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Kozzététel id6pontja: 2022. december 7. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2022. november 16-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

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

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2022 harmadik negyedévében az elGzetes adatok szerint jellemz&en lassult a globalis GDP novekedési Gteme. Az Eurdpai

Uniod 2,4, az eurodvezet 2,1, Kina pedig 3,9 szdzalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos idészakahoz

képest. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 1,8 szazalékkal ndvekedett éves bézison, ezzel az el6z8 negyedévhez képest

valtozatlan titemben béviilt a GDP. A nemzetko6zi bizalmi indikatorok jellemzGen tovdbb romlottak oktéberben, mikozben

a fogyasztdi bizalmi indikatorok historikusan alacsony szinten tartézkodnak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2022 harmadik negyedévében jellemz6en lassult a GDP
novekedési liteme a vilagban az el6zetes adatok szerint. Az
Eurdpai Unié 2,4, az eurodvezet 2,1, Kina pedig 3,9
szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év
azonos id3szakahoz képest. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga
1,8 szazalékkal novekedett éves bazison, ezzel az el6z6
negyedévhez képest nem valtozott a GDP bdviilésének
Uteme. A jelenleg rendelkezésre all6 21 orszag adatai szerint
a legnagyobb mértékben Ciprus (+5,4 szazalék) és
Portugalia (+4,9 szazalék) gazdasaga novekedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Egyedil Lettorszagban csokkent
(-0,4 szazalék) a gazdasag teljesitménye. Legfébb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga 1,1
szazalékkal bévilt a harmadik negyedévben az el6zetes
adatok alapjan.

A havi termelési indikatorok jellemz6en még pozitiv képet
mutatnak. Szeptemberben az Egyesilt Allamok ipari
termelése 5,3 szazalékkal, mig Kindé 6,3 szdzalékkal n6tt. Az
eurozdndban szeptemberben 4,9 szazalékos bdviilést
regisztriltak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
kiskereskedelmi értékesitések szeptemberben az USA-ban
8,2 szazalékkal, Kindban 2,5 szazalékkal novekedtek éves
Osszevetésben. Az eurozénaban 0,6 szazalékos csokkenést
regisztraltak szeptember hdnapban éves alapon.

Oktéberben az eldretekinté bizalmi indikatorok tovabb
csokkentek (1. abra). Az eurozéndban az ESI (Economic
Sentiment Indicator) és a BMI (Beszerzési Menedzser Index)
alapjan is tovabb mérsékl6dott a konjunktdrahangulat, a
fogyasztdi bizalmi index oktdberben historikusan alacsony
szintre esett vissza. Az Egyesilt Allamok Beszerzési
Menedzser Indexe az el6z6 hdonaphoz képest oktdberben
enyhén csokkent és tovabbra is a kliszobérték (50 pont)
alatti értéket mutat.

A nemzetkézi munkaerdpiaci folyamatok nem valtoztak.
Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata 3,7
szazalékon tartézkodott oktdberben, ami enyhe névekedést
jelent a szeptemberi 3,5 szazalékos értékhez képest. Az

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2022. NOVEMBER



MAKROGAZDASAG

2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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eurozéna munkanélkiliségi ratdja szeptemberben 6,6

szazalékra csokkent az augusztusi 6,7 szazalékos értékrdl.

103 orszag rendelkezésre allo adatai alapjan 48 orszagban
lassult vagy nem valtozott az inflacio az el6z6 hdonaphoz
képest 2022 oktdberében. Az inflacid vilagszerte atlagosan
52 orszagban

14,9 szazalék volt, 103 orszag kozil

kétszamjegyli inflaciot regisztraltak oktéberben. A
kétszamjegyli oktdberi inflacioval rendelkez6 orszagok
kézel fele Eurépdaban talalhato, ahol 25 orszagban figyeltek
meg 10 szazalék feletti inflaciot. Az egyes kontinensek koziil
az atlagos inflacié Dél-Amerikdban volt a legmagasabb (30,8
szazalék), mig Ausztrdlia és Ocednia mutatta a
legalacsonyabb ardinamikat (6,4 szazalék). Afrikdban 15,7
szazalék, Eszak-Amerikdban 8,3 szazalék, Azsidban 13,5
szazalék, mig Eurdpdaban 13,7 szazalék volt az arndvekedés

atlagos Gteme.

Az eurozona inflacidja az el6zetes adatok alapjan éves
6sszehasonlitasban oktdberben 10,7 szazalékra, mig a
maginflacid 5,0 szazalékra emelkedett. Az el6zetes inflacids
adat magasabban alakult az elemz6k 10,3 szazalékos
varakozasainal, mig a maginflaci6 megfelelt az elemzdi
HICP
mellett

konszenzusnak. A inflaci6 emelkedése az

energiatételek legnagyobb  mértékben

élelmiszerarakhoz kapcsolédott oktéberben.

