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Kozzététel id6pontja: 2023. november 8. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2023. oktdober 18-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

A roviditett 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

2023 masodik negyedévében az EU gazdasdgainak tébbségében tovabb lassult, mig az Egyesiilt Allamokban gyorsult a GDP-

novekedés teme. Kindban ugyan lassult, de a varakozasok felett béviilt a GDP a harmadik negyedévben. A nagyobb

gazdasagok kozil az Egyesiilt Allamokban és Kindban emelkedett, mig az eurozédndban visszaesést mutatott az ipari

termelés és a kiskereskedelmi forgalom. A PMI hangulatindex az eurozéndban és Kindban enyhén javult, mig az Egyesiilt

Allamokban nem véltozott. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban stagnalt, augusztus utan szeptemberben is 3,7

szazalékon alakult, mig Kindban az augusztusi 0,1 szazalékot kovet6en 0,0 szdzalékra lassult szeptemberben. Az

eurozonaban az inflacid 4,3 szazalékon, a maginflacio pedig 4,5 szdzalékon alakult éves 6sszehasonlitasban szeptemberben.

Mindkét adat elmaradt az elemzGi varakozasoktdl, és az EU-tagorszagok donté tobbségében csdkkent az inflacio.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2023 masodik negyedévében az EU gazdasagainak
tobbségében tovabb lassult, mig az Egyesiilt Allamokban
GDP-ndvekedés

Osszevetésben az eurodvezetben 0,5, az Eurdpai Unidban

gyorsult a liteme. Nemzetkozi
0,4, az Egyesiilt Allamokban 2,4 szazalékos gazdasagi

novekedést regisztraltak éves bazison a masodik
negyedévben. Kindban a masodik negyedévi 6,3 szdzalék
utan 4,9 szazalékra lassult az éves bazisu kibocsatas-
ndvekedés a harmadik negyedévben, de igy is az elemz6i
varakozasok felett alakult. Az eurdpai unids orszagok koziil
GDP-novekedés Maltan  (+3,9

Gorogorszagban (+2,7 szazalék) és Romanidban (+2,6

az éves szazalék),
szazalék) volt a legmagasabb 2023 masodik negyedévében.
Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan 11
tagorszag esetében regisztraltak visszaesést éves alapon, a
legjelentsebb mértékben Esztorszagban (-3,0 szazalék),
Magyarorszdgon (-2,3 szazalék) és Luxemburgban (-1,7
szazalék) csokkent a kibocsatas. Legfébb kilkereskedelmi
partneriink, Németorszag gazdasaga 0,1 szazalékkal
zsugorodott. Negyedéves alapon 13 tagallamban nétt,
Csehorszaghban, Németorszdgban és Portugaliaban stagnalt,
Olaszorszagban,

mig  Luxemburgban, Esztorszagban,

Danidban, Magyarorszdgon, Hollandidban, Cipruson,

Ausztridban, Lettorszagban, Svédorszagban és

Lengyelorszagban mérséklédott a gazdasagi teljesitmény.

A havi termelési indikatorok az eurozénaban csokkentek,
USA-ban és Kindban néttek éves alapon.
Szeptemberben az ipari termelés Kindban 4,5 szazalékkal, az

mig az

Egyesiilt Allamokban enyhén, 0,1 szazalékkal nétt éves

alapon. Az eurozéndban 5,1 szazalékos visszaesést
regisztraltak augusztusban. A kiskereskedelmi értékesitések
az USA-ban 3,8, mig Kinaban 5,5 szazalékkal emelkedtek
szeptemberben, az eurozénaban pedig 2,1 szdzalékkal
mérséklédtek augusztusban az el6z6 év azonos idészakahoz

viszonyitva.

Szeptemberben Kinaban és az eurozonaban enyhén nétt,
mig az Egyesiilt Allamokban nem valtozott a Beszerzési
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Menedzser Index. Az eurozonaban a gazdasagi
hangulatindex (Economic Sentiment Indicator - ESI) alapjan
a fogyasztdi bizalom és az Uzleti kilatasok is romlottak, a
Beszerzési Menedzser Index (Purchasing Managers Index —
PMI) azonban kismértékben javult szeptemberben havi
alapon (1. abra). A PMI az Egyesiilt Allamokban és Kindban
némileg a kuszobérték felett, az eurozdonaban pedig a
kiiszobérték alatt, 47,2 ponton alakult.

A nemzetkdzi munkaerépiaci folyamatok tovabbra sem
mutatnak szamottevé lassulast. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata nem mozdult el szeptemberben a
masfél éves csucsot jelent§ 3,8 szazalékos augusztusi
értékrél. A nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak szama
ugyanakkor a vartnal nagyobb mértékben, 336 ezer fével
nétt a mualt hénapban, ami janudr 6ta a legnagyobb

2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa ) L, .,
emelkedés. A munkanélkiliségi rata az eurozéndban 6,4

szazalék szazalék 15 szazalékon alakult augusztusban.
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Szeptemberben az EU-tagorszagok donté tobbségében

M 2023.szeptember & 2023.augusztus csokkent az inflacié. Az EU-s orszagok koziil a legmagasabb

Megjegyzés: HICP (ahol elérhet6) és CPl inflacids ratak. inflaciét hazdnkban mérték, emellett a régids orszagokban

