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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2021. dprilis 22-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

A koronavirus-jarvdany harmadik hulldma a vildg szdmos orszagat a kordbbi korlatozd intézkedések szigoritasara
kényszeritette. Eurépdban a gazdasagi teljesitmény jellemz&en a tavalyi szint alatt alakult, ugyanakkor az USA kildbaldsa
dinamizalddni 1atszik, a kinai gazdasag pedig folyamatosan boéviil. Az ipar és a szolgaltatdsok teljesitményének kettGssége,
utdbbi lemaradasa, az orszagok dontd tobbségében tovabbra is fennall. Az oltasi programok elmult idészakban tapasztalt
felfutdsa ellenére az atoltottsagi szint jelenleg néhany orszagot leszamitva még alacsony, igy a jarvanyugyi korlatozasok
érdemi lazitdsa varat magara.

A gazdasagi teljesitmény alakuldasat tovabbra is a
koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott
korlatozé intézkedések hatarozzak meg. A virus Ujabb
hulldmai az ipari termelést jellemz6en kevésbé vetik vissza,
a szolgaltato szektor viszont tovabbra is jelentdsen kitett a
jarvanylgyi intézkedések hatdsainak. A vilagkereskedelem
és avilaggazdasag termelése mar meghaladja a 2020. januari
szintet, amely elsGsorban a kinai gazdasagnak és az Egyesilt
Allamok gazdasagi kildbaldsanak készénhetd. Jelentds
bizonytalansag 6vezi ugyanakkor a légi forgalom jovGbeli
teljesitményét, amely februar vége ota lassu emelkedést
mutat és megkozelitette a napi 80 ezer jaratot (ezzel
szemben 2019-ben az év ugyanezen id6szakaban 110 ezer
kornyékén, tavaly 30 ezer alatt alakultak az adatok). A
koronavirus elleni vakcina széleskorl rendelkezésre
allasanak és a szlikséges atoltottsagi szint eléréséig az iparag
globdlis kilatasai — mint szdmos mas szolgaltato szektorbeli
agazat kilatasai — meglehetGsen bizonytalanok maradnak. Az
oltasi programok egyel6re mérsékelt Gitemben zajlanak, az
oltasi Gtem csak a kovetkez6 hetekben emelkedhet, emiatt
a jarvanyugyi korlatozasok érdemi lazitdsa még vdérat
magara.

2021 els6 negyedévében a kinai gazdasag 18,3 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, amiben
kozrejatszott a koronavirus-jarvany miatti alacsony bazis
hatasa is. A kinai konjunktirahangulat javult marciusban (a
kompozit index, valamint a szolgaltatdipari BMI javult, a
feldolgozdipari BMI enyhén csokkent), a Beszerzési
Menedzser Indexek 50 pont feletti (novekedési)
tartomanyban tartézkodtak. Mdarciusban az ipari termelés
14,1 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. A kiskereskedelmi forgalom 34,2 szazalékkal
novekedett marciusban az el6z6 év azonos id&szakdahoz
viszonyitva.

Az amerikai GDP 3,5 szazalékkal cs6kkent 2020-ban az

el6z6 évhez képest, a negyedik negyedévben pedig 2,4

szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakatdél. A
makrogazdasagi indikatorok egyre dinamikusabb kildbalasra
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utalnak. Madrciusban az amerikai ipari termelés 1,0

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa szazalékkal béviilt éves Osszevetésben, ami a koronavirus-
felvevépiacainkon valsag ota az els6 pozitiv érték. A feldolgozédipar

teljesitménye 3,1 szdzalékkal né6tt. A kiskereskedelmi
értékesitések 2021 marciusaban 27,7 szazalékkal

_egyenleg egyenleg

emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az
aprilis  10-ével zaruld6 héten a benyujtott Uuj

munkanélkiilisegély-kérelmek szama 576 ezer volt, a
jarvany kezdete ota el&szor csokkent 600 ezer ald. A 16 éven
feliliek munkanélkiiliségi rataja marciusban az el6z8
honaphoz képest 0,2 szazalékponttal 6,0 szazalékra
mérséklodott.

Az eurozona gazdasagi teljesitménye 2020-ban 6,8

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 o i ) ] o
szazalékkal, a negyedik negyedévben pedig 4,9 szazalékkal
OECD BCl (felvevGpiacaink stilyozott atlaga) csokkent az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva (mig az
====[fo (jobb tengely)

el6z6 negyedévhez képest 0,7 szazalékos mérséklGdést
Forras: OECD, Ifo regisztraltak a szezondlisan és munkanaphatassal igazitott

adatok szerint). Az ipari termelés februarban 1,6
szazalékkal mérséklodott éves Osszevetésben, és a havi
dinamika is enyhe visszaesést mutat, ugyanis 2021
januarjahoz képest 1,0 szazalékkal csokkent az ipari termelés
volumene a szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Az év elején jelentkezd Uj virusmutacidk és egyes
orszagok szigoritott lezardsainak kovetkeztében a
kiskereskedelmi  forgalom februari volumene 2,9
szazalékkal mérsékl6dott a tavalyi év azonos idGszakahoz
képest. Havi bazison ugyanakkor 3,0 szazalékos emelkedést
mértek. A munkanélkiiliségi rata februarban az el6z6
hénaphoz hasonldan 8,3 szazalékon Alit.

