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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2022. szeptember 21-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 masodik negyedévében jellemz6en lassult a gazdasagi novekedés lUteme a f6bb gazdasagokban: az EU 4,2, az

euroovezet 4,1, Kina pedig 0,4 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Az

Egyesilt Allamok gazdasaga 1,7 szazalékkal ndvekedett éves béazison, 4m a megel6z6 negyedévhez viszonyitva mar két

negyedéve mérséklédik a GDP szintje. A nemzetkdzi bizalmi indikatorok augusztusban jellemz6en tovabb romlottak, a

fogyasztdi bizalom mar historikusan alacsony szinten tartézkodik.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2022 masodik negyedévében jellemzéen lassult a GDP
névekedési iiteme a vilagban. Az EU 4,2, az eurodvezet 4,1,
Kina pedig 0,4 szdzalékos gazdasagi novekedést regisztralt
az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Az Egyesiilt Allamok
gazdasaga 1,7 szazalékkal névekedett éves bazison, am a
megel6z6 negyedévhez ismét mérséklGdést regisztraltak. Az
EU-27 orszagai kozil a legmagasabb novekedést
frorszagban (+10,8 szazalék) regisztraltdk. Legfébb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga 1,7
szazalékkal bévilt a masodik negyedévben.

A havi termelési indikatorok jellemz6en még pozitiv képet
mutatnak. Augusztusban az Egyesiilt Allamok ipari
termelése 3,7 szazalékkal, mig Kinaé 4,2 szazalékkal n6tt. Az
eurozéndban juliusban 2,4 szazalékos visszaesést
regisztraltak az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
kiskereskedelmi értékesitések augusztusban az USA-ban 9,1
szazalékkal, Kindban 5,4 szazalékkal novekedtek éves
Osszevetésben. Az eurozénaban 0,9 szazalékos csokkenést
regisztraltak julius hdnapban éves alapon.

Augusztusban az el6retekinté bizalmi indikatorok tovabb
csokkentek. Az eurozéndban az ESI (Economic Sentiment
Indicator) és a BMI (Beszerzési Menedzser Index) alapjan is
tovabb mérséklddott a konjunktirahangulat augusztusban
(1. dbra), a fogyasztdi bizalmi index tovabbra is rendkivil
alacsony. Az Egyesiilt Allamok Beszerzési Menedzser Indexe
jelent6sen romlott a juliusi értékhez képest, igy tovabbra is
a kliszobérték (50 pont) alatti értéket mutat.

A nemzetko6zi munkaerdpiaci folyamatok nem valtoztak az
el6z6 id6észak 6ta. Az Egyesilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata 3,5 szazalékon tartdzkodott
juliusban, ami enyhe csokkenést jelent a korabbi hénapok
3,6 szazalékos értékéhez képest. Az eurozdna
munkanélkiliségi ratdja juniusban 6,6 szazalékon maradt,

ami megegyezik az el6z6 két hénapban mért értékkel.

2022 augusztusaban atlagosan 18,0 szazalék volt
vilagszerte az inflacié a rendelkezésre allé6 112 orszag
adatai alapjan. A 112 orszag koziil 53 orszagbhan
kétszamjegyli inflaciot regisztraltak augusztusban. A
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kétszamjegyli augusztusi inflacidval rendelkez6 orszagok
kézel fele Eurépdaban talalhaté, ahol 20 orszagban figyeltek
meg 10 szazalék feletti inflaciot. Az egyes kontinensek koziil
az atlagos inflacié Afrikdban volt a legmagasabb (26,8
szazalék), mig Ausztrdlia és Ocednia mutatta a
legalacsonyabb ardinamikat (6,0 szazalék). Dél-Amerikaban
26,0 szazalék, Azsidban 19,8 szazalék, Eurdpadban 12,8
szazalék, mig Eszak-Amerikdban 8,7 szazalék volt az
arnodvekedés atlagos lUteme.

Az eurozdéna inflacidja éves Osszehasonlitasban
augusztusban 9,1 szazalékra, mig a maginflacio 4,3
szazalékra emelkedett. Az inflacios és maginflacios adat
egyarant enyhén magasabban alakult az elemz6k
varakozasainal, akik 9,0 szazalékos inflaciora és 4,1
szazalékos maginflacidra szamitottak. A HICP inflacio
emelkedése az energiatételek mellett legnagyobb
mértékben az élelmiszerarakhoz kapcsolddott
augusztusban.
2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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(21,1), Magyarorszagon (18,9) és Csehorszagban (17,1) is (2.
W 2022.jdlius ©2022.augusztus abra). Az augusztusi inflacié az Egyesiilt Allamokban a juliusi

Megjegyzés: HICP inflacids ratak (USA és Kina kivételével, ahol CPI 8,5 szazalékrdl 8,3 szazalékra mérséklGdott.

inflacios ratak).