Forras: Eurostat szintén magas volt az éves arindex. A kérnyezé orszagokat

illetéen Romaniaban 9,2, Szlovakidban 9,0, Csehorszagban
8,3, Lengyelorszagban pedig 7,7 szazalékkal nGttek az arak
éves Osszevetésben (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttd hazai termék 2,4 szadzalékkal csokkent 2023 masodik negyedévében az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva,

mig az el6z6 negyedévhez képest 0,2 szazalékkal mérsékl6dott a gazdasag teljesitménye. 2023. augusztusban az ipari

termelés volumene 5,3 szazalékkal, a kiskereskedelmi forgalom 7,1 szazalékkal, az épitGipari kibocsatas volumene pedig 0,5

szazalékkal csokkent éves 6sszevetésben. 2023 augusztusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 709

ezer f6 volt. A 2023. junius-augusztusi id6szakban atlagosan 9 ezerrel tébben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos

id&szakaban. A munkanélkiliségi rata 4,0 szazalékon alakult augusztusban.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

A brutté hazai termék 2023 masodik negyedévében 2,4

s 2z

szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag
teljesitménye 0,2 szazalékkal mérsékl6dott. A termelési
oldalon az els6 negyedévben az ipar (-5,7 szazalék) és az
épitGipar (-6,2 szazalék) kibocsatasa is csokkent, mig a
mezdgazdasag kedvez6 teljesitménye tompitotta a gazdasagi
visszaesést. A feldolgozdipari agazatok kozil a legnagyobb
mértékben a gumi-, mdlanyag és nemfém gyartdsa
csokkentette az ipar teljesitményét, mig a kozuti jarmd,
illetve a villamos berendezés gyartdsa fékezte leginkabb a
visszaesést. A mezGgazdasag hozzaadott értéke a tavalyi
aszalyt kovetéen a tavalyi alacsony bazishoz képest 66,6
szazalékkal né6tt. A szolgaltatasok hozzaadott értéke
Osszességében 2,8 szazalékkal csokkent. A nagy sulya
kereskedelem (-11,5 szazalék), a szallitas-raktarozas (-6,1
szazalék) és az ingatlanigyletek (-0,2 szazalék) dagazatok
teljesitményének volumene visszaesett, mig az informdcid,
kommunikacié 4gazat teljesitménye 1,4, a pénzigyi,
biztositasi tevékenységé 0,2 szazalékkal nétt. A felhasznalasi
tételek kozil egyedil a netté export (+5,8 szazalékpont)
emelte a gazdasagi teljesitményt. A haztartasok fogyasztasi
kiadasa 3,5 szazalékkal, mig a brutté alléeszkoz-felhalmozas
15,2 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva. A készletvdltozdas ndvekedési hozzdjarulasa
érdemben negativ volt (-2,5 szazalékpont).

2023. augusztusban folytatédott az ipari termelés
mérséklédése, a kibocsatas 5,3 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A termelés szintje az
el6z6 honaphoz mérten 2,4 szazalékkal mérséklédott (3.
abra). A feldolgozodipari aldgak tobbségében csokkent a
termelés, egyedil az exportorientalt jarmdgyartasban és az
akkumulator- és villamosmotor-gyartdsban regisztraltak
emelkedést éves alapon. A legnagyobb sulyd jarm(igyartas
4,6 szazalékkal béviilt, a villamos berendezések gyartasa 15,8
szazalékkal emelkedett. Ezen belil az akkumulator,
szdrazelem gyartasa 39,0 szdzalékkal, a villamos motor,
aramfejleszt6, -elosztd, -szabalyozd késziléké 10,0
szazalékkal nétt. A tobbi nagyobb sulyu alagban a termelés
csokkenését  regisztraltak. A gydgyszergyartds 16,5
szazalékkal mérséklédott az egy évvel korabbival
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Osszehasonlitva. Az energia (-16,5 szazalék), a banyaszat
(-33,0 szazalék), a gumi-, m(ianyag és nemfém-gyartas (-16,2
szazalék), a fémipar (-3,8 szazalék), a kéolajfeldolgozas (-10,0
szazalék), az élelmiszeripar (-10,1 szazalék) és a szamitdgép-
elektronikai termékek gyartasa (-11,2 szazalék) esetében is
csokkent a kibocsatas az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

2023. augusztusban 0,5 szazalékkal mérséklédott az
épitGipari termelés volumene, ezzel tavaly december 6ta
nyolcadik alkalommal csokkent az éves bazisi termelés. Az
éplletek épitése 7,6 szazalékkal csokkent, mig az egyéb
épitmények épitése 13,6 szazalékkal nétt a tavaly augusztusi
alacsony bazishoz képest. Juliushoz viszonyitva 5 szazalékkal
csokkent a teljes épitGipari termelés a szezonalisan és
munkanaphatassal igazitott adatok alapjan, igy a kibocsatas
volumene Ujra a 2019 negyedik negyedévi szint kozelében
alakult. A megkotott Gj szerz6dések volumene 31,9
szazalékkal bévilt. Ezen belll az éplletek épitésére kotott
szerz6déseké 22,3 szazalékkal emelkedett az ipari épiiletekre
kotott nagyértékl szerz6dések kovetkeztében. Az egyéb
épitmények épitésére vonatkozd szerz6déseké 46,6
szdazalékkal béviilt a tavaly augusztusi alacsony bazis miatt. Az
épitGipari vallalkozasok augusztus végi
szerz6désdllomanyanak volumene 23,9 szazalékkal csokkent
éves alapon, ezen belill az épiiletek épitésére vonatkozd
szerz6déseké 4,9 szazalékkal magasabb volt, mig az egyéb
épitményekre vonatkozoké 40,6 szazalékkal alacsonyabb volt
az egy évvel korabbinal.