Legfébb  kulkereskedelmi  partneriink, = Németorszag
gazdasaga 2020-ban 5,3 szazalékkal zsugorodott, mig a
negyedik negyedévben 3,6 szazalékkal mérsékl6dott a
német GDP. A német ipari termelés februarban 6,0
szazalékkal cs6kkent éves bazison. A  német
kiskereskedelmi forgalom janudr utdn februdrban is
elmaradt az el6z6 év azonos id6szaki szintjétél: 5,3
szazalékkal csokkent éves alapon, ugyanakkor havi bazison
1,2 szazalékkal emelkedett. A német Uzleti hangulat (Ifo
Business Climate Index) tovdbb javult és oktdber dta a
legmagasabb szinten alakult (1. abra).

Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye éves
Osszevetésben 7,8 szazalékkal zsugorodott a negyedik
negyedévben. A legfrissebb GDP becslés szerint —amelyet a
statisztikai hivatal Eurépaban (Norvégia mellett) egyedil allo
maodon havi frekvencidn is publikal — februarban enyhén
nétt a gazdasagi aktivitds, azonban tovabbra is 7,8
szazalékkal elmaradt az egy évvel kordbban regisztralt
adatoktdl. Az ipari termelés februarban 3,5 szazalékkal
maradt el a 2020 februarjaban regisztralt szinttél, a
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci dranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

kiskereskedelmi  forgalom pedig 3,7 szazalékkal
mérséklodott éves bazison. A havi dinamika az el6z6
honaphoz képest emelkedést mutat a kiskereskedelem (+2,1

szazalék) és az ipari termelés esetében is (+1,0 szazalék).

Az Eurdpai Unid gazdasagainak tobbségében 2020 negyedik

negyedévében a koronavirus masodik hulldamanak
kovetkeztében lelassult a kilabaldas. A harmadik hullam
varhatéan negativan érinti a 2021 els6 negyedévi
teljesitményt az elhtizodé korlatozasok miatt, igy a

kilabalas is a korabban vartnal elnyujtottabb lesz.

Az eurozona inflaciéja marciusban a februari 0,9 szazalékos
értéket kovetéen 1,3 szazalékra emelkedett, mig a
maginflacié 0,9 szdzalékra mérséklédott. Az elemzék 1,4
szazalékos inflaciot és 1,1 szdzalékos maginflaciot vartak, igy
2021

atlagos

az adatok elmaradtak az elemz8i konszenzustdl.
marciusaban a Brent nyersolaj horddnkénti
vilagpiaci ara 65,2 dollar volt, mig az elmult id6szakban 67
dollar/hordé kézelében alakult (2. dbra). Marcius k6zepén
az olajkészletek vartnal nagyobb Utemben torténd
novekedése, illetve a koronavirus elleni vakcinalas lassabb
Uteme Eurdpaban az olaj dranak mérséklédését okoztak. A
honap végén publikdlasra kertl6 eurdpai Beszerzési
Menedzser Index adatok a varakozdsokndl kedvezébben
alakuldsa, tovabbd a Szuezi-csatorndba hosszaban
beékel6d6 Ever Given konténerszallitd okozta fennakadas
felfelé hajtottak az olaj arat. Aprilis 1-én az OPEC+ orszagok
megdllapodtak az olajkitermelésiik tovdbbi — majusban és
juniusban egyarant napi 350 ezer horddval, juliusban napi
450 ezer horddval tortén6 — novelésérdl, amely bejelentésre
az olaj ara tovabb emelkedett. Az ipari nyersanyagok ara
emelkedett, mig a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara

csokkent marciusban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A magyar gazdasagot mind keresleti, mind kindlati oldalrdl gyors helyreallitasi potencial jellemzi, amelyet a nemzetkézi

Osszevetésben is kiemelkeds atoltottsag is tdmogat. Februarban az épitGipar teljesitménye csokkent, ugyanakkor az ipari

termelés mar meghaladta a valsag el6tti szintjét, és kozel kerilt a jarvany elGtti trendjéhez is. Viszont a kiskereskedelmi

forgalom csokkent februarban. A munkaerGpiac alkalmazkoddsa eddig visszafogott volt hazankban. 2021 februarjadban a

munkanélkiliségi rata 4,5 szazalékon alakult, mig a foglalkoztatottak szama az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 1,5

szazalékkal mérsékl6dott szezonalisan igazitott adatok alapjan.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

- -12
14 - e |

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
= Havi termelési indikdtorok ® GDP éves valtozasa

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési
Utemét magyarazo regresszidbdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

A brutté hazai termék 2020 negyedik negyedévében 3,5
szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos id6szakahoz
abra). A

szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan az

viszonyitva a KSH adatkézlése szerint (3.

el6z6 negyedévhez képest 1,4 szazalékkal béviilt a
gazdasag. A teljes évet figyelembe véve a nemzetgazdasag
teljesitménye 5,0 szazalékkal cs6kkent 2019-hez képest. A
jarvany masodik  hullamaval szemben jelentGsen
ellendllébbnak bizonyult a magyar gazdasag. Az el6z6
tobb

teljesitménye is béviilt. Eves dsszevetésben ugyanakkor — az

negyedévhez viszonyitva nemzetgazdasagi ag
ipar kivételével — visszaeséseket regisztraltak. Az épitGipar
hozzaadott értéke 3,9, a mezbgazdasagé 5,6 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
5,6
mérsékl6dott a negyedik negyedévben. A legnagyobb