Forras: Eurostat
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2022 masodik negyedévében a hazai GDP 6,5 szdzalékkal ndévekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, az el6z6

negyedévhez képest pedig 1,0 szazalékkal b6vilt a gazdasag teljesitménye. A hazai GDP éves alapu névekedése a hetedik

legmagasabb volt az EU-ban. Az év eleji kedvezd gazdasagi folyamatokat kovetSen a harmadik negyedévben mar

alacsonyabb lehet a ndvekedési rata a valds idejl adatok szerint. 2022 augusztusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos

[étszdma 4 millié 713 ezer f6 volt. A junius-augusztusi id6szakban 52 ezerrel tobben dolgoztak hazdnkban, mint az el§z6 év

azonos id&szakaban. A munkanélkiliségi rata 3,6 szazalékon alakult augusztusban.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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1.2.1. Gazdasdgi névekedés

2022 masodik negyedévében folytatédott a magyar
gazdasag béviilése, a hazai GDP 6,5 szazalékkal novekedett
az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az el6z6
negyedévhez viszonyitva a szezonalisan és naptdrhatdssal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint 1,0 szazalékkal
emelkedett a gazdasag teljesitménye. A mez6gazdasag
kivételével az Osszes nemzetgazdasagi ag teljesitménye
bévilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, legnagyobb
mértékben az ipar és a piaci szolgaltatasok. A feldolgozéipari
agazatok kozil a legnagyobb mértékben a villamos
berendezések gyartasa, illetve az élelmiszeripar névekedése
jarult hozzd az ipar éves bOviléséhez. Az aszdly
kovetkeztében a novekedést fékezte a mezdgazdasag
hozzaadott értékének jelentds, 35,5 szazalékos visszaesése.
A hazai GDP szezonalisan és naptdrhatassal igazitott éves
alapu novekedése a jelenleg rendelkezésre 3ll6 adatok
alapjan a hetedik volt az Eurdpai Unidban és meghaladta az
eurozdéna (+4,1 szazalék) és az Eurdpai Unid (+4,2 szazalék)
atlagat.

2022. juliusban az ipari termelés volumene 4,0 szazalékkal
(szezonalisan és naptarhatassal igazitva 6,6 szazalékkal)
emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan havi
bazison 1,1 szazalékkal nétt a termelés (3. dbra). A
feldolgozdipari alagak termelése vegyes képet mutatott, a
legnagyobb sulyu jarmUgydrtds 16,6 szdzalékkal n6tt az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. JelentGsebb mértékben nétt
még az energia (+29,1 szazalék), a szamitdgép és elektronikai
termékek gyartasa (+14,4 szazalék), valamint a villamos
berendezések gyartasa (+26,3 szazalék), amelyhez az
akkumulatorgyartas folytatodo felfutasa és a villamosmotor-
gyartas is jelent6sen hozzdjarult. A feldolgozdipari alagak
kozul a vegyi anyagok gyartasanak volumene (-15,5
szazalék), a gumi-, mlanyag- és nemfém-gyartas (-8,9
szazalék), illetve a fémipar termelése (-6,9 szazalék) csdkkent
leginkabb tavaly juliushoz képest.

Az el6zetes adatok szerint 2022 jaliusaban a
kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,1 milliard
eurés hidnyt mutatott, amely az 1995 4ta tartd
adatkozlésben a legnagyobb deficit. Az el6z6 év azonos
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id6szakahoz képest 975 millié eurdval romlott az egyenleg.
Az afarezidensekkel korrigalt egyenleg tovabbra is negativan
alakult, a hidany 1663 millié eurd volt juliusban. Jualiusban az
el6z6 év azonos hdnapjdhoz képest az arukivitel eurdban
szamitott értéke 12,9 szazalékkal, mig az importé 22,7
szazalékkal novekedett. 2022 juniusaban a kiilkereskedelmi
cserearany éves Osszevetésben 5,6 szazalékkal romlott.
Ehhez elsésorban az asvanyi flit6anyagok jarultak hozza,
amelynek hatdsa 8,0 szdzalékponttal rontotta a cserearanyt.

2022 juliusaban az épitGipari termelés volumene 3,0
szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az
épiletek épitése 0,5 szazalékkal, mig az egyéb épitmények
épitése 7,0 szdzalékkal emelkedett éves bazison. Az el6z6
héonaphoz képest 5,8 szazalékkal nétt a hazai épitGipar
termelése. A megkotodtt Uj szerz6dések volumene 16,6
szazalékkal novekedett juliusban, mig az épitGipari
vallalkozdsok julius végi szerz6désallomanyanak volumene

0,3 szazalékkal volt magasabb éves bazison.

2022. jaliusban a kiskereskedelmi iizletek forgalmanak
volumene a naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan
4,3 szazalékkal boviilt éves Osszevetésben. Az el6z6
honaphoz mérten stagnalt a forgalom. Az eladasok
volumene a hasznaltcikk-lUzletekben (14,0 szazalék) és a
gyogyszer-, gyogyaszatitermék-, illatszerizletekben (7,1
szazalék) nétt a legnagyobb mértékben. Az élelmiszer- és
élelmiszer jellegli vegyes Uzletekben 2,9 szazalékkal
csokkent, mig a nem élelmiszer-kiskereskedelemben 3,2
szazalékkal emelkedett az értékesités naptarhatastol
megtisztitott volumene. Az (izemanyagdrak befagyasztasa
hozzajarult az lizemanyag-kiskereskedelemben regisztralt
27,6 szazalékos emelkedéshez. A kiskereskedelmi adatokba
nem tartozo gépjarmd- és jarm(alkatrész-izletek eladasai
6,0 szdzalékkal béviltek éves bazison a naptarhatassal
igazitott adatok szerint.