2023 augusztusaban 7,1 szazalékkal esett vissza a
kiskereskedelmi értékesitések volumene, ezzel kilenc
hénapja tart a csokkenés éves alapon. A mérséklédéshez
jelent6s mértékben hozzajarult a visszaes6 Uzemanyag-
értékesités, amely nélkil 4,5 szazalékkal zsugorodott a
forgalom a naptarhatdstdl megtisztitott adatok szerint. Az
lizemanyagtolté allomasok értékesitései nélkll tavaly julius
Ota tart a mérséklGdés éves alapon a kiskereskedelemben.
Havi bdazison enyhén sziikilt a kiskereskedelmi forgalom
volumene augusztusban (-0,5 szazalék). A gyogyszer-,
illatszer, valamint a gépjarmd és jarmialkatrész Uzleteket
kivéve minden termékcsoportban  mérséklédtek a
kiskereskedelmi értékesitések. 10 szdzalékot meghaladd
mértékben csokkentek az iparcikk (-10,7 szazalék), a butor-
miszakicikk (-15,1 szazalék) és az lizemanyag (-18,1 szazalék)
értékesitések.

2023. augusztusban a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 708 millié eurds tobbletet mutatott az el6zetes
adatok szerint. Az el6z6 honaphoz képest 149 millié eurdval,
mig az el6z6 év azonos id&szakahoz képest 2,3 milliard
eurdval javult az egyenleg. Az afarezidensekkel korrigalt
egyenleg 2,5 milliard eurdval alakult kedvezébben, mint egy
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évvel ezelGtt, a tobblet 220 millid euro volt. Augusztusban az
aruexport eurdban szdmolt értéke 1,5 szdazalékkal
mérsékl6dott éves alapon. Az import eurdban kifejezett
nominalis értéke kozel 19 szazalékkal zsugorodott egy év alatt
az energiadrak visszaesése, illetve a bels6 kereslet
mérsékl6dése  kovetkeztében.  2023.  juliusban a
kilkereskedelmi cserearany 8,3 szazalékkal javult éves
Osszevetésben. Az dsvanyi flit6anyagok hozzdjarulasa
jelent@sen javitotta a csereardnyt, juliusban ennek hatasa 5,3
szazalékpont volt.

2023. szeptemberben a magas frekvenciaju adatok
tobbsége a gazdasagi aktivitds csokkenését jelezte.
Szeptemberben az online pénztargép adatok alapjan a
nomindlis forgalom 7,9 szdzalékkal novekedett, mig az
inflaciéval szamitott real forgalom 4,3 szazalékkal csdkkent
éves alapon. A teherforgalom (+1,0 szazalék) enyhén
novekedett, mig a légi személyforgalom (-10,2 szazalék) és a
kozuti személyforgalom (-6,8 szazalék) csokkent az eddig
beérkezett adatok alapjan. A villamosenergia-terhelés 7,8
szazalékkal csokkent. A mozik latogatottsaga 21,5 szazalékkal
emelkedett. A vendéglatas forgalma kozel 22,9 szazalékkal
nétt. A lakdspiaci tranzakcidk szdma 2,4 szazalékkal
mérsékl6dott. A ,munkanélkili segély” kifejezésre torténd
Google-keresések szama emelkedett.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2023 augusztusaban a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 709
ezer f6 volt. A 2023. junius-augusztusi idGszakban a
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 721 ezer f6t tett

Py’

4. abra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi ki, amely 9 ezerrel tobb, mint az el6z6 év azonos

rata id6szakaban (4. d&bra). Jdnius-augusztus atlagaban az
T elsédleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama 4 ezer
ezer f6 szazalék L N st s , ,
4800 - 12 fével csokkent, a kiilféldi telephelyen dolgozdk szdma 22 ezer
4 600 fével emelkedett, mig a kdzfoglalkoztatottak szama 8 ezer
fével csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
4400 A munkanélkiiliek szdma 195 ezer f6 volt augusztusban, ami
4200 22 ezer fovel tobb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
4000 igy 0sszességében a munkanélkiiliségi rata 4,0 szazalékon
alakult. Augusztusban a szezonalisan igazitott adatok alapjan
3800 - . - . .
a munkanélkiiliek szama juliushoz képest enyhén emelkedett.
3600 A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) adatai alapjan
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2023 augusztusaban 229 ezer f6 (-3 ezer f& éves alapon),
I Foglalkoztatottak szama (ezer f6) szeptemberben pedig 228 ezer f6 (-10 ezer f6 éves alapon)
Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon. A szezondlisan
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott mozgdatlagok. igazitott adatok alapjan 2023 szeptemberében a regisztralt
Forras: KSH allaskeres6k szama enyhén csokkent augusztushoz képest, és