az

A rendelkezésre all6 27 EU tagorszag adatai 14 orszagban
mérséklédott vagy stagnalt, mig 13 orszagban emelkedett
az inflacié oktéberben. Az oktéberi inflacid az Egyesilt
Allamokban az szeptemberi 8,2 szazalékrél, 7,7 szazalékra
mérséklédott. Az EU-s orszagok kozil a legmagasabb
inflaciét oktoberben a balti orszagokban és Magyarorszagon
figyelték meg, éves dsszehasonlitasban Esztorszagban 22,5,
Litvaniaban 22,1, Magyarorszagon 21,9, Lettorszdgban
pedig 21,7 szdzalékkal n6ttek az arak. A régids orszagokban
Csehorszagban 15,5 szazalékkal, Lengyelorszagban pedig
16,4 szazalékkal n6ttek az arak tavaly oktoberhez képest (2.
abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2022. harmadik negyedévben a magyar gazdasag teljesitménye 4,1 szdzalékkal névekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz
viszonyitva, mikozben az el6z6 negyedévhez képest a GDP 0,4 szazalékkal mérséklédott. 2022 szeptemberében a 15-74
éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 708 ezer f6 volt. A julius-szeptemberi idGszakban 49 ezerrel tobben
dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. A munkanélkiiliségi rata 3,8 szazalékon alakult szeptemberben.

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2022. harmadik negyedévben a magyar gazdasag
teljesitménye 4,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év
azonos idGszakdhoz viszonyitva a szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok szerint. Az el6z6

negyedévhez képest a GDP 0,4 szazalékkal mérsékldott.

2022. szeptemberben az ipari termelés volumene 11,3

Py

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos iddszakahoz

3. 4bra: Az ipari termelés alakulisa képest. A szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok

alapjan havi bazison 1,6 szazalékkal n6tt a termelés (3. abra).

130 2015 =100 % 30 A feldolgozdipari aldgak tobbségében névekedett a termelés
120 4 L 50 szintje. A legnagyobb sulyd jarm(igyartas kibocsatdsa 31,6
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
110 ~ - 10 Nagymértékben nétt a villamos berendezések gyértasa
100 - 0 (+47,4 szazalék), melyhez az akkumulatorgyartas folytatodoé
felfutdsa és a villamosmotor-gyartas is jelent&sen
90 - - -10  hozzajarult. A szamitogép, elektronikai termékek gyartasa
80 - - 20 21,5, mig az egyéb gépgyartas volumene 13,0 szazalékkal
novekedett éves alapon. A feldolgozédipari aldgak koziil
70 - - =30 egyedil a fémipar termelése (-10,4 szazalék) és a
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 kokszgyartas (-20,9 szazalék) csokkent tavaly szeptemberhez

s Havi vélltpzés'(job,b tenggly) képest.

= Szezondlisan igazitott szint

Forras: KSH adatok alapjdn MNB szdmités 2022. szeptemberében az épitSipari termelés volumene 1,6

Py

szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az éplletek épitése 3,3 szdzalékkal emelkedett, mig
az egyéb épitmények épitése 0,5 szazalékkal csokkent éves
bazison. Az el6z6 honaphoz képest 2,2 szazalékkal bévilt a
kibocsatas a szezondlisan és munkanaphatassal igazitott
adatok alapjan. A megkotott Uj szerz6dések volumene 20,9
szazalékkal alacsonyabb volt a 2021. szeptemberi bazisnal.
Ezen belll az éplletek épitésére kotott Uj szerzédések 5,8
szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozé uj
szerz6dések 34,4 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

2022. szeptemberben a kiskereskedelmi értékesitések
volumene 3,0 szazalékkal novekedett éves dsszevetésben,
azonban az Gizemanyag-kereskedelem nélkiil szamitva 0,2
szazalékkal csokkent a forgalom a naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan. Az egyes termékcsoportok
kozul a legnagyobb sulyt képviseld élelmiszer- és élelmiszer
jellegli vegyes Uzletekben 2,8 szazalékkal csokkent a
forgalom. A nem élelmiszer-kiskereskedelemben 2,7
szazalékkal, az (zem-anyag-kiskereskedelemben 18,6
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szazalékkal emelkedett az értékesités naptarhatastol
megtisztitott volumene. A gyogyszeripari termékek forgalma
1,0 szazalékkal, az online Uzletek forgalma 2,4 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A
kiskereskedelmi adatokba nem tartozé gépjarmi- és
jarmUalkatrész-uzletek eladasai 4,4 szazalékkal
mérsékl6dtek éves bazison.

Az el6zetes adatok szerint 2022 szeptemberében a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 652 millio
eurds hidnyt mutatott. Az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 570 milli6 euréval romlott az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigalt egyenleg tovabbra is negativan
alakult, a hidany 1412 millié6 eurd volt szeptemberben. Az
el6z6 év azonos hdnapjahoz képest az arukivitel eurdban
szamitott értéke 27,5 szazalékkal, mig az importé 32,8
szazalékkal novekedett. 2022. augusztusban a
kilkereskedelmi cserearany éves 0Osszevetésben 7,9
szazalékkal romlott. Ehhez els6sorban az dsvanyi
flitanyagok jarultak hozza, amelynek hatdsa 11,3
szazalékponttal rontotta a cserearanyt.

