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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2021. augusztus 18-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.8 (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jel6li meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjdt elére
meghirdetve dltalaban havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatlab moadositasanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbékonyveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hattéranyag az MNB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 iilés
ota nyilvanossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

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

jegyzokonyvei

2 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2021. AUGUSZTUS


http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

MAKROGAZDASAG

Tartalom

(Y Yo=Y 2o E Y- - OO UUUT PP PPPRO 4
1.1. Nemzetkozi Makrogazdasagi KOrNYEZET .......ccuuiiiiuiiee ettt ettt ettt e e e st e e e sbbe e e s satae e e s abeeeesnbeeessanees 4
1.2. Hazai redlgazdasagi fOIYamatoK . ........ui ittt ettt ettt e e st e e e sttt e e s et e e e nabe e e e sabe e e e eanees 7

1.2.0. GAzZAASAGH NOVEKEUES .....cconeeeieiiiiiie ettt ettt e ettt e ettt e e ettt e e et baeeesabeeeeaabbeeesaabaeeesanbeeessnbbeeessnbaeeennns 7
R o= o | ey A - - PSPPSRI 9
1.3 INFIACIO ES DEIEK ...ttt et b et e b e e st e e bt e bt e nb et e s b e e e b e e nrn e e nare e s reena 11
I T = =T 2= T TP TSP PSPPI P PP PPPPPPTON 11
0 B [ o T Lo T (o] 1Y 1 1 T 1 o PR 11
1.3.3. INFIACIOS KOCKAZATOK ......eeeieeiieie ettt st et sa e s b e b e e sare e s e e sne e e e 12
I B o] | K< AV N Y I o) LV 1 1 =1 o )PP 14
1.5. KUlsE egyensulyi fOlYamAtokK .........uuuuuuueeieiiiiie s 15

2. PENZUGYT PIACOK ettt s 16
2.1. NemzetkOzi PENZPIACOK. ...cci it 16
2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakuldsa ..o 18

3. HItEIEZEST FRITELRIEK. ....eeeeeeeeee e e et e st e st e e s n et e e e s e s es 19

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2021. AUGUSZTUS | 3



MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Kina gazdasagi teljesitménye 7,9, az Egyesiilt Allamoké 12,2, mig az eurozdna gazdasdga 13,6 szazalékkal béviilt 2021
masodik negyedévében az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. A nemzetkozi feldolgozodipari és szolgdltatd szektort
érint6 bizalmi indikatorok tovabbra is pozitiv kildtasokra utaltak juliusban, ugyanakkor el6retekintve a koronavirus Ujabb
hullamaval kapcsolatos vdrakozasok valhatnak meghatdrozéva. Az esetszamok elmult hetekben megfigyelt felfutasa a
koronavirus-jarvany negyedik hulldmanak megjelenését vonhatja maga utdn, ami megakaszthatja a gazdasagi kilabalas
folyamatdt. Azon orszdgokban, ahol magasabb az atoltottsdg mértéke, ott varhatéan mérsékeltebb lesz az esetleges
korlatozdsok negativ hatdsa. 2021 mdsodik negyedévében a kiils6 inflacids kornyezet tovabbra is magasan alakult. Az
eurozona inflacidja a juniusi 1,9 szazalékrdl juliusban 2,2 szdzalékra emelkedett. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéiar-
index 5,4 szazalékon alakult juliusban. Lengyelorszagban a juliusi fogyasztoiar-index 5,0 szazalék volt. Csehorszagban a
juliusi inflacid 3,4 szdzalékon alakult, ami szamottevéen meghaladta a cseh jegybank 2 szazalékos inflacids céljat.

A vilag ipari termelése mar 2020 szeptemberében
meghaladta a jarvany el6tti szintjét, és azéta is folotte
alakul, mikdézben a gazdasagok djrainduldasaval a
szolgaltato szektor kilatasai is jelentSsen javultak. Az ipari
termelés a globalis félvezet6hiany ellenére is bévilt. A
szolgdltatdszektor kilatasai az atoltottsag emelkedésével
parhuzamosan javultak, azonban igy is lassabb helyredllas
varhatd. A napi kereskedelmi célu repulGjaratok szama a
tavalyi mdsodik félévi atlagos 65-70 ezerrdl februarra
enyhén csokkent, majd marciustdl emelkedésnek indult és
jelenleg a turisztikai szezon beinduldsaval 90-95 ezer koriil
alakul, azonban tovdbbra is jelentésen elmarad a 2019-es
adatoktdl.