tovabbra is alacsonyabb, mint a koronavirus-jarvany kitorése
el6tti honapokban.
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5. dbra: A munkaerdGpiaci feszességi mutaté alakuldsa A nem tamogatott betodltetlen allashelyek szama tovabb
L Yy emelkedett az el6z6 negyedévben, és historikusan magas
szazalék szazalék . , . - .
60 60  szinten alakul (5. 4bra). A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
50 - L 50 adatai alapjan 2023 harmadik negyedévében az (res
40 - 40 allashelyek szdma 114 ezer volt, ami az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 22,5 szazalékos bdéviilést jelent. A
30 - 30 szezondlisan igazitott adatok alapjan az Ures allashelyek
20 - - 20 széma az elmult 6t negyedében folyamatosan emelkedést
10 L 10 mutatott.
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T O
NONDDO A ANNSTNNONODONNOHAANM
OO0 O0O 0 dddddddddd AN NNN
[eNoNoNolololoNolollololNoelolNololNolololo]
aNAN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN

]

eszességi mutatd - nem tdmogatott allashelyek, a
munkanélkiliek szdzalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2023. OKTOBER | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

1.3. Inflacio és bérek

2023. szeptemberben a kordbbi hénapokndl gyorsabb itemben folytatédott a hazai inflacié csokkenése. Eves
Osszevetésben 12,2 szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi drak, mig a maginflacié és az indirekt addktdl szlirt maginflacid
egyarant 13,1 szazalékra mérsékl6dott. A beérkez6 inflaciés adat enyhén az elemz@i varakozasok alatt alakult. 2023
juliusaban a rendszeres (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 15,6 szdzalékkal, mig a

versenyszféraban 16,1 szazalékkal emelkedtek éves alapon.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2023 jaliusdban a versenyszféra brutté atlagkeresete 15,4

Py

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz

szazalék szazalék
24 - 24 képest. A prémiumkifizetések mértéke a juliusi historikus
20 20 atlagfelett alakult. A rendszeres (prémium nélkil szamitott)
16 16 atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 15,6 szazalékkal, a
b b versenyszféraban 16,1 szazalékkal emelkedtek éves alapon.
8 8 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

a brutto atlagkereset dinamikaja lassult, mig a rendszeres

4 4 atlagkereset dinamikaja gyorsult az el6z6 hdnaphoz
0 0 képest (6. abra). A versenyszféran belll a feldolgozdipar

bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgaltatasokét. Az

2016

2017 |
2018 |
2019 |
2020 |
2021 |
2022 |
2023 |

agazatok tobbségében 14,0 szazalék felett alakult az éves

= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset . . ,. .,
g & bérdinamika. A feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az

= Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset fox 1 x . . (s
& g el6z6 év azonos idGszakahoz képest 15,8 szazalékkal voltak
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas magasabbak a bérek juliusban. A piaci szolgdltatasok

korében 14,9 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az

épitGiparban 16,3 szazalékkal, mig a kereskedelemben 14,7
szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6 év azonos idészakiahoz
képest.

, e L. 1.3.2. Inflacids folyamatok
7. abra: Az inflacié dekompozicidja

2023. szeptemberben a korabbi hénapoknal is gyorsabb

28 _szazalékpont szazalék 28

24 litemben folytatddott a hazai inflacid csokkenése, éves
20 Osszevetésben 12,2 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi
16 arak (7. dbra). Az inflacié 4,2 szazalékponttal lassult az el6z6
12 hénaphoz képest. A lassulashoz legnagyobb mértékben a
8 szabdlyozott ard termékek és szolgdltatasok (-2,6
4 szazalékpont) és a feldolgozott élelmiszerek
0 (-0,7 szazalékpont) jarultak hozza. Az éves bazisu
-4 maginflacio 2,1 szazalékponttal mérséklédott, igy 13,1

23232832 R SR 1zalékon alakult. A piaci szolgaltatasok éves drindexe 15,2
g g d 222 2 98 9 g9d szazalékon alakult. A piaci szolgaltatasok éves arindexe 15,
(] (gl N (o] (gl o o o o o o , , . , , ; ; . .
. szazalékra csokkent, igy folytatdédott az éves ardinamika
— Egyéb

] S,zabélyozott aru termékek és adovaltozasok hatdsai jlﬁlniusban megkezd4dott mérséklédése. A feldolgozott
[ Elelmiszer és energia

e [flci6 (jobb tengely) élelmiszerek éves ardinamikdja 12,9 szazalék volt, ami

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds jelent6s lassulast jelent az el6z6 havi 17,9 szazalékhoz

képest. A szabdlyozott aru termékek és szolgaltatasok éves
alapon szamitott inflaciéja kozel 20 szazalékponttal, -1,1
szazalékra csokkent a lakossagi gdz- és aramdijak tavaly
szeptemberi emelkedésébdl eredé bazishatas
kovetkeztében. A bejov6 adat enyhén az elemzéi
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa varakozasok alatt alakult, a median 12,4 szazalék volt, mig a

2 szazalék szazalék " varakozasok 12,1 és 13,5 szazalék kozott szérodtak.