Az év els6 felében tapasztalt kedvezé gazdasagi
folyamatokat kovetSen a masodik félévben mérséklédhet
a gazdasagi névekedés iiteme. Az online pénztargép adatok
alapjan a nominalis forgalom szeptemberben 22,5
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakdahoz
viszonyitva. A légi személyforgalom 21,3 szazalékkal maradt
el az el6z6 év azonos idGszaki szinttél szeptember hdnapban
az eddig beérkezett adatok alapjan. A vendéglatas forgalma
kozel 25,5 szazalékkal emelkedett oktdberben éves
Osszevetésben az alacsony tavalyi bazisnak készonhet&en. A
mozik latogatottsaga oktoberben 4,3 szazalékkal névekedett
az el6z6 évhez képest. A kozuti személyforgalom 0,7
szazalékkal, mig a teherforgalom kozel 2,2 szdzalékkal
csokkent oktoberben a tavalyi év azonos idGszakahoz
képest. A villamosenergia-terhelési adatok oktéberben 10,0
szazalékkal a tavalyi azonos idGszaki szint alatt alakultak. A
lakaspiaci tranzakcidk szama 29,4 szdzalékkal mérsékl6dott
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az eddig beérkezett
adatok alapjan szeptemberben. A munkanélkiiliséghez
kapcsolddé Google-keresések tovabbra is kedvezd képet
mutatnak. A ,munkanélkili segély” és az ,allaskeresési
jaradék” kifejezésekre torténé hazai online keresések a
jarvany kitorése el6tti szint kozelében tartézkodnak.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2022
szeptemberében a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
létszama 4 milli6 708 ezer f6 volt. A 2022. julius-
szeptemberi id6szakban a foglalkoztatottak atlagos
létszama 4 millié 712 ezer f6t tett ki, amely 49 ezerrel tobb,
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a
munkanélkiliségi rata
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Megjegyzés: Az d4bran szezonadlisan igazitott mozgdatlagok

szerepelnek.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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mint az el6z6 év azonos iddszakaban (4. abra). Julius-
szeptember atlagaban az elsédleges munkaerGpiacon
foglalkoztatottak szama 55 ezer f6vel, a kiilfoldi telephelyen
dolgozék szdma 10 ezer f6vel emelkedett, mig a
kozfoglalkoztatottak szama 16 ezer fével csokkent az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

A munkanélkiiliek szama 185 ezer f6 volt szeptemberben,
ami 10 ezer fével kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, igy Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,8
szazalékon alakult. Szeptemberben a szezondlisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkiiliek szdma augusztushoz képest
enyhén emelkedett. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) adatai alapjan 2022 szeptemberében 238 ezer (-12
ezer f6 éves alapon), 2022 oktéberében pedig 236 ezer (-11
ezer f6 éves alapon) regisztralt dllaskeresé volt
Magyarorszagon. A szezondlisan igazitott adatok alapjan
2022 oktdberében a regisztralt allaskeresék szama enyhén
csokkent szeptemberhez képest, és tovabbra is alacsonyabb,
mint a koronavirus-jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A munkaerGpiaci feszesség tovabb nétt és a koronavirus
el6tti szintje felett alakult (5. abra). 2022 masodik
negyedévében a versenyszféraban 71 ezer betoltetlen, nem
tdmogatott allashely volt, ami 38 szdzalékkal tobb, mint az
el6z6 év azonos id&szakaban, és mar 31,4 szazalékkal
meghaladja a vildgjdrvany el6tti szintet is. A munkaer6-
kereslet a piaci szolgaltatasok és a feldolgozdipar esetében is
nétt éves alapon. A feldolgozdiparban 7,8 ezerrel tébb ires
allashely volt, mint egy évvel korabban. A piaci szolgaltato
szektorban 41,5 ezer (res allashely volt 2022 masodik
negyedévében, ami 11,5 ezerrel tobb, mint egy évvel
kordbban, és a 2018-2019-es szintet meghaladd érték. A
piaci szolgaltatasok szektoron beliil az ingatlantgyletek,
szakmai és adminisztrativ tevékenységek agazatokban 4,8
ezerrel, mig a kereskedelemben 2,4 ezerrel nétt az Ures
alldshelyek szama. A turizmus munkaer6-kereslete az el6z6
év azonos iddszakahoz képest nem nétt érdemben, az elsé
negyedévhez képest jelentésen csdkkent. Az allami szféran
bellil az egészségligyben, az oktatasban és a kdzigazgatasban
is n6tt az Ures allashelyek szama.
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1.3. Inflacio és bérek

2022 oktdberében az éves Osszevetésben szamitott inflacid 21,1 szazalék volt. A beérkezett adat megfelelt a szeptemberi
Inflacids jelentés el6rejelzési sdvjanak, azonban a sav felsé részén alakult. A maginflacié 22,3 szazalékon, mig az indirekt
adoktdl szdrt maginflacié 22,2 szazalékon alakult. Az inflacié 1,0 szdzalékponttal emelkedett az el6z6 honaphoz képest.
Ehhez az élelmiszerek 1,2 szdzalékponttal jarultak hozza, mig az Gizemanyagok hozzdjaruldsa bazishatds kovetkeztében
negativ volt (-0,5 szazalékpont). A piaci folyamatokat jobban tikroz6, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
maginflacié havi emelkedése 1,6 szdzalékra gyorsult a szeptemberi 1,1 szazalékos atarazast kovetSen. 2022 augusztusdban
a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 15,6 szazalékkal, a versenyszféraban 14,7
szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