szolgdltatdsok  hozzdadott  értéke szdazalékkal

visszaesést a szdllashely-szolgdltatdas és vendéglatas,
valamint a szallitas és raktarozas nemzetgazdasagi agakban
regisztraltak. Ugyanakkor ndvekedett a pénziigyi, biztositasi
tevékenység, valamint az informacié, kommunikacio

agazatok hozzdadott értéke. Felhasznaldsi oldalon a
haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,7 szazalékkal csokkent
2020

id6szakahoz viszonyitva, a

negyedik negyedévében az el6z6 év azonos
legnagyobb mértékben a
szolgaltatdsok fogyasztasa esett vissza. A bruttod alldeszkoz-
felhalmozas esetén 1,3 szazalékos novekedést regisztralt a
KSH az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Mind az épitési,
mind a gép- és berendezésberuhdzasok volumene
novekedett. Az export és az import volumene egyarant nétt.
A Kkivitel szerkezetében kettésség figyelhet6 meg: az
aruexport a kedvez6 ipari teljesitménnyel 6sszhangban
szolgdltatdsok exportja

emelkedett, ugyanakkor a

visszaesett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

A hazai gazdasagi teljesitmény kisebb mértékben cs6kkent
az eurozdéna (-4,9 szazalék) és az Eurdpai Unié (-4,6

szazalék) atlaganal, igy folytatodott a redlgazdasagi

konvergencia. A magyar GDP-valtozas a jelenleg
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4. abra: Az ipari termelés alakuldsa

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

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

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

rendelkezésre allé adatok alapjan az Eurdpai Unid

rangsoranak kozépmezényében foglal helyet.

Februarban az ipari termelés 1,9 szazalékkal n6tt az el6z6

év azonos idGszakahoz viszonyitva. Szezonalisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan 3,6 szazalékos
pedig 4,8

szazalékkal emelkedett a termelés volumene (4. abra).

névekedést regisztraltak, havi bazison
Februdrban az ipari termelés a jarvany kitorése el6tti szint
felett alakult és csaknem visszatért a jarvany el6tti
trendjéhez. A KSH februari részletes kozlése szerint az ipari
termelés emelkedéséhez a feldolgozodipari alagak vegyesen
jarultak hozza. A nyers adatok alapjan a hazai termelésben
legnagyobb sulyt kitevd jarm(igyartds kibocsatasa 6,6
szazalékkal csokkent éves bdzison. Csdkkent a termelés
(-2,1
élelmiszeriparban (-2,9 szazalék), valamint a textiliparban (-
15,7
energiaiparban (+7,7 szazalék), a fa- és papiriparban (+8,5

volumene a gydgyszeriparban szazalék), az

szazalék). Novekedést regisztralt a KSH az
szazalék), valamint a szamitégép, elektronikai, optikai
termék gyartdsa agazatban (+9,8 szazalék). A legnagyobb
mértékben a villamos berendezések gyartdsa emelkedett
(+35,7 szazalék), nagyrészt az akkumulator- és a villamos
motor termelés

gyartasanak koszonhetéen. Az ipari

novekedését érdemben visszafogta a hagyomanyos
értelemben vett jarmligydrtds visszaesése, amit ugyanakkor
ellensulyozni tudott az akkumuldtor- és villamos motor
gyartasanak dinamikus bévilése. Marciusban lényegében
nem valtozott a feldolgozdipari konjunkturahangulat
hazankban, 48,7 ponton alakult. A rendelkezésre all6 magas
frekvenciaju adatok tovabbra is elhtizodé kilabalasra

utalnak.

2021 februarjaban az arukivitel euréban szamitott értéke

0,8 szazalékkal, mig az Aaruimporté 3,9 szazalékkal

emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva a
KSH el6zetes adatkodzlése szerint. A kilkereskedelmi
termékforgalom toébblete 856 millié eurdt tett ki, ami az
el6z6 év azonos id6szakdahoz képest 255 millié eurds romlast

jelent.

2021 februarjaban 16,1 szazalékkal csokkent az épitSipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Mindkét épitményfécsoport termelése mérsékl6dott: az
épuleteké 16,7 szazalékkal, mig az egyéb épitményeké 15
szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl. Az el6z6
hdénaphoz mérten 11,7 szazalékkal volt kisebb a kibocsatas
szintje szezonadlisan és naptdrhatassal igazitott adatok
alapjan. A megkotott Oj szerzédések februari volumene 29,4
szdazalékkal csokkent, mig az épitSipari vallalkozdsok ho végi
szerz6désallomanya 0,4 szazalékkal volt magasabb tavaly
februarhoz viszonyitva.
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5. dbra: A foglalkoztatottak létszama és
a munkanélkiiliségi rata

. o
4800 ezer f6 % 14
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B Foglalkoztatottak szama (ezer f6)
Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abran szezonalisan igazitott, mozgdatlagok
szerepelnek.
Forras: KSH
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Februarban a kiskereskedelmi értékesitések volumene (az

lzemanyag-értékesitésekkel egyltt) naptarhatastol

s

megtisztitva 5,9 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos

id6szaki értékét6l. A KSH kozleménye alapjan a

csokkenéshez hozzdjarult a tavaly februar végi
panikvasarlasi hullam kovetkeztében kialakulé magas
bazis. Az Uzlettipusok tobbségében mérséklédott az
értékesitések volumene. Az élelmiszer és élelmiszer jellegl
vegyes Uzletek forgalma 3,5 szazalékkal, a nem-élelmiszer
volt kisebb

februarban. A forgalom volumene a butor-, miszakicikk-

jellegli Uzletek forgalma 3,3 szdzalékkal

(-18,2%), a gépjarmui- és jarmd-alkatrész (-18,2%), a textil-
ruhazati és labbeli-tzletek (-23,6%), valamint a hasznalt-
cikkek (-27,6%) korében csokkent a legnagyobb mértékben.
Az eladasok egyeddl az iparcikk jellegli vegyes (+0,8%) és a
(+26%)
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint. Az lizemanyag-

csomagkuldé Uzletek korében bdéviltek a
forgalom 10,4 szazalékkal volt alacsonyabb a tavalyi év

azonos havi szintjéhez képest.