2021 masodik negyedévében folytatodott a gazdasagi
kilabalds. Kina gazdasagi teljesitménye 2021 masodik
negyedévében 7,9 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
id&szakahoz viszonyitva (mig az el6z6 negyedévhez képest
1,3 szazalékos emelkedést regisztréltak a szezondlisan és
munkanaphatdssal igazitott adatok szerint). Az Egyesiilt
Allamok gazdasdga a masodik negyedévben 12,2
szazalékkal haladta meg a 2020-as alacsony bazist,
elmaradva az elemzG6i varakozasoktdl. A vildag két
legnagyobb gazdasagaban (Kindban és az Egyesilt
Allamokban) egyelére élénkebb a gazdasagi helyreallas,
mint az eurozénaban. Az Egyesilt Kirdlysag és az Eurdpai
Unio teljesitménye a 2019. negyedik negyedévi alatt alakult
2021 masodik negyedévében. Azok az orszdgok, ahol a
turizmus sulya a nemzeti 6sszterméken beliil nagyobb,
jellemzéen lassabb kildabalast mutatnak. Az orszagok
tobbségének gazdasagi teljesitménye tovabbra is a valsag
el6tti szint alatt tartézkodik, az Eurdpai Unidn belil a
legnagyobb elmaradas az el6zetesen kézzétett adatok kozil
Spanyolorszag, Malta és Csehorszag esetében azonosithato.
A GDP irorszag, Esztorszag, Luxemburg, Litvania és Romania
esetében mar az els6 negyedév utan elérte a valsag elGtti
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szintjét, a masodik negyedév soran pedig Lengyelorszagban,
Danidban, Magyarorszagon, Finnorszagban és
Lettorszagban is.

A havi termelési indikatorok a tavalyi alacsony bazis miatt
juniusban is élénk névekedést mutattak. Az eurozéna ipari
termelése 9,7 szdzalékkal, az Egyesiilt Allamoké 9,8
szazalékkal, az Egyesiilt Kiralysagé 8,3 szazalékkal, mig Kinaé
8,3 széazalékkal emelkedett az el6z6 év juniusahoz képest. A
kiskereskedelmi értékesitések Kinaban 12,1 szazalékkal, az
USA-ban 18,0 szdzalékkal, az Egyesiilt Kirdlysagban 9,7
szazalékkal, mig az eurozénaban 5 szdzalékkal néttek éves
1. bra: Konjunktdraindikétorok alakuldsa bazison juniusban. Az el6z6 hoénaphoz mért indexek

Y. jellemzdéen novekedtek.
felvevépiacainkon

Az el6retekinté feldolgozdipari és szolgaltatdszektort

_egyenleg egyenleg

érint6é bizalmi indikatorok pozitiv kilatasokra utaltak
juliusban, ugyanakkor el6retekintve a koronavirus ujabb
hullamaval kapcsolatos varakozasok  valhatnak
meghatdrozova. A kinai konjunkturahangulat enyhén
csokkent, azonban a Beszerzési Menedzser Indexek
tovabbra is az 50 pont feletti (ndvekedési) tartomanyban
tartdzkodtak. Az Egyesiilt Allamok Beszerzési Menedzser

Indexe tovabb né6tt, az eurdzénaé viszont csokkent
juliusban. A német Uzleti hangulat (Ifo Business Climate
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 Index) enyhén romlott juliusban, de tovabbra is historikusan
magas szinten all (1. dbra).

OECD BClI (felvevépiacaink sulyozott atlaga)

===~ Ifo (jobb tengely) A nemzetko6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabb javultak.

Forras: OECD, Ifo Az Egyesilt Allamokban a julius 31-ével zarulé héten a

benyujtott Uj munkanélkilisegély-kérelmek szama 385 ezer
volt, ami csokkenés az el6z6 héthez képest, de tovabbra is
érdemben a 2019-es atlag (200 ezer) felett alakult. A
munkanélkiiliségi rata juliusban 5,4 szazalékra csokkent. Az
eurozéna munkanélkiiliségi ratdja az el6z6 hdnaphoz képest
0,3 szazalékponttal, 7,7 szazalékra csokkent juniusban.

Az esetszamok elmult hetekben megfigyelt felfutdsa a
koronavirus-jarvany negyedik hullamanak megjelenését
vonhatja maga utdn, ami megakaszthatja a gazdasagi
kildbalas folyamatat. Azon orszagokban, ahol magasabb az
atoltottsag mértéke, ott varhatéan mérsékeltebb lesz az
esetleges korlatozasok negativ hatasa.

Az eurozona inflacidja a juniusi 1,9 szazalékrdl juliusban
2,2 szazalékra emelkedett, mig a maginflacié 0,9 szazalék-
rol 0,7 szazalékra mérséklodott. A beérkezett adat az infla-
cio esetén meghaladja az elemzGk altal vart 2,0 szazalékot,
mig a maginflacié megegyezett a piaci konszenzussal.

Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéidr-index 5,4
szazalékon alakult juliusban. Lengyelorszagban a juliusi
fogyasztdiar-index tovabbra is a jegybanki cél felett, 5,0
szazalékon tartézkodott. Csehorszagban a juliusi inflacié 3,4
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

szazalékon alakult, ami szdmottevéen meghaladta a cseh
jegybank 2 szazalékos inflacids céljat.