Az év els6 felében tapasztalt kedvezé gazdasagi
folyamatokat kovetéen a harmadik negyedévben
mérséklédhet a gazdasagi novekedés iiteme a valds ideji
adatok szerint. Az online pénztargép adatok alapjan a
nomindlis forgalom augusztusban atlagosan 2 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A légi
személyforgalom 20 szdzalékkal maradt el az el6z6 év
azonos id8szaki szintt6l augusztus hoénapban az eddig
beérkezett adatok alapjan. A vendéglatas forgalma kozel 23
szazalékkal emelkedett augusztusban éves Gsszevetésben az
alacsony tavalyi bazisnak koszonhet6éen. A  mozik
latogatottsaga augusztusban kozel 11 szazalékkal maradt el
a 2019 azonos idGszaki értéktél. A kézuti személyforgalom 4
szazalékkal, mig a teherforgalom koézel 3 szazalékkal
csokkent a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. A
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a
munkanélkiliségi rata
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Megjegyzés: Az abran szezondlisan igazitott mozgdatlagok

szerepelnek.
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5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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villamosenergia-terhelési adatok augusztusban 3 szazalékkal
a tavalyi azonos id6szaki szint alatt alakultak. A lakdspiaci
tranzakcidk szdma kozel 18 szazalékkal csdkkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A munkanélkiiliséghez
kapcsolddd Google-keresések tovabbra is kedvez6 képet
mutatnak. A ,munkanélkili segély” és az ,allaskeresési
jaradék” kifejezésekre torténd hazai online keresések a
jarvany kitorése el6tti szint kozelében tartézkodnak.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés (MEF) adatai alapjan 2022
augusztusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
létszama 4 millié 713 ezer f6 volt. A 2022. junius-augusztusi
id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié
711 ezer f6t tett ki, amely 52 ezerrel tébb, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban (4. abra). Junius-augusztus atlagaban az
elsédleges munkaerGpiacon foglalkoztatottak szama 62 ezer
fével, a kilfoldi telephelyen dolgozdk szama 4 ezer fével
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szdma 14 ezer fével

csokkent az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

A munkanélkiiliek szama 177 ezer f6 volt augusztusban, ami
18 ezer fével kevesebb az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, igy Osszességében a munkanélkiliségi rata 3,6
szazalékon alakult. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat
(NFSZ) adatai alapjan 2022 juliusaban és augusztusaban is
231 ezer regisztralt allaskeres6 volt Magyarorszagon
(juliusban ez 31 ezer f6s, augusztusban 25 ezer f6s
csokkenést jelentett éves alapon). A szezonalisan igazitott
adatok alapjan 2022 augusztusaban enyhe novekedés volt
tapasztalhatdé juliushoz képest a regisztralt allaskeresék
szdmaban, azonban még igy is kevesebben vannak, mint a
koronavirus-jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

A munkaerdpiaci feszesség tovabb nétt és meghaladja a
valsagot megel6z6 két év kiemelkedd értékeit is (5. abra).
2022 masodik negyedévében a versenyszféraban 71 ezer
betoltetlen, nem tamogatott allashely volt, ami 38
szazalékkal tébb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban, és
mar 31,4 szazalékkal meghaladja a vilagjarvany elGtti szintet
is. A munkaerd-kereslet a piaci szolgdltatasok és a
feldolgozdipar esetében is né6tt éves alapon. A
feldolgozdiparban 7,8 ezerrel tobb tres allashely volt, mint
egy évvel kordbban. A piaci szolgaltato szektorban 41,5 ezer
res allashely volt 2022 masodik negyedévében, ami 11,5
ezerrel tobb, mint egy évvel korabban, és a 2018-2019-es
szintet meghaladd érték. A piaci szolgdltatasok szektoron
belil az ingatlaniigyletek, szakmai és adminisztrativ
tevékenységek  agazatokban 4,8 ezerrel, mig a
kereskedelemben 2,4 ezerrel nétt az res allashelyek szama.
A turizmus munkaer6-kereslete az el6z6 év azonos
idGszakdhoz képest nem né6tt érdemben, az elsé
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negyedévhez képest jelentésen csdkkent. Az allami szféran
belll az egészségligyben, az oktatasban és a kdzigazgatasban
is n6tt az Ures allashelyek szama.
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1.3. Inflacio és bérek

2022 augusztusaban az éves Gsszevetésben szamitott inflacié 15,6 szazalék volt, a maginflacié 19,0 szazalékon, mig az

indirekt adoktdl szlirt maginflacié 18,9 szdzalékon alakult. Az augusztusi inflacids adatban megjelent a juliusi adéemelések

(népegészségligyi termékadd, alkohol- és dohdnytermékek jovedéki addja, pénziigyi tranzakcios illeték, kiskereskedelmi

kiilonado, biztositdsi add) folytatédo begylrlizésének hatdsa. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink is

emelkedtek az el6z6 honaphoz képest. Augusztusban az atarazasok mértéke 2,0 szazalék volt, ami tovabbra is jelentGsen

meghaladja az elmult évekre jellemzé aremelkedést. 2022 juliusaban a rendszeres (prémium nélkul szamitott)

atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 14,8 szazalékkal, a versenyszféraban 13,6 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikdja a versenyszféraban