2022 augusztusaban a versenyszféra brutto atlagkeresete

Py

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 16,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

% % id6szakdahoz képest. A prémiumkifizetések mértéke
16 - 16 meghaladta a korabbi évek atlagat. A rendszeres (prémium
14 1 - 14 nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 15,6
12 1 - 12 szazalékkal, a versenyszféraban 14,7 szazalékkal
10 A - 10 emelkedtek éves alapon.
8 - - 8
6 - V! L 6 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
4 - L4 a bruttéo atlagkereset dinamikaja enyhén gyorsult, a
2 - -2 rendszeres atlagkereset éves dinamikaja Iényegében nem
0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0 valtozott az el6z6 hdnaphoz képest (6. dabra). A
9 38 5 5 %8 2 2 8 A versenyszféran belil a feldolgozéipar bérdinamikaja
R R R R &8 8 R R R 7

meghaladta a piaci szolgaltatasokét. A legtobb agazatban

= Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset 10,0 szazalék felett alakult az éves bérdinamika. A

= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset . L o x
feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az el6z6 év azonos

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds idGszakdhoz képest 17,8 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek augusztusban. A piaci szolgdltatasok korében 15,6
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az egészségiigy
(26,1 szazalék), az egyéb szolgaltatasok (23,4 szazalék) és a
banyaszat (22,2 szazalék) dgazatban volt a legmagasabb a
bérnévekedés. Az épitGiparban 17,2 szazalékkal, mig a
kereskedelemben 14,9 szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6

év azonos idGszakahoz képest.
7. abra: Az inflacié dekompozicidja

1.3.2. Inflacids folyamatok
szazalékpont %

22 22
20 20 2022 oktéberében az éves dsszevetésben szamitott inflacidé
ig %g 21,1 szazalék volt (7. abra). A beérkezett adat megfelelt a
%lzl %421 szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzési sdvjanak, azonban
10 10 asavfelsd részén alakult. A maginflacié 22,3 szazalékon, mig
g g az indirekt adoktodl szlirt maginflacié 22,2 szazalékon alakult.
4 4 Ehhez az éleImiszerek 1,2 szazalékponttal jarultak hozza, mig
2 2 az lzemanyagok hozzdjarulasa bazishatas kovetkeztében
0 0
-2 -2 negativ volt (-0,5 szazalékpont). Az el6z6 hdnaphoz képest a
2007 2010 2013 2016 2019 2022 maginflacio 1,6 szazalékponttal nétt. A maginflacion belil a
— Egyeb, L, 3 . L. feldolgozott élelmiszerek inflacidja 47,6 szazalékra
mm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatdsai i L, L, i
mmm Elelmiszer és energia emelkedett, igy 1,1 szazalékponttal jarult hozzd a
= |nflacié (jobb tengely novekedéshez. A piaci szolgéltatasok inflacidja 13,7, mig az
Inflacio (jobb ly) Ovekedéshez. A piaci szolgaltatasok inflacidja 13,7, mi
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas iparcikkek éves ardinamikaja 17,4 szazalék volt.
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

% %
24 24
20 - 20
16 - 16
12 - 12
8 A 8
4"\’ ~ % 4

r 4
0 r 1 T T T 1T T 1T T T T T T T 7T O

NOWAOO A NMSTIN ONOWOGOO - N
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AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Addszlirt maginflacio
= ==« Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil

= = = = Rjtkan valtozé aru termékek inflacidja
Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkiili maginflacio
valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak
felel meg.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

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

januar ota
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Olaj (WTI) Olaj (Brent) Géz (holland t6zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg

A piaci folyamatokat jobban tiikr6z6, a feldolgozott
élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié havi értéke 1,6
szazalék volt, ami a szeptemberi 1,1 szazalékos atarazashoz
képest gyorsulast jelent. A tartdsabb inflacids tendenciakat
megragadd mutatoink — a feldolgozott élelmiszerek nélkiil
szamitott maginflacioé és a ritkdn valtozé aru termékek és
szolgaltatasok inflaciéja — emelkedtek az el6z6 hdnaphoz
képest (8. abra).

1.3.3. Inflacids kockazatok

Az elmult idészakban feler6sddtek a globalis recesszids
félelmek, amely el6rébb hozhatja az inflaciés fordulatot. Az
orosz—ukran hdaboru, a koronavirus-jarvany esetleges Ujabb
hulldma, az elmult id6szak magas nyersanyagarai és az
akadozd szallitasi lancok, valamint a globdlis monetaris
kondicidk szigoritdsa egylttesen novelték a
kockazatat. A vildggazdasag lassulasa az arupiacokon is

éreztetheti hatdsat, a nyersanyagdrak és az élelmiszeripari

recesszio

alapanyagarak, valamint a szallitasi koltségek csokkenése,
tovabba a globalis elldtdsi lancokban fennalld problémak
rendez&dése inflacids fordulatot vetithet elére, gyorsitva a
dezinflaciét.