2021 juliusdban a Brent nyersolaj hordénkénti atlagos
vilagpiaci ara 74,4 dollar volt, mikozben az azonnali
arfolyam augusztus eleje 6ta a 71 dollar/hordé szint koriil
tartozkodik (2. dbra). Az elImultid&szakban a Brent nyersolaj
volatilis dralakuldsa volt megfigyelhetd. Julius kzepén még
atlagosan 75 dollar/hordo szint koril alakult a nyersolaj ara,
majd miutan az OPEC+ megallapodott a kinalat 2022-ig tartd
fokozatos novelésérdl, 68 dollar
delta varidnsanak terjedése

kozelébe csokkent.
Ekézben a koronavirus
tovabbra is negativ kockdzatot jelent a vilaggazdasagi
fellendiilés szempontjabdl. Az olaj iranti kereslet felépulését
Ovez6 varakozasok tamaszt adtak az olajar emelkedésének,
igy az julius végére 76 dollar kozelébe emelkedett. Az
augusztus elején megjelent vartnal gyengébb kinai BMI-
adatok, illetve a delta varians terjedése kovetkeztében
néhany orszdgban ismét bevezetett utazdasi korlatozasok
miatt augusztus elején ismét mérséklédott a Brent vilagpiaci
ara, amit részben ellensulyozott a kozel-keleti fesziiltségek
er6sddése. Miutan kiderilt, hogy egy jelentés szerint a
Fehér Haz targyaldsokat folytat az OPEC+ tagokkal az
olajtermelés novelése érdekében, ismét csokkent az olaj
ara. Az ipari nyersanyagok ara enyhén emelkedett, mig a
nyers élelmiszerek vilagpiaci ara enyhén cs6kkent

juliusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2021 masodik negyedévében a hazai GDP 17,9 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, az el6z6
negyedévhez képest pedig 2,7 szazalékkal béviilt a gazdasag teljesitménye. Ezzel a hazai GDP elérte a valsag el6tti szintjét.
Hazdnk éves és negyedéves Osszevetésben is az eurdpai rangsor élmezényében foglal helyet a GDP 2021. masodik
negyedéves adatai alapjan. A valds idejl adatok a GDP novekedési Gtemének lassuldsat jelzik a nyari hénapokban, amit a
tavalyi évi, a korlatozasok részleges feloldasa miatti magasabb bazisok magyaraznak. Juniusban az ipari termelés
meghaladta a valsag el6tti szintjét, és a jarvany elStti trend kdzelében alakult, de 3,1 szazalékkal elmaradt attél. Az épitSipari
termelés megkozelitette a koronavirus el6tti szintjét, de szdmottevéen elmaradt az elmult évek novekedési trendjétdl. A
kiskereskedelmi Uzletek forgalma tovabbra is alacsonyabb a koronavirus kitorése el6tti szintjénél. A munkaerGpiac
ellendllénak bizonyult a koronavirus-jarvannyal szemben. 2021 juniusaban nem valtozott érdemben a munkanélkiliségi
rata a majusi 4,1 szazalékroél, mig a foglalkoztatottak szdma az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest 98 ezer fével emelkedett,
ami szintén a bazishatasnak kdszonhet6.

1.2.1. Gazdasagi névekedés

3. abra: Az ipari termelés alakulasa A magyar gazdasag a gyors Ujranyitas koévetkeztében
130 2015 =100 % 30 tovabb bdéviilt. 2021 masodik negyedévében a hazai GDP
17,9 szazalékkal névekedett az el5z6 év azonos idészakahoz

120 - - 20 képest, az el6z6 negyedévhez viszonyitva pedig 2,7

110 - - 10 szazalékkal emelkedett a gazdasag teljesitménye.

100 - -0 A hazai gazdasagi teljesitmény éves alapu névekedése
90 - - -10 nagyobb volt az eurozéna (+13,6 szazalék) és az Eurdpai
80 - 20 Unid (+13,2 szazalék) atlaganal. Hazank éves és negyedéves

Osszevetésben is az eurdpai rangsor élmezényében foglal
70 1 r 30 helyet a GDP 2021. masodik negyedéves adatai alapjan.
60 - - -40
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 janiusaban az ipari termelés 22,0 szazalékkal
B Havi véltozas (jobb tengely) meghaladta az el6z6 év azonos idGszakanak alacsony
— Szezonalisan igazitott szint bazisszintjét. A szezonalisan és naptarhatassal igazitott
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas adatok alapjan havi bazison 0,3 szazalékkal mérséklédott a

termelés volumene (3. dbra). Juniusban az ipari termelés 2,1
szazalékkal meghaladta a valsag el6tti szintjét, és a jarvany
elétti trend kozelében alakult, de 3,1 szazalékkal elmaradt
attél. Az el6z6 év azonos idBszakdahoz viszonyitott
emelkedéshez a feldolgozdipar valamennyi aldga
hozzajarult. A nyers adatok alapjan a hazai termelésben
legnagyobb sulyt kitevé jarmigyartas kibocsatasa az ipari
atlag alatti mértékben, 13,6 szazalékkal bévilt. A villamos
berendezések gyartasa 70,0 szazalékkal emelkedett
juniusban, elsGsorban a villamosmotor- és
akkumulatorgyartas felfutasanak kdvetkeztében.

2021 juniusdban az épitGipari termelés volumene 27,8
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, ezzel megkozelitette a koronavirus-jarvany kitérése
el6tti szintjét, de szamottevéen elmaradt az elmult évek
novekedési trendjétél. 2021 miajusahoz viszonyitva 3,5
szazalékkal emelkedett a kibocsatas szintje a szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan. Az épuletek épitése
25,0 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 32,1
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest. A megkotott Uj szerz6dések volumene 65,9
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szazalékkal emelkedett, az épitSipari véllalkozasok junius
végi szerz6désdllomanyanak volumene pedig 21,2
szazalékkal haladta meg a 2020 juniusi szintet szezonalisan
igazitott adatok alapjan.