T A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
24 24 pazison szamitott mutatéink szintén mérséklédtek. A
20 - K 20  ritkdn valtozo aru termékek inflacidja 1,8 szazalékponttal,
16 - 16 migafeldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio
12 - 12 éves dremelkedése 1,4 szazalékponttal csékkent az el6z6

g hénaphoz képest (8. abra).

O T T T T T T T T T T T 0

m < n Yo} ~ o0 ()] o — o~ m

— — — — — — i o o o o

o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ N o~ o~ N (o} o~ o~ (g}

Addszlirt maginflacio
= == == |Vaginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Ritkdn valtozo ard termékek inflacidja

Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid
valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak
felel meg.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.4. Koltségvetési folyamatok

A Kormany oktéber elején 3,9 szazalékrdl 5,2 szazalékra emelte a 2023. évre vonatkozd ESA-hianycéljat, ezzel egyltt az

oktéberi EDP jelentésben szereplé 2023. évi varhatd pénzforgalmi hiany 6sszege 3400 millidrd forintrél 4450 milliard

forintra emelkedett. Az dllamhdztartds kdzponti alrendszere szeptemberben 34 millidrd forintos tobblettel zart, igy az

évkezdettél kumuldlt hiany a harmadik negyedév végére a 4450 milliard forintra emelt pénzforgalmi hianycél 82

szazalékara, 3265 millidrd forintra mérséklédott. A kdzponti alrendszer bevételei 216 milliard forinttal, mig a kiadasok 364

millidrd forinttal alakultak magasabban szeptemberben, mint egy évvel korabban.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdett6l kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

milliard forint

millidrd forint

1000 - - 1000
0 T T T T T T T T T 0
-1000 - 2023. evi - -1000

elGiranyzat
-2000 A - -2000
-3000 - - -3000
-4000 - - -4000
-5000 - EDP jelentés. - 5000
szerint varhato
-6000 - - -6000
£ 2 Y 5@ wE L3y
EgsRESRZETES
%]
el 2021 2022 —©—2023

Forrds: 2023. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, EDP-
jelentés

Az allamhaztartas kézponti alrendszere szeptemberben 34
milliard forintos tobblettel zart, igy az évkezdettél kumulalt
hidny a harmadik negyedév végére a 2023 marciusaban
madositott elSirdnyzat 96 szazalékdra, mig az oktdberi EDP
jelentésben szereplé 4450 millidard forintos pénzforgalmi
hiany 82 szazalékara, 3265 milliard forintra mérséklédott (9.
abra).

A koézponti alrendszer bevételei szeptemberben 216
milliard forinttal alakultak magasabban, mint egy évvel
kordbban. Ezen belil az add- és jarulékbevételek 118
millidrd forinttal, mig az unids bevételek 66 milliard forinttal
emelkedtek éves szinten. A munkdt terhel§ ado- és
jarulékbevételek 112 milliard forinttal néttek, a gazdalkodo
szervezetek befizetései ugyanakkor 32 millidrd forinttal
csokkentek. A brutté afabevétel éves novekedési lteme

mindossze 2 szdzalék volt szeptemberben.

A kiadasok 364 milliard forinttal voltak magasabbak a 2022.
szeptemberi értéknél. A novekedést elsGsorban az allami
vagyonhoz kapcsolédé kiadasok 120 milliard forintos, illetve
a nyugdijkiadasok 83 millidrd forintos emelkedése, valamint
a kozponti koltségvetési szervek kiaddsainak és az unids
kifizetések magasabb szintje magyarazza.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2023 augusztusaban a folyd fizetési mérleg tébblete mintegy 200 millié eurdt, a kiilsé finanszirozasi képesség pedig mintegy
410 millié eurodt tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenlegének havi emelkedését nagyrészt a jovedelemegyenleg hidnyanak
csokkenése magyardzta. A pénziigyi mérleg adatai alapjan a nettd kozvetlentSke allomany 0,3 milliard eurdval nétt
augusztusban, ami moégott a Magyarorszagon Ujrabefektetett jovedelmek novekedése allt.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg 2023 augusztusdban a folyo fizetési mérleg tobblete
alakulasa mintegy 200 millié eurdt, a kiilsé finanszirozasi képesség
mintegy 410 millié eurdt tett ki (10. abra). A folyo fizetési

_ millié euro milli6 euro 2000
mérleg egyenlegének havi emelkedését nagyrészt a

2000

1000 jovedelemegyenleg hidnyanak — a portfélidbefektetések
el6z6 havi osztalékfizetésének korrekcidjahoz kotheté —

1000

0 0
csokkenése magyarazta. Az aruforgalom egyenlege havi
-1000 -1000  gzinten enyhén romlott, de éves szinten mintegy 2,1 millidrd
-2000 -2000 eurdval javult, ami mogott részben a mérséklédd
nergiaimport-szamla, ré n i Ifoldi kereslet
-3000 - L 3000 e' e glall po 'sza a, részben pedig a be’ OC'|I eresle
coRrSEScdm=Ss 3c s visszaesése allt. Augusztusban a szolgdltatdsegyenleg
S8 e =028 >2g28s ¢ > . o . .
o E NN E N T4 € tobblete az el6z6 havi magas szinten maradt. A
(] (] (]
S IS Q transzferegyenleg — az EU-s forrasok emelkedése mellett —
I Nem energia tételek  EEEE Energiaegyenleg novekedett.