Py

Az el6z6 kamatdontés o6ta az olajarak nem valtoztak
jelentGsen: a Brent tipusu olaj horddnkénti ara 93, mig az
amerikai benchmark, a WTI horddnkénti ara 85 dollar koril

alakult. A gazarak kissé emelkedtek az el6z6 kamatdontés
6ta (9. 4dbra). Az eurdpai gaztarozdk toltottsége tovabbra is

magas, 95 szazalékos, ugyanakkor az amerikai LNG
exportban lehetnek a jov6ben akadozdsok, ami az arak
emelkedéséhez vezetett. A texasi Freeport LNG

exporttermindlban még juniusban keletkeztek karok egy
véletlen robbands miatt, ugyanakkor a varakozasoknal tobb
ideig tarthat a hibdk kijavitdsa. Az aramarak ugyanakkor
csokkentek, a német t6zsdei ar 14 szazalékkal mérsékl6dott.
Az ipari fémek koziil a platina, az én és a vasérc ara is
emelkedett, ugyanakkor az agrartermékek ara enyhén
mérsékl6dott. A teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg

nyersanyagdar-index az id8szak soran enyhén, 2,9
szazalékkal névekedett.

Az atarazasi mintazat megvaltozott és a korabbi
tapasztalatoktol eltér6en éven beliil hosszabb ideig

fennmaradhat. Az izemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
szamitott 2,4
oktdberben, ami tovabbra is jelent6sen meghaladja az

kosar havi arvaltozasa szazalék volt

elmult évekre jellemzd daremelkedést.

Az Eurdpat tovabb emelheti az

élelmiszerarakat. Az elmult hdnapokban az élelmiszerek

sujté  aszaly

fogyasztdi ardnak megugrasa egyre fontosabb magyarazo

tényez6vé valt az inflaciés ratak emelkedésében. Az
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élelmiszerek inflacidja hazankban 44,7 szazalékra
emelkedett, a termékkoron belil a feldolgozott és
feldolgozatlan élelmiszerek arindexe egyarant
szamottevéen novekedett. Szeptemberhez képest az
élelmiszerek arai 5,0 szazalékkal néttek. A feldolgozatlan
élelmiszerek esetében az aremelkedés széles korben
jellemzd volt, amit részben az Eurdpat sajté aszaly
magyarazhatott. A feldolgozott élelmiszerek kbrében az drak
novekedése elsGsorban a tej, a tejtermékek és a kenyér

i . . i Lo arvaltozasahoz kapcsolodott. Az élelmiszerarak
10. abra: A Freightos Baltic index alakulasa a Kinabal . , . L e Y ,
) L i novekedését elsésorban olyan globdlis tényezék okozzdk,
érkezé szdllitmanyok esetében . . . . e s | s Lee 4
mint a megugrod energiadrak és a magas szallitasi koltségek,
USD/konténer USD/konténer valamint el6retekintve a toérténelmi aszdlynak az
2> 000 : / 2> 000 I bb t 5 iségek miatti arfelh 't’i\ ta
alacsonyabb termésmennyiségek miatti arfelhajto hatasa.
20 000 20 000 Y vIseg !
15000 15000 A globalis értéklancokban lévé surlédasok mértéke a 2021
10000 10000 yegén latott historikus cstcsrél mérséklédott az elmalt
5000 I 5000 hénapokban. A Kindbol Eurdpdba irdnyuld szallitmanyok
0 L 0 koltsége az utdbbi egy évben tapasztalt rekordok utan
S T8 S @y S ®™H ST 4 ., ., , ,
S € 0% g o ¢c o€ g korrekciot mutatott, november elejére 63 szazalékkal
S O N S . N H ] N 1 . N
g g § g g § g § £ g g § csokkent az év elejéhez képest (10. abra). A koronavirus
Yo YNo YN YN megjelenését kdvetSen a globalis értéklancok téredezetté
Kina—~Eszak-Amerika, nyugati part valtak, fennakadasok jelentkeztek a nemzetkozi
e Kina—Eszak-Amerika, keleti part e 2 , , . P
p . szallitmdnyozasban, amely az orosz-ukrdn haboru kitorését
e Kina—Europa
kovetéen atmenetileg ismét megugrott. Az elmult
Forras: Bloomberg honapokban azonban az elldtdsi lancok problémai

fokozatosan rendez6dtek, ami a termelési és arazasi
folyamatokat is pozitivan befolydsolhatja.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kézponti alrendszerének 2022. oktéberi egyenlege 101 milliard forintos tébblettel zart, amivel az idei

halmozott pénzforgalmi hiany 2590 millidrd forintra mérséklédott. A kdzponti alrendszer bevételei 618 millidrd forinttal

meghaladtak a 2021. oktéberi értéket, amelyhez az add- és jarulékbevételek 435 millidrd forintos, mig az unids bevételek

151 millidrd forintos novekedéssel jarultak hozza. A kiadasok mintegy 113 millidrd forinttal maradtak el a 2021. oktdéberi

értéktdl, amit az el6z6 hénaphoz hasonldan elsGsorban a kéltségvetési szervek és fejezetek sajat nettd kiaddsai, az unids

projektekhez kothetd kiaddsok, illetve az dllami vagyonnal kapcsolatos kiadasok csdkkenése okozott.

11. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

milliard forint

millidrd forint

1000 - - 1000
0 T T T T T 0
2022. évi
-1000 - elsiranyzat | ~1000
-2000 - - -2000
-3000 - - -3000
-4000 - - -4000
-5000 - EDP jelentés. - 5000
szerint varhaté
-6000 - L 6 L e e = wme o s oo -6000
SSEREZTR S LS
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Forrds: 2022. évi kdltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar, EDP
jelentés

Az allamhaztartas kézponti alrendszerének 2022. oktdéberi
egyenlege 101 millidrd forintos tobblettel zart. Az idei
halmozott pénzforgalmi hiany ezzel 2590 millidrd forintra
mérsékl6dott (az éves elGirdnyzat 82 szazalékara), amely a
tavaly oktoberi értéknél mintegy 330 milliard forinttal
kedvez6bb (11. abra).

A kozponti alrendszer bevételei 618 milliard forinttal
meghaladtak a 2021. oktéberi értéket, amelyhez az ado- és
jarulékbevételek 435 millidard forintos,
bevételek 151 millidrd forintos névekedéssel jarultak hozza.
A netto afabevételek 26 szazalékkal néttek a tavaly oktéberi

mig az unids

értékhez képest, mig a munkat terhel6 add- és
jarulékbevételek novekedési Uteme 11 szazalék felett
alakult. A gazdalkodé szervek befizetései kozel

megduplazédtak az el6z6 évhez képest, nagyrészt a

kiilonadok hatasara.

A kiadasok mintegy 113 millidrd forinttal maradtak el a 2021.
oktéberi értéktsl, amit az el6z6 hdnaphoz hasonldan
elsGsorban a koltségvetési szervek és fejezetek sajat nettd
kiadasainak, az unids projektekhez kothet6 kiadasok, illetve
az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok csokkenése
okozott. A normativ és egyedi tamogatasok 205 milliard
energiaszolgaltatok

forintos emelkedése nagyrészt az

tdmogatdsahoz volt kothet6.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 szeptemberében a folyd fizetési mérleg hidnya 1129 millié eurdt, a kilsé finanszirozasi igény 866 millid eurdt tett ki.

A pénzigyi mérleg adatai alapjan szeptemberben a nettd kils6é addssdg szamottevé novekedése mellett a nettd

kozvetlentGke-befektetések nem valtoztak jelentGsen.

12. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakciok)

millidrd euro millidrd euro

Finanszirozasi igény - forrasbedramlas

[ Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjellegti finanszirozas

mmmm Nem adéssag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozas)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrdsbeadramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskidramlast) jeldlnek. Kozgazdasagi szempontbol
az addssag fundamentalis alakuldasat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kiszUrtik.

Forras: MNB
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2022 szeptemberében a folyo fizetési mérleg hianya 1129
millié eurodt, a kiilsé finanszirozasi igény 866 millio eurot
tett ki (12. abra). Mind a folyd fizetési mérleg egyenlege,
mind a kilsé finanszirozasi igény érdemben javult az el6z6
hénaphoz képest. A hiany mérsékl6dése mogott az
aruegyenleg jelentds javulasa allt, amit az ipari termelés
felfutdsdval er6s6d6 export magyarazott, mikdzben a
tovabbra is magas energiaarakkal 6sszefliggésben emelkedé
import az ellenkez§ irdnyba hatott. A szolgaltatasegyenleg
tobblete tovabb

idegenforgalom mérsékl&dé tobbletére volt visszavezethetd.

kismértékben csokkent, ami az

A pénziigyi mérleg adatai alapjan szeptemberben a netté
kiils6 addssag szamottevé noévekedése mellett a nettd
kozvetlentSke-befektetések nem valtoztak jelentésen. A
nettd kiils6 addssag 2,2 milliard eurdval emelkedett, ami
teljes mértékben az allamhaztartashoz kot6dott. Az allam
mutatdjanak érdemi ndvekedése (6,3 milliard euro) részben
a nemzetkozi szervezetekkel kotott repd-megallapodasokkal
volt &sszefliggésben, ami ugyanakkor érdemben bdvitette a
devizatartalék szintjét is. Az allam nettd addssagmutatojat
emelte, a bankrendszerét pedig csokkentette a hdnap végén
a bankoknak nyujtott devizalikviditas. Emellett a negyedév
végén, a swappiaci fesziltségek csokkentése érdekében
kibocsatott 3,4 millidrd euro értékd forint diszkontkétvény
szintén az allam netté kilsé addssagat novelte, mig a
bankokét csokkentette. Mindezek eredményeként a bankok
nettd kilsé addssaga 3,5 milliard eurdval mérsékl6dott. A
vallalatok nettd kiils6 addssaga 0,5 millidrd eurdval csokkent.



MAGYAR NEMZETI BANK

2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a Federal Reserve és mas meghatdrozd jegybankok kamatemelésével kapcsolatos
varakozasok, a recessziés félelmek, az eurdpai energiavalsag, valamint az orosz-ukran haboruhoz fliz6dé aggodalmak
alakitottak a globalis befektet&i hangulatot. A hosszu hozamok a fejlett piacokon kisebb, mig a kelet-kozép-eurdpai régidban

nagyobb mértékben csokkentek. A vezets tézsdeindexek jelent6sen emelkedtek.

13. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve

az EMBI Global mutaté alakulasa
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Forras: Bloomberg

bazispont
- 800

- 725
- 650
- 575
- 500
- 425
¥ T 350
- 275
200

2022.jan.
2022.jul.
okt 25.
nov 4.
nov 14.

EMBI Global (jobb tengely)

14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2019.

januar 1-hez képest
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
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Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a Fed és mas
meghatarozé jegybankok kamatemelésével kapcsolatos
varakozasok, a recessziés félelmek, az eurdpai

energiavalsag, valamint az orosz-ukran haboruhoz fiiz6d6
aggodalmak alakitottak a globalis befektetdi hangulatot.

Osszességében a pénzpiaci hangulat volatilisen alakult. A
kockazati indikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast méré
VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest 5,0
szazalékponttal 24,9 szazalékra mérsékl6dott, a fejlett
kdtvénypiaci volatilitast mér6é MOVE index 20 bazispontos
csokkenéssel 128 bazispont kdzelébe keriilt, mig a feltérekvé
piacokon az EMBI Global kétvénypiaci felar 70 bazisponttal
csokkent (13. dbra).

Mind a fejlett, mind a feltorekvé piaci tézsdeindexek
jelentésen emelkedtek. Az amerikai S&P index 6,4, mig a
Dow Jones 8,1 szazalékkal emelkedett. Az eurdpai vezetd
t6zsdeindexek kozll a német DAX index 11,9, a francia CAC
index 9,5 szdzalékkal novekedett. A japan, valamint a kinai
t6zsdeindex is 4,2 és 2,7 szazalékkal emelkedett az el6z6
kamatddntéskor latott szinthez képest. Osszességében a
fejlett t6zsdeindexeket reprezentald MSCI kompozit index
8,8, mig a feltorekvd piaci index 11,1 szazalékkal névekedett.

A dollar jelentGsen gyengiilt a f6bb devizakkal szemben (14.
abra). A japan jennel szemben 6,0, a svajci frankkal szemben
5,8, az eurdval szemben 4,5, a brit fonttal szemben 3,8, mig a
kinai jlannal szemben 2,7 szazalékkal gyengiilt a dollar
arfolyama. Az euro-dollar arfolyam az iddszak soran
folyamatosan a paritds kérnyékén mozgott, majd az idészak
végén az 1,04-es szint kozelében alakult.

A fejlett piaci allamkotvényhozamok meérséklédtek (15.
abra). Az amerikai tizéves hozam 23, mig a német 3
bazisponttal kerilt lejjebb, igy az amerikai 3,77, a német
hozam pedig 2,08 szazalékon zarta az idGszakot. A
mediterrdn orszagok hozamai is csokkentek: a portugal és
spanyol 13-13, a gorog és az olasz pedig 16-16 bazisponttal
tolodott  lejjebb. A régiés orszagok 10  éves
allampapirhozamai nagymértékben csokkentek: a lengyel
hozam 90, a roman hozam 95, a cseh hozam 100, a magyar
hozam pedig 146 bazisponttal mérsékl6dott.
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15. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa
%

5 % -5
4 -4
3 -3
2 -2
1 -1
0 )
-1 4 ‘ ‘ ‘ —r -1

$ 3 53 53 § 3473
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e amerikai német e=japdan brit

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az oktoberi kamatdontés 6ta a forint arfolyama er6s6dott az eurdval szemben. Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb
tolédott. A 3 hdnapos BUBOR mintegy 110 bazisponttal 15,6 szazalék kozelébe csdkkent. Az elmult hdnap soran az
allamkotvény-aukcidkon erds kereslet mutatkozott, az aukcids atlaghozamok a kincstarjegyek és az dallamkotvények

esetében is jellemz&en mérséklédtek.

16. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa Az oktéberi kamatdontés ota a forint arfolyama

. Osszességében 1,7 szazalékkal er6sodoétt az eurdval
forint/euro %

440 28 szemben és a 407-es szint kézelében alakul (16. abra). A

420 régios devizak kozil a lengyel zloty 1,4 szazalékkal, a cseh

400
380
360
340
320

korona 0,7 szazalékkal értékel6dott fel az eurdval
szemben, mig a roman lej 0,4 szazalékkal gyengiilt.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta mintegy 110
bazisponttal 15,62 szazalékra csokkent.