A rendelkezésre allé valds idejii adatok alapjan a GDP
novekedési dinamikaja a bazisok kifutasdval mérséklodott
a nyari hénapokban. Az online pénztargép adatok alapjan a
forgalom juniusban 14 szdzalékkal, mig jdliusban 10
szazalékkal bévilt nomindlisan az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A légi személyforgalom a tavalyi
alacsony bazisnak készonhet&en juniusban harom-, juliusban
kétszdmjegyl bdvilést mutatott, am a két évvel korabbi
szintjét6l 66 szazalékkal elmaradt julius végén. A
vendéglatas nomindlis forgalma mar a 2019. év azonos
id6&szaki szintjét is meghaladta. A mozik latogatottsaga az
Ujranyitast kovetGen fokozatosan all helyre, juniusban még
40 szazalék kordli volt a visszaesés nagysaga a két évvel
korabbi szinthez képest, ami julius végére minddssze 12
szazalékra csokkent. A koézuti személyforgalom marcius
kozepétdl kezdve erGteljes javulasnak indult, juliusban
atlagosan 6 szazalékkal haladta meg a két évvel korabbi
szintjét. A villamosenergia-terhelési és a kozuati
teherforgalmi adatok jdliusban a tavalyi szint felett
tartézkodtak.

A lakossagi hitelfelvétel kedvezGen alakult, juliusban az egy
évvel korabbi szintjét 43 szazalékkal, a két évvel korabbi
szintjét pedig 8 szdzalékkal haladta meg. A lakaspiaci
tranzakciok szdma junius végére 50 szazalékkal volt
alacsonyabb az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. A
munkaerépiac alkalmazkodasa eddig visszafogott volt
hazdnkban. 2021 juniusban a munkanélkiliségi rata 4
szazalékon alakult, mig a foglalkoztatottak szdma az el6z6 év
azonos id6szakdahoz képest 98 ezer fével emelkedett. A
munkanélkiiliséghez kapcsolédé Google-keresések szintén
kedvez6 képet mutatnak. A ,munkanélkili segély” és az
yallaskeresési jaradék” kifejezésekre torténd hazai online
keresések a jarvany kitorése el6tti szint kozelében
tartézkodnak.

2021 juniusaban az arukivitel euréban szamitott értéke
21,9 szazalékkal, mig az aruimporté 23,7 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva a
KSH el6zetes adatkozlése szerint. A kilkereskedelmi
termékforgalom tobblete 680 millié euro volt, ami az el6z6

év azonos idGszakahoz képest 1,7 millié eurds javulast jelent.

Juniusban a kiskereskedelmi értékesitések volumene
naptarhatastdl megtisztitva 5,8 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az el6z6 hdnaphoz
mérten az értékesitések volumene enyhén novekedett (+0,6

szazalék), azonban tovabbra is elmaradt a koronavirus
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kitorése el6tti szinttdl és az elmult évek novekedési trendje
alatt alakult. Az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
Uzletek forgalma 7,2 szazalékkal, a nem-élelmiszer jellegi
Uzleteké pedig 3,0 szazalékkal bévilt éves bazison a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint. Az lizemanyag-
forgalom 8,6 szazalékkal névekedett.

2021 juniusaban a hazai kereskedelmi szallashelyeken
eltéltott vendégéjszakak szama a jarvany el6tti szint
kevesebb mint fele volt. A historikusan alacsony tavalyi bazis
kovetkeztében az idei éves alapu noévekedési indexek
magasak. Juniusban 57,4 szazalékkal emelkedett a
vendégéjszakak szama az el6z6 év azonos id6szakdhoz
viszonyitva. A belfoldi vendégéjszakak szama a tavalyi 733
ezer éjszakardl idén 1 107 ezer éjszakara emelkedett, 2019
juniusahoz viszonyitva ugyanakkor 32,8 szazalékkal
csokkent. A KSH adatkozlése szerint a kilfoldi vendégek
juniusban 222 ezer vendégéjszakat toltottek el hazankban,
mig egy évvel korabban minddssze 111 ezret. Ez az érték
azonban a két évvel kordbbi idGszaktdl tovabbra is 84,9
szazalékkal elmaradt.
4. abra: A foglalkoztatottak létszama és

1.2.2. Foglalkoztatas
a munkanélkiiliségi rata &

ezer f6 % A  Munkaer6-felmérés (MEF) adatai alapjan 2021
(o]

4800 14 janiusaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak létszama 4
4 600

4400
4200
4000
3800
3600
3400

Py’

millié 692 ezer f6 volt, ami 98 ezer fovel tobb az el6z6 év
azonos idészakahoz képest (4. abra). 2021 juniusa 6ta az
els6dleges munkaer6piacon dolgozdk szama 103 ezer fével,
a kozfoglalkoztatottak szama 4 ezer fével n6tt, mig a klfoldi
telephelyen dolgozdk szama 10 ezer fével mérséklédott.

A munkanélkiiliek szama 194 ezer f6 volt juniusban, ami 47
ezer fovel alacsonyabb az el6z6 év azonos idGszakahoz

~ (o2}
(=] o
o o
N (o}

EE Foglalkoztatottak szama (ezer f6)

2011
2013
2015
2017
2019
2021

képest, igy Osszességében a szezondlisan igazitott
munkanélkiliségi rata 4,1 szdzalékon alakult. Majusban 2

Munkanélkiliségi rata (jobb tengely) ezer f6ével emelkedett a munkanélkiiliek szama. A Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan juniusban 266

Megjegyzés: Az dbran szezondlisan igazitott, mozgoatlagok ezer (-111 ezer f6 éves alapon), juliusban pedig 262 ezer (-
szerepelnek.