Februarban a hazai kereskedelmi szallashelyeken eltoltott
vendégéjszakak szama 90 szazalékkal volt alacsonyabb az
egy évvel korabbinal. A beutazasi korlatozasok, illetve a
kereskedelmi szdlldshelyekre vonatkoz6, a jarvany
megfékezésére iranyuld intézkedések hatasara a kilfoldi
eltoltott

szazalékkal, mig a belfoldiek altal eltoltétt vendégéjszakak

vendégek altal vendégéjszakdak szama 94

szama 86 szazalékkal csokkent éves Osszevetésben.

1.2.2. Foglalkoztatas

2021
foglalkoztatottak

A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai

nemzetgazdasagi

alapjan
februarjaban a
létszama 4 milli6 550 ezer f6 volt, ami 104 ezer fével
kevesebb az el6z6 év azonos idGszakahoz képest (5. dbra).
2020 februarja 6ta az els6dleges munkaerdpiacon dolgozdk
szama 42 ezer fével csokkent, a kdzfoglalkoztatottak szama
24 ezer fével, a kalfoldi telephelyen dolgozdk szama pedig
37 ezer f6vel mérséklédott. A munkanélkiiliek szama 213
ezer f6 volt februarban, ami 46 ezer fével magasabb az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest, igy Osszességében a
munkanélkiliségi rata 4,5 szazalékon alakult. Az el6z6
hénaphoz viszonyitva 25 ezer f6vel csokkent a
munkanélkiliek szama. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat
(NFSZ) adatai alapjan februdrban 302 ezer (+38 ezer f6 éves
alapon), marciusban pedig 304 ezer (+22 ezer f6 éves

alapon) regisztralt dllaskeresé volt Magyarorszagon.

2020 negyedik negyedévében a versenyszféraban 40,8 ezer
allashely vart betoltésre, ami 23,3 szazalékkal kevesebb,
mint az el6z6 év azonos idGszakaban. Az el6z6 negyedévhez
képest enyhén mérsékl6détt a munkaerGkereslet éves

visszaesése, a feldolgozoiparban kovetkezett be kisebb
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6. abra: A munkaerépiaci feszességi mutaté alakulasa

0,
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Versenyszféra Ures allashelyek a MEF

munkanélkiliek szdzalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

mértéki javulds. A piaci szolgaltaté szektorban azonban
kozel 9 ezerrel kevesebb Ures allashely volt, mint egy évvel
kordbban, a csdokkenés 80 szazaléka a kereskedelemhez, a
szdllitdshoz és a turizmus agazatokhoz kothetd. Egyediil az
oktatasban emelkedett az Ures allashelyek szama éves
alapon, de ez nem tudta ellensulyozni az dllashelyek
mérsékl6d6 szamat a tobbi, allamhoz kotheté agazatban
(egészségligy, kozigazgatds). Az lres allashelyek és a
munkanélkiliek  aranyabdl szamolt  munkaerdpiaci
feszességet méré mutato Osszességében nem valtozott
érdemben az el6z6 negyedévhez képest, az elmult harom
év adataihoz képest tovabbra is alacsonyabb értéken all (6.

abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2021 marciusaban az éves Osszevetésben szamitott inflacio 3,7, a maginflacié 3,9, az indirekt addktdl szlrt maginflacio
pedig 3,1 szdzalékon alakult. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek
arindexe és a ritkan valtozé aru termékek és szolgdltatasok inflacidja — mérsékliGdtek az el6z6 hénaphoz képest. A piaci
szolgaltatdsok drai az el6z6 honaphoz képest 0,2 szazalékkal n6ttek. 2021 januarjdban a versenyszféra brutté atlagkeresete
8,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

1.3.1. Bérezés

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 2021 januarjaban a versenyszféra brutté atlagkeresete 8,5

Py’

10 szazalékpont % szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. Az dgazatok részletes vizsgdlata alapjan a teljes
munkaidGsokre vonatkozé bruttd atlagkeresetben 1évé

torzitds mértéke emelkedett a korabbi negyedévhez képest.

mig a prémiumkifizetések mértéke az elmult évek atlaganak
megfeleld szinten alakult janudrban.

o N B~ OO

8
6
4 A rendszeres atlagkereset kismértékben nétt havi alapon,
2
0

A versenyszféran beliil a piaci szolgaltatasok bérdinamikaja
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 tovabbra is meghaladja a feldolgozéiparét. A
— Egyéb feldolgozdiparban  decemberhez képest jelent&sen

2

mm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai csbkkent a bérdinamika, az el6z6 év azonos id&szakahoz
m Elelmiszer és energia

Joes képest 7,3 szazalékkal voltak magasabbak a bérek
= |nflacid (jobb tengely) L, R
januarban. A legnagyobb sulyd jarmdgyartasban 12,0

