékpont volt, ami 0,14 szazalékpontos
csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest (21. abra). A
valtozd kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott
atlagos kamatfelara is csokkent a hénap sordn, és 2,74
szazalékpontot tett ki. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt
termékek felarai és az 5 éven tul kamatfixalt termékek feldrai
is enyhén csokkentek a hoénap soran. Az egy éven tul,
legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakadshitelek atlagos felara 0,19

szazalékpontos csokkenést kovetGen 2,26 szazalékpontot ért
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el oktéberben, az 5 éven tuli kamatfixalt termékek feldra pedig

21. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
0,19 szazalékpontos csokkenést kévetSen 1,29 szazalékpontot

g  Szazalékpont szazalékpont R o

tett ki a vizsgalt id6szak végén.
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= \/allalati - Forinthitelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= Lakdashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal
Megjegyzés: A vdéllalati forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR
feletti felar. A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu felar.
Forras: MNB
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