Forras: KSH

104 ezer f6 éves alapon) regisztralt allaskeresé volt
Magyarorszagon.

2021 els6 negyedévében a versenyszférdban 41,8 ezer
betoltetlen allashely volt, ami 14 szazalékkal tobb, mint az
el6z6 év azonos iddszakdban. A munkaerd-kereslet a
feldolgozéiparban  nagymértékben, mig a piaci
szolgaltatasok esetében enyhén né6tt éves alapon. A
feldolgozdiparban kozel 5 ezerrel tébb Ures allashely volt,
mint egy évvel kordbban. A piaci szolgdltatd szektorban az
ingatlantigyletek, szakmai és adminisztrativ tevékenységek,
valamint az informacid és kommunikacid dagazatban
kismértékben nétt, a szallitas és kereskedelem szektorokban
pedig csokkent az Ures allashelyek szama. Az oktatasban
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5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutaté alakulasa

% %
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20 - - 20
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Versenyszféra lres allashelyek a MEF
munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

emelkedett az Ures alldshelyek szdma éves alapon, de ez nem
tudta ellensdlyozni az alldshelyek mérsékl6dé szamat a
tobbi, dllamhoz kéthet6  agazatban  (egészségiigy,
kozigazgatas). Az Ures allashelyek és a munkanélkiiliek
aranyabdl szamolt munkaerd6piaci feszességet méré mutaté
6sszességében nétt az el6z6 negyedévhez képest, azonban
a vélsdgot megel6z6 harom év adataihoz képest tovabbra is

alacsonyabb értéket mutat (5. abra).
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1.3. Inflacid és bérek

2021 juliusdban az éves Osszevetésben szamitott inflacié 4,6, mig a maginflacié és az indirekt adoktdél szlirt maginflacid
egyarant 3,5 szdzalékon alakult. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek
arindexe és a ritkan valtozo aru termékek és szolgaltatasok inflacidja — mérséklédtek az el6z6 hénaphoz képest. 2021
majusdban a bruttd atlagkeresetek 6,7 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, ugyanakkor a
versenyszféra bérdinamikaja lassult az el6z6 hdnaphoz képest.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2021 madjusdban a versenyszféra  brutté

atlagkeresete 6,7 szazalékkal emelkedett az el6z26

1 _% % 14 év azonos idGszakdhoz képest (6. dabra). Az

12 ~ 12
10 A 10

dgazatok részletes vizsgdlata alapjan a teljes
munkaid6sokre vonatkozé bruttd atlagkeresetben
[évG torzitds mértéke nétt és irdnya megfordult az
elsé negyedévhez képest. Arendszeres atlagkereset
nagymértékben csékkent aprilishoz viszonyitva, mig
a prémiumkifizetések mértéke kismértékben
meghaladta az el6z6 évek szintjét.

o N B O
1
D

O N &~ O

A szezondlisan igazitott adatok alapjan a
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 versenyszféraban mind a brutté atlagkereset,

= == Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset mind a rendszeres atlagkereset éves dinamikaja
— Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset lassult az el6z6 honaphoz képest. A rendszeres

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas atlagkereset az el6z6 évekkel ellentétben

jelent&sen csokkent havi alapon. A versenyszféran
belil a feldolgozdéipar bérdinamikaja meghaladta a
piaci szolgaltatasokét. A feldolgozdiparban az el6z6
év azonos id6szakahoz képest 9,3 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek majusban. A legnagyobb sulyu
jarmugyartasban 10,7 szazalékkal emelkedtek a
bérek éves alapon. A piaci szolgdltatdsok koérében
4,9 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az
épitSiparban 8,9 szazalékkal, a kereskedelemben
6,3 szazalékkal, mig a vendéglatasban 6,6
7. abra: Az inflacié dekompozicidja szazalékkal emelkedtek a bérek az el6z6 év azonos

0 szazalékpont % id&szakahoz képest.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2021 juliusaban az éves Osszevetésben szamitott
inflacié 4,6 szazalék volt, mig a maginflacié és az
indirekt adoktdl sziirt maginflacié 3,5 szazalékon
alakult (7. abra). Az el6z6 hdénaphoz képest az

o N b O

inflacié 0,7, mig a maginflacié 0,3 szazalékponttal

2 mérsékldott. Az inflacid csokkenését dontéen az

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 lzemanyagokhoz, illetve az iparcikkekhez
. Egyéb kapcsolédé bazishatasok okoztak.
Em Kormanyzati intézkedések elsédleges hatdsai
s Elelmiszer és energia A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé

Inflacié (jobb tengely) mutatéink — a keresletérzékeny termékek arindexe

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas és a ritkan valtozo aru termékek és szolgaltatasok

inflacidja — mérséklodtek az el6z6 hdnaphoz
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

6 6
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2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Adészirt maginflacié
= == - Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkan valtozd aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

9. abra: A fontosabb nyersanyagdrak valtozasa 2019 decembere

6ta
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M Valtozas 2019. december és 2020. julius kozott
B Valtozas 2020. julius és 2021. julius kozott

o Osszesitett valtozas 2019. december 6ta

Forras: Bloomberg

10. abra: A Freightos Baltic index alakulasa a Kinabol érkezé

szallitmanyok esetében

USD/konténer USD/konténer
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2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kina—Eszak-Amerika, nyugati part
e Kina—Eurdpa
e ina—Eszak-Amerika, keleti part

Forras: Bloomberg

képest (8. abra). 2021 juniusdban a mezégazdasagi
termelGi arak éves 6sszevetésben 20,5 szazalékkal,
mig a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi
értékesitési arai 4,8 szazalékkal emelkedtek.