% %
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2013

2014 |
2015
2016 |
2017 |
2018
2019 |
2020 |
2021
2022 |

e Szezondlisan igazitott brutté atlagkereset
= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2022 jaliusaban a versenyszféra brutto atlagkeresete 14,9
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. A rendszeres atlagkereset szintje a szezonalisan
igazitott adatok alapjan az el6z6 hénaphoz viszonyitva 1,4
szazalékkal csokkent. A prémiumkifizetések mértéke
jelent6sen meghaladta a korabbi évek atlagat. A rendszeres
(prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 14,8 szazalékkal, a versenyszféraban

13,6 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
mind a brutto atlagkereset dinamikdja, mind a rendszeres
atlagkereset éves dinamikaja szamottevéen nétt az el6z6
hénaphoz képest (6. abra). A versenyszféran belil a
bérdinamikdja meghaladta a

feldolgozdipar piaci

szolgaltatasokét. A feldolgozdiparban a nyers adatok
alapjan az el6z8 év azonos idGszakdhoz képest 15,3
voltak magasabbak a bérek jdliusban. A
13,9

emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgaltatasok

szazalékkal

legnagyobb sulyd jarml(igyartasban szdazalékkal
korében 14,9 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A
legtobb agazatban 10,0 szazalék felett alakult az éves
bérdinamika. Az egészségligy (21,1 szazalék), a szdllitas,
raktarozas (20,0 szazalék) és a szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas (19,6 szazalék) agazatban volt a legmagasabb a
bérnévekedés. A kereskedelemben 15,0 szazalékkal, mig az
épitGiparban 13,5 szazalékkal nGttek a bérek az el6z6 év

azonos idészakahoz képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2022 augusztusaban az éves oOsszevetésben szamitott
inflacié 15,6 szazalék volt. A maginflacié 19,0, az indirekt
adoktal sziirt maginflacié pedig 18,9 szazalékon alakult (7.
abra). Az augusztusi inflacidban tikr6zédott a juliusi
addemelések (népegészségiigyi termékadd, alkohol- és
dohanytermékek jovedéki addja, pénzigyi tranzakcids
illeték, kiskereskedelmi kiilénado, biztositasi add) folytatodd
begylirlizése az inflacidéba. Az inflacid 1,9 szazalékponttal
emelkedett az el6z6 hdénaphoz képest, amit féként az

élelmiszerek és az iparcikkek arindexének emelkedése

10 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2022. SZEPTEMBER



MAKROGAZDASAG

8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa magyardz. Az el6z6 hdénaphoz képest a maginflacié 2,3
% % szdzalékponttal nétt. A maginflacid noévekedéséhez
20 ~ 20 |egnagyobb mértékben (1,1 szazalékponttal) a feldolgozott
12 | 12 élelmiszerek jarultak hozza. Az addszlirt maginflacion beliil a
14 - 14 feldolgozott élelmiszerek inflaciéja 38,1 szazalékra
ié : 18 emelkedett. A piaci szolgdltatasok inflacidja 11,1, mig az
8 - g8  iparcikkek éves ardinamikaja 16,4 szazalék volt.
2 LYoz - 2 A tartésabb inflacids tendencidkat megragadé mutatoink
2 1 - X 2 tovabb emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest (8. 4bra). A
0 ~ c;o (',3 é, o ('\, ,'n <Ir L'n :D ,'\ o'o é\ é, o ,'\, 0 rovid tava inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink
OO0 O d +d d d ddddd-d 0NN«
RRRI]IRRRIJIIRRRKIRKRR szintén néttek.

Addszlirt maginflacio
= ==« Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil
= = = = Rjtkan valtozé aru termékek inflacidja

1.3.3. Inflacids kockazatok

Az atarazasi mintazat megvaltozott és a korabbi
Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkiili maginflacio tapasztalatokkal ellentétben éven beliil hosszabb ideig
valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak . , . o
folol fennmaradhat, ami meghatarozza a kovetkez6é honapok
elel meg. P s N . . . L
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szémités ardinamikajat. Az Gizemanyagok és szabdlyozott drak nélkil

szamitott kosar havi arvaltozéasa 2,0 szazalék volt
augusztusban, ami tovabbra is meghaladja az elmult évekre
jellemzd aremelkedést. Az 4atdrazas magasabb lteme
altaldnosan megfigyelhet, amelynek oka, hogy a globalis
élelmiszer-, nyersanyag- és energiaarak emelkedése — az
el6z6 hénapokhoz hasonldan — széles termékkérben jelenik
meg a fogyasztéi arakban. Az iparcikkek arai 1,9 szazalékkal
emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest, szemben a
historikusan jellemzé 0 szazalék kortli augusztus havi
arvaltozassal. A piaci szolgaltatasok arai az el6z6 hénaphoz
képest 1,3 szazalékkal néttek. A szokdsos augusztusi
atdrazasnal magasabb d4remelkedés tortént, ami a
szolgdltatdsok széles korében jellemzé volt.