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas P . . -
i szazalékkal emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci

szolgaltatasok korében 9,7 szazalékos novekedést
regisztralt a KSH. Az épitSiparban 7,7 szazalékkal, a
kereskedelemben 6,5 szazalékkal emelkedtek, mig a
vendéglatasban 1,0 szazalékkal csékkentek a bérek az el6z8

év azonos id6szakahoz képest.
8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa

1.3.2. Inflaciés folyamatok

6 2021 marciusaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié
5 3,7, a maginflacié 3,9, mig az indirekt adoktdl sziirt
4 maginflacié 3,1 szazalék volt (7. abra). Az el6z6 hénaphoz

képest az inflacid 0,6 szazalékponttal emelkedett, mig a
3 maginflacio 0,2 szazalékponttal csokkent. Az inflacio
2 emelkedését dont6en az (izemanyagok darnovekedése
1 okozta. A piaci szolgaltatasok drai az el6z6 honaphoz képest
0,2 szazalékkal néttek.

o B N W b~ U1 O

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 A tartésabb inflaciés tendenciakat megragad6 mutatéink —

Adoszlirt maginflacio a keresletérzékeny termékek arindexe és a ritkdn valtozé aru
= === Keresletérzékeny termékek inflacidja termékek és szolgaltatasok inflacidja — mérséklédtek az
== =~ Ritkdn valtoz6 rd termekek inflacidja el6z6 hénaphoz képest (8. dbra). 2021 februdrjéban a

Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas mezGgazdasagi termeldi arak éves Osszevetésben 16,7

szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gydrtdé d4gazatok
belfoldi értékesitési arai 2,2 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dallamhdztartds kozponti alrendszere 2021 marciusaban 604 milliard forintos hidnnyal zart, ezzel az els6 negyedéves

deficit historikus csticsra, 1144 milliard forintra emelkedett, ami eléri az AKK finanszirozasi tervében szerepl6 3332 milliard

forintos pénzforgalmi hiany egyharmadat. A jové évi koltségvetési tervek alapjan magas maradhat az allam finanszirozasi

igénye 2022-ben is, ami hozzajarulhat a felfelé mutatd inflacids kockazatok er6sodéséhez.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt

pénzforgalmi egyenlege
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Forrds: 2021. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar,

Allamaddsséag Kezel6 Kézpont

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2021 marciusaban
604 milliard forintos hiannyal zart, ezzel az els6 negyedéves
deficit historikus cstcsra, 1144 milliard forintra
emelkedett, ami eléri az AKK finanszirozasi tervében
szereplé 3332 milliard forintos pénzforgalmi hiany
egyharmadat (9. abra).

A kozponti alrendszer bevételei marciusban 157 milliard
forinttal haladtdk meg az egy évvel kordbbi szintjuket. Az
emelkedéshez a fogyasztasi adok és a lakossag, valamint a
gazdalkodd szervezetek befizetései mellett az unids
bevételek is hozzdjarultak.

A KSH aprilis elsején publikalta a friss EDP jelentést, amely
alapjan a koltségvetés eredményszemléletli hianya a GDP
8,1 szazaléka volt 2020-ban, mig az addssagrata 80,4
szazalékos GDP-aranyos értéket mutatott tavaly év végén. A
jové évi koltségvetési tervek alapjan magas maradhat az
allam finanszirozasi igénye 2022-ben is, ami hozzdjarulhat a
felfelé mutatd inflacids kockdzatok er6sodéséhez.

A kozponti alrendszer kiadasai 184 millidrd forinttal
haladtak meg a 2020. marciusi értéket. Ez els6sorban annak
a kovetkezménye, hogy az aprilis els6 napjaira esé
munkasziineti napokra tekintettel az eredetileg csak
aprilisban jaré gyogyito-megel6z6 ellatasi kiadasok jelentds
része, valamint a csaladtdmogatdasok marcius végén
el6rehozottan keriltek folydsitasra.

12 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2021. APRILIS
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A foly6 fizetési mérleg februarban kismértékd, 34 millié eurds tobbletet mutatott, mikézben a gazdasag kiilsé finanszirozasi
képessége 374 millid eurdt tett ki. A folyd fizetési mérleg egyenleg enyhe csokkenésének hatterében a viszonzatlan
atutalasok mérséklédése all, ugyanakkor a kiilkereskedelmi tobblet novekedése is elmaradt a kordbbi évek hasonld
idészakaban tapasztalt mértékétél. A finanszirozasi folyamatokat tekintve a nettd kozvetlen tSke kidramldsa mellett

emelkedett a gazdasag nettd kiils6 addssaga.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Februarban a folyé fizetési mérleg enyhe tobbletet
(igazitatlan tranzakcidk) mutatott, ennek mértéke azonban elmaradt a janudri

millidrd euro illi4rd euro szintt6l. Az aruforgalom egyenlege az el6z6 hdnaphoz
g :Finanszirozési igény - forrasbearamlds [ g képest enyhén emelkedett, mikdzben a
1 1 szolgdltatdsegyenleg tobblete a janudri alacsony szinten
0 0 maradt, a kiilkereskedelmi tobblet februari névekedése igy
1

Osszességében elmaradt az elmult évek hasonld
idészakaban tapasztalttol. A viszonzatlan folyd atutalasok

egyenlegének csokkenése mogott az allam  unids

koltségvetési hozzdjaruldasanak befizetése all, mikozben a

jovedelemegyenleg hianya nagyjabdl stabilan alakult.