1.3.3. Inflacids kockazatok

A juniusi Inflaciés jelentés elGrejelzésének
megfelel6en az inflacié mérséklédése a korabban
vartnal lassabban megy végbe. A mutatd
juniusban 5,3 szazalékon tet6z6tt, majd juliusban

4,6 szazalékra mérséklodott.

Az inflaciés kockazatok novekedéséhez mind a

nemzetk6ézi, mind a hazai folyamatok
hozzajarultak. A valsag eltéré jellegébdl és az eltérd
valsagkezelésb6l adoddan a globdlis gazdasagi
aktivitds és a munkaerépiac helyredllasa gyorsabb
lehet a 2008/2009-es valsagban tapasztaltnal. A

gyors gazdasagi helyreallds mellett a laza fiskalis

és monetdris politikai irdnyultsag, a magas
dllamaddssag-ratdk és a bovilé hitelezés,

valamint a deglobalizaci6 és az értéklancok
rovidiilése egyarant a globalisan emelkedé inflacio
felé mutatnak. A fontosabb nyersanyagok Aarai
jelent8s mutattak az év elsé
hénapjaiban, mara pedig mar a 2019. év végi

emelkedést

szinteket is rendre meghaladjak (9. abra).

A globalis értéklancok a kereslethez képest
a globalis
termelésben

lassabban dllhatnak helyre, ami
szallitmanyozadsban és az ipari
fokozodo koltségnyomashoz vezethet. A Kinabol
Eurdpdba irdnyuld széllitmanyok koltsége 2021.
augusztus elejére a 2020. juniusi szintrdl kozel 8,5-
Az ebbdl fakadd
pluszkoltségek egy részét a kereskeddk vélhet6en a
harithatjak at,
kovetkeztében id6vel a hazai fogyasztdi arakban is

szeresére nétt (10. 4dbra).

fogyasztokra amelynek
megjelenhet a jelentés mértékben megemelkedett
szallitasi koltségek arnovel§ hatdsa. A globalis
chiphidny a kereslet gyors helyrealldsa mellett
fennakadasokat okozott az ipari termelésben,
kiilébndsen az autdiparban, ami az arakra is kihat.

A nemzetkozi folyamatok mellett tobb tényez6 is
a korabban vartnal magasabb inflaciés palya
iranyaba mutat a magyar gazdasagban. 2021
masodik negyedévében a gazdasag Ujranyitasa és a
tavalyi alacsony bazis kovetkeztében 17,9
szazalékkal béviilt a hazai GDP éves alapon. A teljes
foglalkoztatas mar az év végén elérhetd, azonban a
valsag el6tti mintazatok alapjan f6ként a szolgaltatd
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11. dbra: Munkaer6 mint termelést korlatozé tényezé szektorban és az épitbiparban szlk
Magyarorszagon keresztmetszetek érvényesilhetnek a
helyredllassal padrhuzamosan (11. dbra).
% %
80 - - 80

70 Az egyre inkabb feszessé valé munkaerépiac miatt
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egyes agazatokban fennmaradhat a vartnal
magasabb bérdinamika, amely a megtakaritasok
elmult évi névekedése, az elhalasztott fogyasztas
és a szolgaltatasok egyre szélesebb koérének
elérhet6sége révén a fogyasztasi kiadasok
emelkedését vetiti el6re. Emellett a kordabbi
varakozasoknal magasabb jov6 évi koltségvetési

hidny szintén egy magasabb inflacios pélya irdnydba
mutat.

EpitSipar === Szolgaltatas

Megjegyzés: A megkérdezett vallalatok aranya, amelyek a munkaeré hianyat
jelolték meg a termelést korlatozo 6 tényezéként.
Forrds: Eurdpai Bizottsag
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartas kozponti alrendszerének hidnya 2021 juliusdban 99 milliard forintot tett ki. A targyévi halmozott

pénzforgalmi deficit ezaltal 1804 milliard forintra emelkedett, ami mintegy 360 millidrd forinttal alacsonyabb a 2020.

hetedik havi kumulalt hianynal.

12. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt

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

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének hianya 2021
juliusdban 99 millidrd forintot tett ki, igy az évkezdettél
halmozott pénzforgalmi deficit 1804 millidrd forintra
emelkedett, ami mintegy 360 milliard forinttal alacsonyabb a
2020. elsé hét havi kumulalt hianynal (12. abra).