=Foly0 fizetési mérl (e . o - "
Olyo fizetesimerieg A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kézvetlentéke

Megjegyzés: Az energiaegyenleg augusztusi értéke becsllt adat. allomany 0,3 millidrd euréval nétt augusztusban, ami
Forras: MNB, KSH

mogott a Magyarorszagon Ujrabefektetett jovedelmek
novekedése allt. A nettd kiilsé addssag tranzakcidbdl eredd
0,4 milliard eurds mérséklédése a vallalatokhoz volt kothetd.
Az dllami mutaté novekedése és a bankszektor
addssagesokkenése lényegében ellensulyozta egymast.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota bizonytalanul alakult és 6sszességében romlott a globalis befektetdi hangulat. A piaci szerepl6k
fokuszaban a meghatarozé jegybankok monetdris politikdjdval kapcsolatos varakozdsok és a globalis kotvénypiaci
hozamemelkedés mellett az oktéber 7-én kitort gazai—izraeli haboru korili befektetGi aggodalmak alltak. A kockazati
indikatorok kozil az amerikai részvénypiaci volatilitdst mérd VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez hasonld, tavasz
ota nem latott szintek kozelében all. A fejlett piaci t6zsdeindexek vegyesen alakultak, a koétvényhozamok pedig
szamottevéen néttek. A fejlett és a feltorekvd piaci devizakkal szemben a dollar vegyesen alakult, mikdzben a gazarak

jelent6s mértékben emelkedtek, az olajarak pedig nagyfoku volatilitas mellett 6sszességében mérséklédtek.

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

szazalék bazispont

100 -
80 - 725
60 - 650
40 ———1 575
20 - 500
0 T T T T Il ﬁnl T T 425
-20 W"-’"‘ 350
-40 - 275
-60 - 200

S22 53§32 532 5 3899

288858888 4ds°¢

~ (o] ~ N ~ N ~ N ~ Ny’

= S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2019.

januar 1-hez képest

szazalék

szazalék

£ 53 € 3 € 3 € 3 £ SO0O

8 2 8 32 8 32 8 2 8 BN o

T o T O T N T o maEs

S 2 8 § 3 8 Q8 o & g8k

o & o § o & o & o gy o©

8 N ] N ] Y 8 N 8 Ny
——USDCHF ——— USDGBP = USDJPY —— USDEUR

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

Py

Az el6z6 kamatdontés ota bizonytalanul
osszességében romlott a kiilsé befektetSi hangulat. A piaci
szerepl6k fékuszaban a meghatarozé jegybankok monetaris
politikajaval kapcsolatos varakozasok, a globalis kétvénypiaci
hozamemelkedés és az oktéber 7-én kitdrt gdzai—izraeli
haboru korili befektet6i aggodalmak alltak. Az id@szak
elején egyre inkdbb napi témava valt a globalis kotvénypiaci

alakult és

jelent6s hozamemelkedés. A tizéves allamkoétvényhozamok
kozul 70 bazisponttal emelkedett
augusztus vége és oktdber elsé hete kozott, igy elérte a 4,8
szazalékos szintet, amire 2007 éta nem volt példa. Az
amerikai harmincéves hozam atlépte az 5 szazalékos szintet

az amerikai kozel

az id&szak soran. A hozamemelkedés hatterében tobb
tényez6 is szerepet jatszhatott: a piaci szereplSk egyre
inkabb  tartdsan for  longer”)
kamatkornyezetre szamitanak, az olajar emelkedése ismét az
inflacios félelmeket taplalja, valamint a piaci szerepl&k kozil
egyre tobben zarhatjdk veszteséges kotvénypoziciojukat.
Mindezen piaci bizonytalansagok kézepette oktéber 7-én a
Hamasz nagyszabasu tamadast inditott Izrael ellen, ami
megrengette a befektet6i hangulatot és nyersanyagpiaci
aremelkedést inditott.

magas (,higher

A kockazati indikatorok koziil az amerikai részvénypiaci
volatilitdst méré VIX index az el6z6 kamatdodntéskori
szintjéhez hasonldan all, mig a feltérekvé piacokon az EMBI
Global kotvénypiaci felar 14 bazisponttal emelkedett (11.

abra).

A vezeté t6zsdeindexek vegyesen alakultak az idGszak
soran. Az amerikai S&P 500 index 2,3 szazalékkal, a Dow
Jones 1,1 szazalékkal és a kis kapitalizaciéju részvényeket
magaban foglald Russell 2000 0,3 szazalékkal emelkedett az
el6z6 kamatdontés ota. Az eurdpai vezetd tézsdeindexek
kozul a német DAX index érdemben nem valtozott, mikdzben
a francia CAC 40 index 0,6 szazalékkal csokkent. Az azsiai
indexek kozil a Shanghai t6zsdeindex 0,6 szazalékkal, a japan
Nikkei 225 pedig 0,9 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6
Osszességében a fejlett piaci

kamatdontés  ota.
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13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa
5 _szazalék szézalék_ 5
4 - -4
3 - v 3
2 -2
1 - -1
0 -M -0
-1 ‘ T T T T T T T T — -1
~ ~ ~ ~ ~ a
amerikai német japan brit

Forrds: Bloomberg

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

januar éta

3 EUR/thm
175 _USD/hordé / 350
150 - 300
125 - 250
100 - 200
75 - 150
50 - 100
25 - 50
0 0

£ L = 2 2 2 = 8 & & = o

T @ 32 X g Q@ 32 X g o 3 X

R = o T . = o O . = O
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© 0 Q 0c 9 06 & 0o o o 8 o
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Olaj (WTI)

——Olaj (Brent)
Gaz (holland t6zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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tézsdeindexeket reprezentdlé MSCI kompozit index 1,5
szazalékkal, a feltorekvé piaci index pedig 0,4 szazalékkal
emelkedett.