Az elmult honapokban az élelmiszerarak megugrasa egyre
fontosabb magyarazé tényezévé valt az inflacios ratak
emelkedésében. Az élelmiszerek inflacidja 33,6 szazalékkal
emelkedett hazankban, a termékkoron belul kilonésen a
feldolgozott élelmiszerek arindexe nétt, de a feldolgozatlan
élelmiszerek arindexe is tovabb emelkedett. Az aremelkedés
széles korben jellemzd volt, illetve az augusztusi adatokban
latszott a  népegészségligyi termékadd folytatddod
begyl(irizésének arndvel§ hatasa is, ami a feldolgozott
élelmiszerek dralakuldsat érintette. Az élelmiszerdrak
novekedését elsésorban olyan globdlis tényez6k okozzak,
mint a megugré energiadrak és a magas szallitasi koltségek,
ezen kils6 tényez6k varhaté jové évi mérséklGdésével
azonban arnoveld hatasuk is enyhilhet. ElGretekintve pedig
az idén tapasztalt aszaly kovetkeztében az alacsonyabb
termésmennyiségnek lehet arfelhajto hatasa.
Osszességében a hazai inflacié az 6szi hénapokban a fenti
tényez6k miatt atmenetileg tovabb emelkedik. Azonban
2023 soran jelentdsen mérséklédhet az inflacio.
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9. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa 2019.
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Forrds: Bloomberg

10. abra: A Freightos Baltic index alakulasa a Kinabal
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Forras: Bloomberg

Az orosz-ukran habord, a magas nyersanyagdrak és az
Eurdpat sujté torténelmi aszaly érdemi kockazatot
jelentenek az inflacié rovid tava alakulasara. Emellett a
koronavirus-jarvany okozta ledlldsok, majd az ezt kdvetd
Ujraindulds, valamint a globalis félvezet6hiany tovabbra is
oldal  helyredlldsat.  Eves
O0sszehasonlitdsban az energiapiacon
aremelkedés, a szallitasi koltségek érdemi névekedése, az
értéklancok rovidiilése egyarant globdlisan emelkedd
inflaciét eredményezett (9. abra). Azonban a szallitasi
koltségek csokkenése, a kereslet mérséklodése és a
globalisan relevans jegybankok szigorito lépései
kovetkeztében visszaes6 gazdasagi novekedés és az abbol
fakado nyersanyag- és energiaar csékkenés jovo évtdl
varhatéan jelent6sen mérsékli a globalis inflaciot.

lassitja a kindlati

tortént  kiugré

A globalis értéklancok a kereslethez képest lassabban
allhatnak helyre, ami a globalis szallitmanyozasban és az
ipari termelésben fokozddo kéltségnyomashoz vezetett. A
Kindbdl Eurdépaba irdnyuld szallitmanyok koltsége azonban
az utobbi egy évben tapasztalt rekordok utdn korrekciot
mutat, szeptember kodzepére tobb mint 46 szazalékkal
csokkent az év elejéhez képest, ami altalanosan csékkenti a
véllalatokra nehezed6 koltség oldali nyomast (10. dbra). A
korabbi  évekhez képesti aremelkedésbél fakadd
pluszkoltségek egy részét azonban a kereskeddék vélhet6en
id6vel a fogyasztokra haritjak at, igy a hazai fogyasztdi
arakban is egyre szélesebb korben jelent meg a
nyersanyagdarak és szallitasi koltségek arnovel§ hatasa. A
globdlis chiphidany a kereslet gyors helyreallasa mellett
fennakaddsokat okoz az ipari termelésben, kiilobndsen az
autdiparban, ami az arakra is kihat. Ugyanakkor a globalis
kereslet mérsékl6dése, a recesszidos félelmek erGsddése
korrekciot eredményezhet a nyersanyag- és energiaarakban,
ami a globdlis inflacio6 jov6é évtdl kezd6dd fordulatat

eredményezheti.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az adllamhaztartds kdzponti alrendszerének 2022. augusztusi egyenlege 236 milliard forintos hidnnyal zart. Az idei halmozott
pénzforgalmi hiany ezzel 2873 milliard forintra emelkedett. A kdzponti alrendszer bevételei 84 millidrd forinttal
meghaladtak a 2021. augusztusi értéket: az add- és jarulékbevételek 210 millidrd forintot kitevé emelkedését részben
ellensulyozta a 127 millidrd forinttal alacsonyabb EU-tamogatasokkal kapcsolatos bevételek. A kiaddsok mintegy 223
millidard forinttal haladtdk meg a 2021. augusztusi értéket, amit az EU-tdmogatdsokkal kapcsolatos kiadasok, a
kamatkiadasok, illetve a névekvé nyugdijkiadas és a gyogyitd-megel6z6 ellatasokhoz kapcsolédd kiadas okozott.

11. dbra: Az llami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas koézponti alrendszerének 2022.
pénzforgalmi egyenlege augusztusi egyenlege 236 milliard forintos hiannyal zart. Az
. idei halmozott pénzforgalmi hiany ezzel 2873 milliard

millidrd forint milliard forint . L . i i L
1000 - ~ 1000 forintra nétt (az éves eliranyzat 91 szdzaléka), ami majdnem
0 - R 0 1000 milliard forinttal haladta meg a tavaly augusztus végi

2022. évi szintet (11. dbra).
-1000 - elsiranyzat | ~1000

-2000 - - -2000 A kozponti alrendszer bevételei 84 milliard forinttal
-3000 - . _3000 Meghaladtak a 2021. augusztusi értéket: az ado- és
-4000 - . _appp Jarulékbevetelek 210 milliard forintot kitevd emelkedését
részben ellensdlyozta a 127 milliard forinttal alacsonyabb

-5000 - - -5000 , , . . .
EU-tamogatasokkal kapcsolatos bevételek. Az adébevételek
-6000 - C L 0 xmcs W > o 6000 16 sz57alékos novekedése az elmalt hénapokhoz hasonld

o = a ¢ o o X
Lo g ©c €23 g ©° 2 s erds bérdinamikanak és a nomindlis fogyasztasbéviilésnek a
(%]

——2020 —k—2021 —0-2022 kévetkezménye. A nettod afabevételek 26 szézalékkal néttek
Forrds: 2022. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar a tavaly augusztusi értékhez képest, mig a munkat terhel6

ado- és jarulékbevételek novekedési Uteme 11,6 szazalék
volt.