A kozponti alrendszer bevételei juliusban tébb mint 20
szazalékkal, mintegy 370 milliard forinttal meghaladtak az
el6z6 év azonos idGszaki bevételeket. Ez elsGsorban az unids
bevételek alacsony bazisidészaki szintjének, valamint az adé-
és jarulékbevételek emelkedésének kovetkezménye. Az
addbevételeken belil a netté afabevételek 92 millidrd
forinttal, a gazdédlkodd szervezetek befizetései 65 milliard
forinttal, mig a lakossag befizetései 42 milliard forinttal
emelkedtek 2020 juliusdhoz képest.

A kozponti alrendszer 2021. juliusi kiadasainak értéke
ugyanakkor minddssze 7 szazalékkal lett magasabb a tavaly
juliusi értékekhez képest. Az eltérést féként a gyogyitod-
megel6z6 ellatdsok és a kozponti szervek kiaddsainak
emelkedése okozta. A helyi dnkormanyzatok tdmogatdsa,
valamint a nyugdijak és nyugdijszer( ellatasok szintje is
érdemben emelkedett a tavalyi év azonos id6szakahoz
képest.
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1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok

JuUniusban a folyé fizetési mérleg 155 millié eurds tobbletbe valtott, mig a gazdasdag kiilsé finanszirozasi képessége 326 millid
eurdt tett ki. A mutatdk tobbletbe forduldsa mogott elsésorban az aru- és szolgaltatasegyenleg emelkedése allt. A
finanszirozasi folyamatokat tekintve a nettd kozvetlentSke-befeketések mérséklédése mellett béviltek a gazdasdg
addssagjellegl forrasai.

13. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa

(igazitatlan tranzakcidk) Juniusban a folyé fizetési mérleg 155 millié eurds tobbletbe

3 millidrd euro millidrdeuro , valtott. A mutaté  emelkedése az aru-  és
2 Finanszirozasi igény - forrasbedramlas 5 szolgdltatasegyenleg béviléséhez kéthets, és az export
1 1 importot meghaladé novekedése eredményezte. A
0 0

szolgdltatdsegyenleg tobbletének folytatédé emelkedése
elsésorban a turizmus béviilésére vezethetd vissza. A
transzferegyenleg tobblete az el6z6 hoénaphoz képest
némileg mérsékl6dott, mig a jovedelemegyenleg hidnya

enyhén béviilt.

NS T T EeTNTITT o5 g€ A pénziigyi mérleg adatai alapjan a kdzvetlentéke-

o o o o o o o o o o . . s Y . . ”

N N 8§ & N &8 8 &8 & N befektetések netté kiaramlasa elsGsorban a kifektetések
B Derivativ tranzakciok s o o . ,
mmmm Adéssagjellegi finanszirozas boviiléséhez kétédott, mikdozben néttek a gazdasag
—Nem addssag jellegi finanszirozds addssag jellegii forrasai (13. abra). A nettd kiils6 addssag

Finanszirozasi igény (finanszirozas)

e Finanszirozasi igény (redlgazdasag) alakulasat a negyedév végén érdemben befolydsolta a

Megjegyzés: A pozitiv  értékek a finanszirozasi  igényt jegybank dltal bankoknak nyujtott devizalikviditas, ami a
(forrasbearamlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi konszolidalt &llamnal noévelte, a bankoknal pedig

képességet (forraskidramlast) jeléInek. csokkentette a netto kiilsé addssag értékét.
Forras: MNB
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban kissé javult a pénzpiaci hangulat. A részvénypiaci volatilitdst méré VIX index
17,9 szazalékra csokkent, az EMBI Global feltérekvé kétvénypiaci felar és a fejlett kotvénypiaci volatilitast méré MOVE index
is mérsékl6dott. Az elmult egy hénap sordn fejlett és a feltorekvs piacokon is emelkedtek a tézsdeindexek. A dollar a fejlett
devizakkal szemben er6sodott, az eurdval szemben 0,9 szazalékkal értékel6dott fel. Az olajarak az elmult hénap soran
csokkentek, amit féként a kinai gazdasag lassuldsahoz és a delta varidns terjedéséhez kot6d6 keresleti aggodalmak okoztak.

Az el6z6 kamatdontés dta eltelt id6szakban kissé javult a
globalis pénzpiaci hangulat. A piaci szereplSk tovabbra is
kiemelten figyelik a koronavirus delta varidnsanak terjedését
14. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX és az ahhoz kapcsoléd6 szigoritasokat. A  beérkezs
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutato (jobb  makrogazdasagi adatok ugyanakkor tébbnyire kedvezé képet

tengely) alakulasa festettek a valsag utani kilabalasrél, ami kedvez&en hatott a
9 bazispont befektetéi hangulatra.
160 % pont. 800 8
Eg ;(5)8 A kockazati indikatorok kozl a részvénypiaci volatilitast méré
100 650 VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest 1,5
80 600 szazalékponttal 17,9 szazalékra csokkent. Elemz&k azonban
?18 2(5)8 felhivjadk a figyelmet arra, hogy a VIX index vdrhatd
20 450 volatilitasat mérd indikdtor magas szinten all, ami a
0 ggg kockazatok emelkedését jelentheti a kévetkezs idGszakban.
:ig 300 Ezt olyan események okozhatjak, mint az augusztus 26-an
-60 - - 250 kezd6d6 Jackson Hole-i konferencia, vagy a delta varidns
s g 8 5 g 85 < g NS vartnal gyorsabb terjedése. Az EMBI Global feltdrekvs
- 4 = <4 — . .
Qs 2 9 S 4 g 43 % kotvénypiaci felar 7 bazisponttal 323  bdzispontra
o 4 o9 o 9 o o 9 T ® . . i
N R €& & & & & 8§ mérséklédott, mig a fejlett kotvénypiaci volatilitdst mérd
[a\} o~ . ;. " 4, / ;.
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely) MOVE index 10 bazispontos csdkkenés utan 60 bazisponton