I Derivativ tranzakciok

m— AdOsségiellegi finanszirozds A pénziigyi mérleg adatai alapjan a nettd kézvetlentéke
mmmm Nem adossag jellegli finanszirozas kidramlas mintegy 330 millio eurét tett ki, mikozben a

Finanszirozasi igény (finanszirozds) gazdasag netté kiilsé addssaga emelkedett (10. abra). Az
e Finanszirozasi igény (realgazdasag)

. , L ) L FDI-csokkenés februarban a tulajdonosi hitelek alakulasahoz
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt B B R ey o
(forrdsbedramldst), mig a negativ értékek a finanszirozasi volt kdthetd. A nettd kiilsS addssag a tranzakcikbdl
képességet (forraskiaramlast) jelsinek. adédoéan kozel 740 millié euréval emelkedett: els6sorban a

Forras: MNB maganszektor novelte nettd kilsé addssagat, mikdzben a

konszolidalt allamhaztartds mutatéja nem valtozott
érdemben.
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2. Pénzligyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta javult a pénzpiaci hangulat, amelyet els6sorban az oltasi programok és a kedvez6 beérkezé
adatok tdmogattak. A részvénypiaci volatilitdst mér6 VIX-index kismértékben tovdbb csdkkent, igy a hdnap sordn 20
szazalék alatt alakult. Az EMBI Global feltérekvd kotvénypiaci feldr 9 bazisponttal mérsékl6dott, mig a fejlett kotvénypiaci
volatilitast méré MOVE index 60 bazispont feletti értéke az atlagnal nagyobb volatilitast tikroz. Az elmult egy honap soran
a fejlett és a feltorekvs t6zsdeindexek emelkedtek, mig a fejlett hosszi hozamok vegyesen alakultak. Az amerikai hosszu
hozam novekedése megtorpant, mig Eurdpdban emelkedtek a hozamok. A dollar a fejlett és a feltorekvé devizdkkal

szemben is gyenglilt. Az olajadrak az elmult hénap soran tovabb emelkedtek.

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

tengely) alakulasa
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Forras: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban javult a
pénzpiaci hangulat. Az év els6 hdnapjaiban a reflacids
kockazatok emelkedése volt a jellemzG6, aminek hatasara az
elmult id6szakban a piaci szerepl6k fokuszdba keriiltek a
jegybankok jov6beli monetaris politikajaval kapcsolatos
varakozasok. Emellett a globalis befekteté hangulatot
tovabbra is meghatarozza az oltasi programok
elérehaladasa, a jarvanyhelyzet valtozasa és az ahhoz
kapcsolédd korlatozd intézkedések. Az elmult hdnapban
megjelent gazdasagi el6rejelzések és a beérkezd
tényadatok, illetve leading indikatorok egyarant gyors
gazdasagi kildbalast vetitenek elére. A nagy fejl6dé
orszagokban azonban a virushelyzet romlott, ami a globalis
gazdasagi kilabalast hatraltathatja. Emellett a legutdbbi
kamatdontés 6ta tébb esemény (Archegos cséd, Huarong-
tgy, geopolitikai fesziiltségek novekedése, Szuezi-csatorna
eltorlaszolasa) is novelte a pénzpiaci feszlltségeket. Ezek az
események azonban csak részpiacokon fejtették ki a
hatdsukat, a globalis hatasok mérsékeltek maradtak.

A kockazati indikatorok koziil a részvénypiaci volatilitast
méré VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest
mintegy 3 szazalékponttal 17,5 szazalékra mérsékl6dott
(11. dbra). A mutatod értéke a vizsgalt idGszak soran szinte
végig 20 szdzalék alatt alakult, amire legutébb tavaly
februdrban, a Covid valsag el6tt volt példa. Az EMBI Global
feltorekvd kotvénypiaci feldr 9 bazisponttal 315 bazispontra
mérséklédott. A fejlett kotvénypiaci volatilitast méré MOVE
index enyhén emelkedett, 60 bazispont feletti értéke

tovabbra is az atlagnal nagyobb volatilitast tiikroz.

Az elmult egy honap soran a fejlett és a feltérekvé piaci
tézsdeindexek is inkabb emelkedtek. Az MSCI fejlett
részvénypiacokat reprezentald tézsdeindexe 5,2 szazalékkal,
mig a feltérekvé kompozitindexe 1,0 szazalékkal nétt. A
vezet6 amerikai t6zsdeindexek 5,0-6,5 szazalékkal néttek,
mig Eurdpaban a brit t6zsde 3, a német 3,5, a francia pedig
4,5 szazalékkal emelkedett. A Bloomberg 4prilisban
készitett felmérésében a részvénypiaci szakértGk az eurdpai
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12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa STOXX 600 indexre vonatkozé 2021 év végi vdarakozasa
megegyezett a jelenlegi szinttel, ami azt jelenti, hogy a
15 részvénydrfolyamok stagndldsara szamitanak a
10 megkérdezettek az év hatralévé részében. A japan
5 t6zsdeindex 0,4 szazalékos emelkedést mutatott az elmult
egy hdnapban. A visszafogottabb teljesitményhez a romlé
0 virushelyzet is hozzajarulhatott. A régids orszagok
-5 t6zsdeindexei koziil a cseh 1,3, romdn 2,3, a lengyel 3 pedig
-10 szazalékkal emelkedett. A hazai tézsdeindex viszont 1,9
-15 szazalékkal mérsékl6dott a legutdbbi kamatdontés ota. A
-20 csokkenés mindegyik blue chip részvény arfolyamat
C U=+ > c U= £ 3 c dnainn ari .
c%g g 'é' §_§ gé g é §§ Eg‘%‘gg érintette
§ o g Sag § g‘ g Q 8‘ S § :g K] A dollar a fejlett piaci devizakkal szemben gyengiilt (12.
LY g g g % abra). A japan jennel szemben 1,1, az angol fonttal szemben
== USDEUR === USDCHF USDGBP USDJPY 1,4, az eurdval szemben 2,3, mig a svajci frankkal szemben
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza 2,5 szazalékkal értékel6dott le az amerikai fizetGeszkoz. Az
erésodését jelentik. euro-dollar arfolyam az id8szak végére Ujra az 1,2-es szint
Forras: Reuters folé emelkedett. A feltérekvé devizak is tébbnyire