A kiadasok mintegy 223 milliard forinttal haladtak meg a
2021. augusztusi értéket, amit az EU-tamogatasokkal
kapcsolatos kiadasok, a kamatkiadasok, illetve a novekvé
nyugdijkiadas és a gydgyitd-megel6z6 ellatdsokhoz
kapcsolédd kiadds okozott.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 juliusaban a folyd fizetési mérleg hidnya 1674 millié eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 1337 millié eurdt tett ki.

Juliusban a pénziigyi mérleg adatai alapjan a nettd kdzvetlentGke befektetések jelentés mértékben ndvekedtek, mikdzben

a netto kils6 addssag csokkent.

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

millidrd euro

millidrd euro

s Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjelleg(i finanszirozas
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozési igény (finanszirozas)
Finanszirozasi igény (realgazdasag)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrasbearamldst), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskidramlast) jeldlnek. Kozgazdasagi szempontbdl
az adodssag fundamentalis alakuldasat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a hatdst kiszdrtiik.

Forras: MNB

2022 jaliusaban a folyé fizetési mérleg hianya 1674 millié
eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 1337 millid eurét tett ki
(12. 4bra). Mind a folyo fizetési mérleg egyenlege, mind a
kils6 finanszirozasi igény érdemben romlott az el6z6
hénaphoz képest. novekedése az

A hiadny mogott

aruegyenleg jelentés mértékli romlasa all, ami arra
vezethet§ vissza, hogy az import éves novekedése —
elsGsorban az energiaarak megugrasaval dsszefliggésében —
jelent8sen meghaladta az export béviilését. Az druegyenleg
hidnyanak mértékét az emelked6 nyersanyag- és
energiaarak, illetve a gaztarozdk feltdltésének gyorsitasa
mellett tovabbra is jelentGsen befolydsolja a globalis
félvezetShiany és az orosz-ukran konfliktusbdl eredd
termelési lancok surléddsa. A juliusi szolgaltatasegyenleg
tobblete a turizmus lassuldsa miatt csokkent az elmult
hénaphoz képest, igy tovabbra is elmarad a jarvany el6tti,
2019-es szintt6l, azonban a 2021 jdliusi értékét enyhén

meghaladta.

Juliusban a pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté
befektetések
névekedtek, mik6zben a nettd kiils6 addssag csokkent. A

kozvetlentSke jelentds mértékben

netto kozvetlentGke-befektetés  juliusban  jelentGs
mértékben, 2,2 milliard euréval emelkedett, ami elsésorban
egy multinaciondlis cég befektetéséhez volt kéthetd. A nettd
kiils6 addssag 1,4 milliard eurdval csdkkent, aminek
szektoralis alakuldsat a negyedév végén atmenetileg nyujtott
jegybanki devizalikviditas visszarendezddése is befolyasolta.
Az dllam mutatéja a nemzetkozi szervezetekkel kotott repo-
megallapodas lezarasaval, illetve a swappiaci fesziiltségek
kibocsatott

csokkent,

csokkentése érdekében juniusban

diszkontkdtvény lejarataval nagymértékben
amivel parhuzamosan a banki nettd kiils6 addssag — a junius
végén kapott devizalikviditas visszafizetéséhez kdthetéen —
emelkedett. A vallalatok netté kiils6 addssaga enyhén

mérséklédott.
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PENZUGYI PIACOK

2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a Fed és mas meghatdrozo jegybankok kamatemelésével kapcsolatos varakozasok, a

recesszios félelmek, az eurdpai energiavalsag, valamint az orosz-ukran haboruhoz fiz6d6 aggodalmak alakitottak a globalis

befektetdi hangulatot. A hosszu hozamok a fejlett piacokon és a régidban is emelkedtek. Az EMBI Global feltorekvé

kotvénypiaci felar tovabb nétt. A vezetd t6zsdeindexek csokkentek.

13. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve
az EMBI Global mutaté alakulasa
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Forras: Bloomberg

14. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza

er8sodését jelentik.
Forras: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés ota elsGsorban a Fed és mas
meghatarozé jegybankok kamatemelésével kapcsolatos
varakozasok, a recesszios félelmek,

az  eurdpai

s gz

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

Py

Osszességében a pénzpiaci hangulat romlott az el6z6
kamatdontés ota. Az id6szak elején a kockazatvallalasi
hajlanddsag még javulni tudott, majd az id6szak masodik
felében, elsGsorban az amerikai augusztusi inflaciés adat
megjelenését kovetben ismét a kockazatkeriilés dominalt a
piacokon. A kockazati indikatorok koézll a részvénypiaci
index az el6z6 kamatdontéskori
27,9
emelkedett, a fejlett kotvénypiaci volatilitdst méré MOVE

volatilitdst méré VIX

szintjéhez képest 1,7 szazalékponttal szazalékra
index 3 bazispontos emelkedéssel 131 bazispont kodzelébe
keriilt, mig az EMBI Global feltérekvé kétvénypiaci felar 7

bazisponttal nétt (13. abra).