A dollar vegyesen teljesitett a fébb devizakkal szemben (12.
abra). Az euréval szemben érdemben nem valtozott (a 1,058-
as szint kornyékén mozog), mig a brit fonttal szemben 0,2
szazalékkal és a svajci frankkal szemben 1,7 szdzalékkal
értékel6dott le a dollar. A japan jenhez és az ausztral
dollarhoz képest 0,5-0,5 szazalékkal, a kanadai dollarhoz

képest pedig 1,0 szazalékkal er6sodott az amerikai
fizet6eszkoz, mikdzben a feltérekvé piaci devizdkkal

szemben jellemz6en gyengiilt az id6szak sordn.

A hosszi hozamok a fejlett piacokon emelkedtek (13. abra).
Az amerikai és a német tizéves hozam 30 és 7 bazisponttal
nétt, igy az amerikai 4,83 szdzalékon, a német hozam pedig
2,88 szazalékon zarta az idGszakot. A mediterran orszagok
hozamai szintén emelkedtek: az olasz 15, a spanyol 10, a
portugal 3, a gérog pedig 6 bazisponttal tolédott feljebb. A
régids orszagok tizéves allampapirhozamai kozil a lengyel 5
és a cseh 8 bazisponttal mérséklédott, mig a roman 17
bazisponttal emelkedett. A magyar hozam 27 bazisponttal
keriilt feljebb a szeptemberi kamatdontés 6ta.

Az el6z6 kamatdontés ota az olajarak Osszességében
mérséklddtek (14. abra). Az északi-tengeri Brent tipusu olaj
ara oktdber elejéig 15,3 szazalékkal, hordénként 98 dollarrol
83 dollarra mérséklédott a globalis kereslet gyengiilésével
kapcsolatos varakozasok révén, majd a gdzai—izraeli
konfliktus kirobbandsa miatt volatilis kereskedésben 10
szazalékkal, 92 dollarig pattant fel a jegyzés. Az amerikai
benchmark, a WTI horddjanak ara oktober elejéig 13,8
szazalékkal, 94 dollarrél 81 dollarra mérséklédott, majd
onnan az izraeli harcok miatt 9,8 szazalékkal 89 dollar folé
emelkedett. A piac tovabbra is nagyon volatilis és igen
érzékenyen reagdl minden kinalattal kapcsolatos hirre és a

kinalati sokkokra.

Az eurdpai gazarak az el6z6 kamatdontés Ota
Osszességében a 40 euro/MWh szintrél a kindlattal

kapcsolatos aggodalmak, az izraeli konfliktus, a Chevron
izraeli gdzmez8jének ledllitasa, valamint az ausztradl LNG-
létesitményekben folytatddé sztrajkok miatt 54 euro/MWh-
ra emelkedtek. Az ipari fémek dra 2 szdzalékkal csdkkent, a
nikkel ara 2,1 szazalékkal, a réz ara 1,6 szazalékkal, az 6n ara
1,2 szazalékkal csokkent. A teljes nyersanyagpiacot lefed6
Bloomberg nyersanyagér-index az idGszak soran 0,2
szazalékkal nétt, els6sorban az energia-alindex emelkedése

miatt.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben a szeptemberi kamatdontés éta stabilan alakult és az id6szak végén felértékel6dott. Az
allampapirpiaci hozamgoérbe hosszu szakasza megemelkedett. A 3 hdnapos BUBOR 51 bazisponttal 12 szazalékra csokkent.

Py’

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint az euréval szemben az el6z6 kamatdoéntés 6ta

implikalt volatilitasa stabilan alakult, majd az id6szak végén felértékel6do6tt
(15. 4bra). A szeptemberi kamatdontés utani héten a forint
forint/euro szazalek_ 28 kissé gyengilt, majd az euro er6sddésével parhuzamosan

értékel6dott fel, 6sszességében 1,65 szazalékkal. A régios
devizak vegyesen teljesitettek: a zloty a forintnal nagyobb
mértékben, 4 szdzalékkal értékel6dott fel, a cseh korona
korilbelll 1 szazalékot gyengiilt, a roman lej arfolyama
pedig lényegében nem valtozott.

420
400
380
360
340
320
300

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

Py’

0 hénapos BUBOR az el6z6 kamatdoéntés ota 51

T T T T T T T T T T T T
£ 53 €35 €3 €35 € 38 6 O - 1z .
8 2582 82532 & 32N - bazisponttal 12 szazalékra csékkent.
SRR R R R

o o o o oo o . e . " . . v s
R R AL AL A Ay Az dllampapirpiaci hozamgérbe feljebb keriilt az el6z6

kamatdoéntés 6ta (16. abra). A hozamgérbe kozépsé és
forint/euro  ——implikalt volatilitas (jobb tengely) hosszu lejaratain atlagosan 15-20 bazisponttal emelkedett

Forras: Bloomberg a hozamszint, mig a rovid szakasz |ényegében nem

valtozott.