erdsédtek a dollarral szemben. Kivételt képezett ez aldl az
orosz rubel és a torok lira, melyek 2,9, illetve 4,2
szazalékkal gyengiiltek a dollarral szemben. A lira
alulteljesitéséhez hozzajarulhatott a jegybank vezetGjének
marcius végén torténd levaltdsat kbvetd bizonytalansag, mig
a rubel a novekv6é geopolitikai feszlltségek hatasara
gyengilhetett. Az arany arfolyama az el6z6 kamatdontés dta
2,5 szazalékkal, uncianként 1770 dollarra emelkedett.

13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa . L . . ;
A fejlett kotvényhozamok kéziil a japan és a brit hosszu

4 % % 4 hozam nem valtozott, a német hozam 6 bazisponttal
emelkedett, az amerikai 8 bazisponttal csékkent (13. dbra).
3 1 -3 Az év els6 harom hdnapjaban latott hozamemelkedés tehat
2 ) az amerikai piacokon az elmult hetekben megtorpant, a 10
- éves hozam 1,6 szazalék ald csokkent. Ezzel szemben az
11 o 1 eurdpai hozamok emelkedtek, igy az amerikai és a német 10
0 - 0 éves hozam kozotti kiilonbség csokkent. Az eltérG irdnyu
o
. 1 valtozasokat, és igy a felar csokkenését magyarazhatja, hogy
L a befektet6k gyorsabb eurdpai kildbalast kezdtek el
§8~F~355§8~F~3‘aé§$“fﬁm , ., . . .
I e T i A= bedrazni, mig az amerikai piacon a gyors novekedés mar
o £ T ) N o € T O N T - U Qs o
- O d v g T oOoOdN VO g Tswaa P / . . . N
S do0oagddoNO oY o6 o nagyrészt be volt arazva. A mediterran orszagok hozamai
R g8R8QvgQRaE ol .
2 I BN I ~ nagyobb mértékben, 10-20 bazisponttal emelkedtek.
— gamerikai német  emmjapan brit

Az olajarak az elmult idészakban tovabb emelkedtek,
amelyet f6ként a javuld novekedési kildtasok okoztak. Az
arak alakulasat a Szuezi-csatornat egy hétig blokkold hajo
esete csak atmenetileg és kismértékben befolydsolta, az
ardinamikat és a keresleti-kinalati egyensulyt jéval nagyobb
mértékben a jarvany és a korlatozasok hatasa, illetve az
OPEC+ taldlkozd hatdrozta meg. Az OPEC+ tagorszagok
legfrissebb progndzisukban emelték az olajkeresletre
vonatkozé varakozdsukat, majusban és juniusban a
kitermeléskorlatozasokat napi 350.000 horddval, mig

Forras: Bloomberg
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juliusban 441.000 horddval csékkentik. Az iddszak
folyaman a Brent ara 6,7 szazalékkal hordéonként 64,9

dollarra, mig az amerikai benchmark WTI olajar 6,2
szazalékkal 60,9 dollarra emelkedett.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az iddszak soran a zlotyhoz és a cseh korondhoz hasonléan erdsodott az eurdval szemben. Az allampapirpiaci
hozamgorbe meredekebbé valt. Az elmult honap sordn az allamkotvény-aukcidkat erés kereslet jellemezte, az aukcios

atlaghozamok marcius kézepéhez képest csokkentek.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa

forint/euro %
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forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa

3.0 % n 3.0
2.5 2.5
2.0 2.0
15 15
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 T T T T T T T T T 0.0
-0.5 - - -0.5
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év

2021.04.20 = = 2021.03.23 = - =2021.01.05

Forras: MNB, Reuters
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A marciusi kamatdontés 6ta a forint az euréval szemben a
zlotyhoz és a koronahoz hasonléan, de azoknal enyhén
kisebb mértékben, 1 szazalékkal er6so6dott (14. abra). A
régids devizadk kozil a lengyel zloty 1,4 szazalékkal, a cseh
korona 1,3 szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben, mig a
roman lej 0,7 szazalékkal leértékel6dott.

A monetaris transzmisszid szempontjabdl lényeges 3
hénapos BUBOR az el6z6 kamatddntés 6ta 2 bazisponttal
0,79 szazalékra emelkedett.

Az allampapirpiaci hozamgérbe meredekebbé valt (15.
abra). szakaszan 20-25
bazispontos csokkenés tortént. A hozamgoérbe kozépsd
szakaszan 5-15 bazispontos csokkenés volt, a 10 év koriili
szakaszon nem volt valtozds, mig a leghosszabb részen 2-3

A hozamgorbe 1 év kordli

bazispont korili emelkedés volt megfigyelhetd.