A dollar jellemzéen erésédétt a fébb devizakkal szemben
(14. abra). Az eurdval szemben 6sszességében 1,7 szazalékkal
erdsodott a dollar arfolyama, mikézben a svajci frankkal
szemben 0,3, a kinai juannal szemben 2,6, az angol fonttal
szemben 3,4, a japan jennel szemben pedig 5 szazalékkal
értékel6dott fel az amerikai deviza. Az euro-dollar arfolyam
az id6szak sordn tobbszor atlépte a paritast, majd az id6szak
végén az 0,985-es szint kdzelében alakult.

A makrogazdasagi adatok az elemz6i varakozasoknak
megfelel6en alakultak. A kiskereskedelmi értékesitések
mind az USA-ban, mind Kindban jdl alakultak és az amerikai
autoértékesitések is tovabb javultak. Némileg ugyanakkor
arnyalja a képet, hogy a globalis kik6t6k forgalma enyhén
mérsékl6dott és a New York-i feldolgozdipari index is
csokkent.

17 4 22

A vezetd t6zsdeindexek csékkentek. Az amerikai Nasdaq 5,6,
az S&Pindex 4,9, mig a Dow Jones 5,1 szazalékkal esett vissza.
Az eurdpai vezetd tézsdeindexek kozil a német DAX index
2,6, illetve a francia CAC index 4,1 szazalékkal csokkent. A
3,7
kamatdontéskor latott szinthez képest, mikozben a kinai

japan t6zsdeindex szazalékkal esett az el6z6

t6zsde szintén 3,7 szazalékos csokkenéssel zarta az idGszakot.
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15. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket reprezentalé MSCI
% % kompozit index 4,9 szdzalékkal, mig a feltérekvé piaci index
4 -4 6,1 szazalékkal esett vissza.
3 -3 . . e .
A fejlett piaci dllamkotvényhozamok emelkedtek (15. abra).
2 e 2 Az amerikai tizéves hozam 44 bazisponttal nétt, mig a német
1 W 1 37 bazisponttal keriilt feljebb, igy az amerikai 3,54, a német
hozam pedig 1,88 szdzalékon zarta az id6szakot. A
0 0 mediterran orszdgok hozamai is emelkedtek: az olasz 29, a
A4+ — -1 spanyol és a portugdl 32, a gorog pedig 44 bazisponttal kerilt
8838388838388 85 8 g9 feljebb. A régiés orszagok 10 éves allampapirhozamai is
2228 S8 8 AN wess nagyrészt emelkedtek: a lengyel hozam 3, a cseh hozam 7, a
SR23III3] IR 3388 &Y 2 eney ' '
n romdan hozam 33, a magyar hozam pedig 44 bazisponttal
— gmerikai német  emjapan brit

emelkedett.

Forrds: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az augusztusi kamatdontés ota a forint arfolyama nagy volatilitds mellett |ényegében nem valtozott az eurdval szemben.
Az dllampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolédott. A 3 hdnapos BUBOR 47 bazisponttal 12,92 sz4zalékra nétt. Az elmult hénap
soran az Aallamkotvény-aukcidkon erGs kereslet mutatkozott, az aukcids atlaghozamok a kincstarjegyek és az
allamkotvények esetében is emelkedtek.

16. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa Az augusztusi kamatdéntés 6ta a forint arfolyama nagy

volatilitds mellett Iényegében nem valtozott az eurdval

H 0,

420 forint/euro % 36 szemben és a 407-es szint kozelében alakul. A régiés
400 devizdk kozul a lengyel zloty 1 szazalékkal értékel6dott le,
380 a cseh korona 0,4 szazalékkal, a roman lej 1,6 szazalékkal
360 gyengilt (16. dbra).
340 A monetdris transzmisszid szempontjabdl lényeges 3
320 hénapos BUBOR az el§z8 kamatdontés éta 47 bazisponttal
300 +———— —_— — 12,92 szazalékra emelkedett.

3 8 43 38 3 5 9 8 gemg . ) . )

O @ @ O O oA oHA o N B Az allampapirpiaci hozamgérbe feljebb tolédott (17.

A 4 4 d & o o & N Foaao

Q 8 82 2 8 8 28 8 R =& S8 abra). A hozamgérbe 1 év koriili szakasza 200 bazisponttal

= forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) kerdlt ~ feljebb, mig a kozéps6 lejaraton 90-200

bazisponttal, a hosszabb lejaratokon pedig 30-90

Forras: Bloomber, , . .
= bazisponttal n6ttek a hozamok.