300 77— 7 T 1 Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolodott (17.
c 5 € I3 £ S £ S oo . .. L s -
8 2 &8 =2 & 2 68 NS> abra). A hozamgorbe 1 év korili szakasza 110 bazisponttal
a 9 o Q@ 4 °d & Yooz .. . ,
4 2 & 8 & 8 o N5 ccQ kerdlt lejjebb, mig a k6zépsd és hosszu lejaraton 120-210
o & o & o & o 8 <
N A N N bézisponttal csékkentek a hozamok.

e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)
Forrés: Bloomberg Az el6z6 kamatddntés ota erds kereslet jellemezte az AKK

) B ) B ) allamkotvény-aukcidit. A vizsgalt id6szakban
17. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa Bsszességében sikeresek voltak a diszkontkincstarjegy-

szazalék szazalék aukciok: két alkalommal csékkentette, mig hét alkalommal
16 - 16
14
12

10

megemelte a meghirdetett mennyiséget az dllamaddssag-
- 14 kezels. A kotvényaukcidkat Osszességében szintén erés
- 12 kereslet jellemezte, a meghirdetett mennyiségnél tdbb
L 10 hosszu lejératu forrast vont be az AKK. Az atlaghozamok
mind a kincstarjegyek, mind az allamkétvények esetében

-
-
= e an aw e

tobbnyire csokkentek.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében |évé allomany 193 milliard
forinttal 5563 milliard forintra emelkedett. A kilféldiek
altal tartott forint allampapirok piaci aranya 19,8 szazalék

o omp o @ o asm o ==

O N B O ®
\
T

O N B O ®

01234567 8 91011121314151617181920

ev kozelébe nétt.
e——)(022.11.15 = = 2022.10.25 = - «2022.01.03

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2022. szeptemberben a vallalati hiteldllomany 197 millidrd forinttal b&vilt a forinthitelek 107 millidrd forintos és a
devizahitelek 90 milliard forintos névekedésének koszonhetben. Szeptemberben a lakossagi hiteldllomany 46 milliard
forinttal boviilt a folydsitdsok és torlesztések eredjeként, ezzel az éves novekedési Utem 8,0 szazalékra mérséklédott. A
vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6 hénaphoz képest 0,66 szazalékpontos csdkkenést kdvetSen -0,05
szazalékpontot tett ki 2022. szeptemberben. A valtozd kamatozadsu lakdscélu hitelek THM-alapu simitott atlagos

kamatfeldra -1,13 szazalékpontra csokkent a hdnap soran.

18. abra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

millidrd forint

%

400 20
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100 5
0 0
-100 -5
-200 -10
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SeESEZQ2SSESTRSTELY
N.OE.ON.HE.HN.NE.NN
V}O\N.ON‘QON.\—!NV}HN.NNV}
NS o0 NOO NG INO AN ANNON
O QANONNOANONNOJANONN
o N o N o N o N o N o N o
~ ~N ~ ~N ~N ~ ~
mm Tranzakcidk - deviza
N Tranzakcidk - forint
= ()sSzesen - szezonalisan igazitott
Eves nOvekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
19. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
millidrd forint %
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s Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
E Tranzakciok - lakascéla
= ()sSzesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
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2022. szeptemberben a vallalati hitelallomany 197 milliard
forinttal béviilt a forinthitelek 107 millidrd forintos és a
devizahitelek 90 milliard
koszonhet6en (18. dbra). Az éves nbvekedési item ezzel 16,2
szdzalékra emelkedett az el6z6 havi 15,0 szazalékrél. A
hitelintézetek mérlegében Iévé kdtvényallomany tranzakcioit
is figyelembe véve a hdénap soran 20,7 szdzalékos éves
novekedési Gitem adddott. A hitelintézetek 422 millidrd forint
Osszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, ami a tavalyi év azonos

forintos novekedésének

id6szakanal 40 szazalékkal magasabb. A devizahitelek
részaranya jelentésen nétt a hdénap soran a vdllalati

hitelkibocsatasban, igy 75 szazalékot tett ki.

Szeptemberben a lakossagi hiteldllomany 46 milliard
forinttal boéviilt a folydsitasok és torlesztések eredGjeként,
ezzel az éves novekedési litem 8,0 szazalékra mérsékl6dott
(19. abra). A lakossagi Uj hitelkibocsatas 167 milliard forintot
tett ki a honap soran, ami 34 szazalékkal elmaradt az el6z6 év
azonos id6szaki volumentél. Az NHP Z6ld Otthon Program
lecsengésével, a kamatok emelkedésével és a lakaspiaci
kereslet mérsékl6désével parhuzamosan tovabb folytatédott
a lakashitel-kibocsatas mérséklédése, ami a hitelszerz6dések
darabszamdnak és az atlagos hitelosszegek csokkenésében

egyarant tetten érhetd volt.

Py’

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
hdnaphoz képest 0,66 szazalékpontos csokkenést kovetGen
-0,05 szazalékpontot tett ki 2022. szeptemberben. A valtozé
kamatozasu lakascélu hitelek THM-alapu simitott atlagos
kamatfelara -1,13 szazalékpontra csékkent a hénap soran.
Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek
atlagos felara 0,04 szdzalékpontos csokkenést kovetéen 1,99
szazalékpontra mérséklédott szeptemberben, mig az 5 éven
tali  kamatfixalt termékek felara 0,40
csokkenést kovetéen -0,72 szazalékpontot tett ki a vizsgalt

szazalékpontos

id&szak végén (20. abra).
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20. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakuldsa

5 szazalékpont szézalékpont5
4 4
2 4 2
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1 -1
3 - -3
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= \/3allalati - Forinthitelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= Lakdshitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal
Megjegyzés: THM feletti, 3 havi simitott felarak. A vallalati
forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR. A vdltozd vagy
legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3
havi BUBOR, mig az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a

megfelel§ IRS feletti felar.
Forras: MNB
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