Az elmuilt honap soran az allamkotvény-aukcidkat erds
kereslet jellemezte. Az AKK a tdbbségében erds kereslet
ellenére a 3 és 12 hdénapos kincstarjegyaukciok esetében a
meghirdetett értékesitette, illetve egy
alkalommal a meghirdetettnél kevesebbet fogadott el. A 3
hénapos aukcidk atlaghozama a legutdbbi kamatdontés ota
0,6 szazalékrdl 0,57 szazalékra, mig a 12 hdénapos DKIJ-
0,68 szazalékra

mennyiséget

aukcidk atlaghozama 0,72 szazalékrol
mérsékldott. Az allamkotvény aukciokat erds kereslet
jellemezte, igy az AKK a kotvényaukcidkon tébb esetben a

meghirdetettnél nagyobb mennyiségben fogadott el
ajanlatokat. A legutdbbi aukcion a 10 éves papir
atlaghozama 2,73 szazalék volt, amely a marciusi

kamatdontést megel6z6 aukcids atlaghozamhoz képest 2
bazispontos csokkenést jelentett. Az 5 éves allampapir
esetében 1 bazisponttal 1,86 szazalékra, a 15 éves papir
esetében 22 bazisponttal 3 szazalékra, a 20 éves papir
esetében 25 bazisponttal 3,17 szdzalékra mérséklédott az
atlaghozam. A hazai 5 éves CDS-felar az id6szak sordn 6
bazisponttal 59 bazispontra csokkent.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csokkent. A nem
rezidensek kezében lévd dllomany 85 millidrd forinttal 4711
milliard forintra csékkent, a kulfoldiek altal tartott forint
aranya pedig 22

allampapirok piaci allomanyanak

szazalékrol 21,2 szazalék ald mérsékl6dott.
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3. Hitelezési feltételek

2021 februdrjaban a vallalati hiteldllomany 63 milliard forinttal béviilt a forinthitelek 60 milliard forintos és a devizahitelek

3 millidrd forintos névekedésének kovetkeztében A hdénap soran a lakossagi hitelallomany a folydsitasok és torlesztések

eredGjeként 62 milliard forinttal béviilt, ezzel az éves ndvekedési Gitem kis mértékben, 13,7 szazalékra csokkent.

16. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

milliard forint
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Forras: MNB
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17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

milliard forint
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Forrds: MNB

2021 februdrjaban a vallalati hiteldllomany 63 milliard
forinttal béviilt a forinthitelek 60 millidard forintos és a
devizahitelek 3
kovetkeztében (16. dbra). Az éves ndvekedési Gtem igy 8,5

milliard  forintos ndévekedésének
szazalékra csokkent, amely enyhe mérséklédést jelent az
el6z6 havi 8,7 szazalékos értékhez képest. A hitelintézetek
februarban 230 milliard forint 6sszegben bocsatottak ki uj
hiteleket, amely 83 szazalékkal haladja meg a tavalyi év
februari adatat, azonban 2019 azonos idGszakatél 16
szazalékkal elmarad. A hitelintézetek a hénap soran NHP
konstrukcio keretében 89 milliard forint 6sszegben kotottek
nem folydszamla-jellegli  forintszerz6déseket tarsas
véllalkozasokkal (folydszamlahitelekkel egyttt 124 milliard
forint), amely a havi vallalati forintkibocsatas tobb mint 45

szazalékat teszi ki.

A honap soran a lakossagi hiteldllomany a folyositasok és
torlesztések ereddjeként 62 milliard forinttal béviilt, ezzel
az éves novekedési litem kis mértékben, 13,7 szazalékra
csokkent (17. abra). A nemzetkozi szinten kiemelkedd
dinamikat tovabbra is nagymértékben tdmogatja a fizetési
moratdrium torlesztéseket mérsékl6 hatdsa. A megkotott
hitelszerz6dések volumene elmozdult az év eleji
mélypontrél, de még mindig 18 szdzalékkal alulmdlja az egy
évvel korabbi, még a jarvannyal nem érintett szintet. A
visszaesés leginkabb a személyi kdlcsonoket érintette, mig a
lakashitelek 2021-t6l

otthonteremtési hatdsa s

mérsékl6désében a hatalyos

intézkedések szerepet
jatszhatott. Az dllamilag tamogatott hitelek szerepe a
lakossdgi hitelezésben még mindig jelentés: minden
harmadik kihelyezett hitel allamilag tamogatott volt a

vizsgalt idGszakban
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2021
februarban 1,77 szazalékpont wvolt, ami 0,33
szazalékpontos novekedést jelent az el6z6 hdnaphoz
képest (18. dbra). A valtozé kamatozasu lakascélu hitelek
THM alapu simitott atlagos kamatfelara is novekedett, igy
3,12 szazalékpontot tett ki februarban. Az 1 éven tul,
legfeljebb 5 évre fixalt termékek felarai és az 5 éven tul
kamatfixalt termékek felarai ugyanakkor csokkentek
januarhoz képest. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre
kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 3,15 szazalékpont,
mig az 5 éven tuli kamatfixalt termékek felara 2,30

szazalékpont szazalékpont
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2019.dec. |
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2020.0kt. 7
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szazalékpont volt februarban.
= \/allalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal

Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixdlassal

Megjegyzés: A villalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti felar. A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu felar.
Forras: MNB
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