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta magas kereslet jellemezte az

17. 4bra: Az azonnali 4llampapir-hozamgérbe elmozduldsa AKK ~ allamkétvény-aukci6it. A vizsgalt id8szakban
mérsékelt volt a kereslet a diszkontkincstarjegy aukcidkon,

az AKK két alkalommal csékkentette a meghirdetett
mennyiséget. Ezzel szemben a kétvény aukcidkat magas
kereslet jellemezte, és tobbszor a meghirdetett
mennyiségnél tobb forrast tudott bevonni az AKK. Az
atlaghozamok mind a kincstarjegyek, mind az
allamkoétvények esetében emelkedtek.

A kulféldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A

nem rezidensek kezében |évé allomany 69 milliard
forinttal 5343 millidrd forintra emelkedett. A kilfoldiek
év altal tartott forint allampapirok piaci aranya véltozatlanul

——12022.09.21 = = 2022.08.30 — - =2022.01.03 20 szazalékon all.

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2022 juliusaban a vallalati hiteldllomany 242 milliard forinttal bévilt a forinthitelek 139 milliard forintos és a devizahitelek
103 millidrd forintos novekedésének koszonhetben. Juliusban a lakossagi hiteldllomany 58 millidrd forinttal bévilt a
tranzakcidk eredGjeként, igy az éves novekedési Gtem 10 szazalékra mérséklédott. A vallalati forinthitelek simitott

kamatfeldra az el6z6 honaphoz képest 0,49 szazalékpontot csokkent és igy 1 szdzalékpontot tett ki 2022. juliusban.

18. abra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

lidrd fori % 2022 juliusaban a vallalati hiteldllomany 242 milliard forinttal
milliard forint o

400 20 béviilt a forinthitelek 139 milliard forintos és a devizahitelek
300 15 103 milliard forintos névekedésének készénhetden (18.
igg ;o abra). Az éves novekedési Utem ezzel 15,6 szazalékra
0 0 emelkedett az el6z6 havi 15 szdzalékrdl. A hitelintézetek
-100 -5 mérlegében |évé kotvénydllomany tranzakcidit is figyelembe
200 -k -100 véve az éves novekedési ltem elérte a 22 szazalékot. A
;2% § E‘E E;E.g- § HEE g:&% § E‘E g:a hitelintézetek juliusban 297 millidrd forint &sszegben
§ é’ g § S g § § g § = é‘ § £ é‘ § S g § bocsatottak ki Uj hiteleket, amely a tavalyi év azonos
Y RKRY g RKY g R-™ id6szakanal 22 szazalékkal magasabb volumen. A tdmogatott
=$;::§:tz:gt?:r\|/:ta SZKP Go! program kifutdsat kévetSen a hénap soran a piaci
e ()$5ZESEN - SZEZONEliSAN igazitott alapd hitelek részardnya 80 szdzalékra nétt az G
Eves névekedési iitem (jobb tengely) szerzGdéskotéseken belil, mely jelentés emelkedés az el6z6
Forras: MNB havi 55 szazalékhoz képest.
Juliusban a lakossagi hitelallomany 58 milliard forinttal
béviilt a tranzakcidk ereddjeként, igy az éves novekedési
19. dbra: Haztartasok nettd hitelfelvétele litem 10 szazalékra mérsékl6dott (19. abra). A lakossagi Uj
hitelkibocsatas 192 milliard forintot tett ki, ami 26 szazalékkal
milliard forint % o o . B L.
20 elmaradt az el6z6 év azonos id&szaki volumentdl. A lakashitel-
150 15 volumen az NHP Zo6ld Otthon Program lecsengésével, a
100 10 kamatok emelkedésével és a lakdspiaci tranzakciédszamok
50 5 Visszaesésével parhuzamosan mérsékelten alakult a hdnap
0 0 soran, és mind a lakashitelek atlagos Gsszege, mind ezek
50 5 darabszéama csokkent az el6z6 hdnapokhoz képest.
_2 § § EE gi § é i% g_i § § E% :g_i A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
g g’ o g g S § g S é' E by é' z’ = g E N § hénaphoz képest 0,49 szazalékpontot csdkkent és igy 1
NHdogAaoNgoOoOgQaNOoONNOQANON , , . e . , ,
ogNTgoN oNTgoN odTod szazalékpontot tett ki 2022. juliusban (20. dbra). A valtozé
mmm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb kamatozdsu lakdscéld hitelek THM alapu simitott atlagos
mmm= Tranzakciok - lakdscéld kamatfelara -0,52 szazalékpontra csékkent a hénap sorén. Az
= ()sSzesen - szezonalisan igazitott , , . , _ L ,
Eves novekedési iitem (jobb tengely) egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
Forras: MNB felara 0,20 szazalékpontos novekedést kovetéen 1,93

szazalékpontra nétt juliusban, mig az 5 éven tuli kamatfixalt
termékek feldra 0,44 szazalékpontot csokkent és 0,31
szazalékpontot tett ki a vizsgalt idGszak végén.
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20. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakuldsa

5 szazalékpont szézalékpont5
4 - 4
3 3
2 A 2
1 A 1
O T T T T T T T T T T T T T T T T I\O
-1 -1
S83S5Lwcagd3sewsagzsEwms
o clBwgToceclBweg T el g
ADN-"TSEZONZTHJETON=TGQE =N
A Eocduvo Y EdaNnEH]Y EaA
Qo doooOoNOONgTNOANgANNO
NgolaoNgoloauoNnoaNoN
o N oN o N oN o N o N
~ N ~ ~N ~ ~N

= \/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 valtozé 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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