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta megfelel6 kereslet jellemezte
az AKK &llampapir-aukcidit. A vizsgalt idészak soran a
diszkontkincstarjegy- és a kotvényaukcidkon is joval
16. abra: Az azonnali allampapir-hozamgérbe elmozduldasa meghaladta a meghirdetett szintet a beadott ajanlatok
mennyisége, és a legtobb esetben a meghirdetettnél tobb

 szazalék szazalék 14  aidnlatot fogadott el az AKK.
12 S ~ - 12 A kiilféldiek forint dllampapir-alloméanya emelkedett. A
10 - o S - 10 nem rezidensek kezében lévé dallomany 185 millidrd
8 A —— T =L 8 forinttal 7121 millidrd forintra emelkedett. A kilféldiek
6l T L 6 altal tartott forint allampapirok piaci aranya 21 szazalék
4 - L4 koril maradt.
2 4 -2
0 T T T T T T T T T 0
6 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2023.10.17 = = =2023.09.26 — - = 2023.01.02

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2023 augusztusaban 164 milliard forinttal csdkkent a vallalati hiteldllomdny a forinthitelek 229 millidrd forintos
mérséklédésének és a devizahitelek 65 milliard forintos bdévilésének kovetkeztében. Augusztusban a lakossagi
hiteldllomany 38 milliard forinttal béviilt a tranzakcidk ered6jeként, ezzel az éves novekedési Gtem enyhén gyorsult, és 3,0
szazalékot tett ki az el6z6 havi 2,9 szazalékhoz képest. A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6 hdnaphoz képest
szamottevGen, 0,82 szazalékponttal névekedett és 2,40 szazalékpontot tett ki.

2023 augusztusaban 164 milliard forinttal csokkent a

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
vallalati hitelallomany a forinthitelek 229 milliard forintos

milliard forint szazalék
500 - 20 mérséklGdésének és a devizahitelek 65 milliard forintos
Zg béviilésének kdvetkeztében (17. abra). Az éves novekedési
125 Utem ezzel 7,1 szazalékra mérsékl6dott az el6z6 havi 10,2
0 szazalékrdl. A hitelintézetek a hénap soran 296 milliard forint
-125 Osszegben bocsatottak ki Uj, nem folyészamla-jellegti vallalati
-250 hiteleket, ami a tavalyi év azonos id6szakat 4 szazalékkal
T I
o ‘® o ‘® o © .
REEEFEZEREZER okdeme
O O (f i d d NN AN g O O i 3 i )
Sy 3s838938s8g98s Augusztusban a lakossagi hitelallomany 38 milliard forinttal
NN Qg NN Qg NN NA -~ .y P . " -
bdviilt a tranzakciok eredGjeként, ezzel az éves novekedési
— ggzigtz;gt ?oer\i,:ta litem enyhén gyorsult, és 3,0 szazalékot tett ki az el6z6 havi
———Osszesen - szezonalisan igazitott 2,9 szazalékhoz képest (18. d4bra). A lakossagi Uj
Eves ndvekedesi Gitem (jobb tengely) hitelszerz6dések 151 millidrd forintos volumene 23
Forras: MNB szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos id8szaki
kibocsatastol, azonban a juliusi szintet 6 szazalékkal
meghaladta. A lakashitelek kibocsatasa csokkent legnagyobb
mértékben éves Osszevetésben, mig a személyi kolcsonok
18. abra: Haztartasok nettd hitelfelvétele irant stabilan magas kereslet figyelheté meg.
160 millidrd forint szazalék 20 A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldara az el6z6
120 15 hdénaphoz képest szamottevéen, 0,82 szazalékponttal
30 10 noévekedett és 2,40 szazalékpontot tett ki 2023
40 c augusztusaban (19. dbra). A lakashitelek esetében az 5 éven
0 0 tuli  kamatfixdlt termékek felara 0,13 szdazalékponttal
20 . emelkedett és 1,82 szazalékpontot tett ki a vizsgalt idGszak
. . . . . . . . . . . . . végén.
n > S g o > S g W > T W
o ® o ® o '@
T 22 ERSQERSL®ER
O O f o d d NN N @3 0O o
N & O & & Qo8 8 S &
O O g0 O O O g OO © o © O
N N g N NN SN
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakciodk - lakdscélu
——— (sszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szdzalékpont

szazalékpont
9 - P 9
6 - -6
3 A - 3
O T T T T T T T v T T 0
-3 4 - -3
-6 - -6
W 3 = = o 3 S = oW 3 = =
S O % g S5 o =© g S5 o =© g S
© ¢ ¢ £ & c g £ c @ cq
O O o o d d § N N N @3 O O
N N N & o & N o N N
© O o ©O © O o ©O © O o O o
N & Q 8§ NN N N NN N N8 N

—Vallalati - Forinthitelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal

Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos
kiszdmitasra. A vdllalati

referenciakamataibdl  keriltek
forinthitelek, illetve a valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt
kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig
az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti

felar.
Forras: MNB
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