all (14. abra).
Forras: Bloomberg

A delta varians terjedése leginkabb az azsiai orszagokat
érintette, melynek hatasara tébb orszagban ujabb korlatozé
intézkedéseket tettek. Az elmult id6szakban Malajziaban és
Thaiféldon is rekordot dontétt az Uj esetek szama, de
Vietnamban, Kindban és Ausztralidban is az esetszamok
nagyobb mértékli novekedése volt megfigyelhetd. A
virushelyzet romlasdhoz koétédéen az elmdult hetekben a
nagyobb orszagok kozil korlatozé intézkedéseket vezettek be
Uj-Zélandon, Ausztrdlidban és Kindban is. Utdbbihoz
kapcsolédéan tobb elemz6haz is mérsékelte a kinai
novekedésre vonatkozé idei progndzisat, ami az egész globalis
gazdasagi kilabalasra is hatdssal lehet. Emellett amerikai
jarvanylgyi szakért6k felhivjak a figyelmet arra, hogy bar a
vakcinak beaddsa tobb orszagban is jol halad, a delta varians
gyorsabb terjedése miatt a nyajimmunitas eléréséhez a
korabbi 60-70 szazalékos atoltottsagnal magasabb, 80, vagy
akar 90 szazalékos atoltottsag lehet szlikséges.

Az elmult egy hdnap soran a vezetd amerikai t6zsdeindexek
koziil az S&P 500 1,1 szazalékkal a Dow Jones pedig 0,8
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PENZUGYI PIACOK

15. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa szazalékkal emelkedett. Az S&P 500 ezzel a novekedéssel
megduplazta értékét a tavaly mdrcius végi mélyponthoz
képest, mig a valsag el6tti szintjénél 30 szazalékkal all
magasabban. Az eurdpai vezeté tézsdeindexek még
erdteljesebb novekedést mutattak: a német és a brit t6zsde
2,6, a francia 4,4 szazalékkal emelkedett. A japan t6zsdeindex
ugyanakkor 1,2 szazalékkal csokkent, mig a kinai 2,6
szazalékkal nétt. Osszességében a fejlett t&zsdeindexeket
reprezentald6 MSCI kompozit index 1,0 szazalékkal, mig a
feltorekvé piaci index 0,3 szazalékkal emelkedett. A régids
orszagok t6zsdeindexei is nagyobb mértékben novekedtek.

% %

15

-15
g g §' % g é % g R S A legutobbi kamatdontéshez képest a hazai index 9,8
2_" o M é‘ s N i‘ S S szazalékkal nétt, amihez hozzajarult az is, hogy a masodik
I : g < § § I § ° negyedéves GDP adat megjelenését kovetSen az OTP
N N arfol k i Ik & BUX I
USDEUR USDCHE USDGEP Uspypy rfolyama re ordszintre emelkedett, és a BUX egy nap alatt

_ ) o o o 2,9 szazalékkal nétt.
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozd (masodik) deviza

er6sddését jelentik. A dollar ergsodott a fejlett devizakkal szemben, amit a Fed
Forras: Reuters doéntéshozéi részérdl érkezd szigoribb hangvételii iizenetek

is tamogattak. Az eurdval 0,99, az angol fonttal 1,0, mig a
svajci frankkal szemben 0,1 szazalékkal értékel6dott fel az
amerikai fizet6eszkoz (15. abra). Az euro-dollar arfolyam az
id6szak végén az 1,17-as szint kozelébe keriilt. A régios
devizak arfolyama vegyesen alakult a dollarral szemben. Az
arany arfolyama az el6z6 kamatdontés 6ta 0,4 szazalékkal,

16. abra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakulasa uncianként 1792 dollarra csdkkent.

4 - % % 4 A fejlett kétvényhozamok a legutébbi kamatdontés ota
vegyesen alakultak (16. dbra). Az amerikai 10 éves hozam 3
3 -3 bazisponttal emelkedett, a német 3 bazisponttal csokkent,
2 L2 mig a japan és a brit hosszui hozam nem valtozott, igy a német
- -0,47, az amerikai 1,27, a brit 0,56, a japan hozam pedig 0,01
1 e ! szazalékos szinten zérta az id6szakot. A mediterran orszagok
0 - o 0 hozamai szintén enyhén mérséklédtek és 4-8 bazisponttal
L keriiltek lejjebb. A régids orszagok hozamai ugyanakkor
-1 Lo L tébbnyire emelkedtek, kivételt csak a magyar hosszli hozam 7
S @ B S @ 8 £ WNRNS . b )
- &£ ¢ - E 9 = E _ bazispontos csokkenése jelentette. A lengyel 10 éves hozam
Qa2 L o w I 43 9 . ..
S 2 9 © § © & o T & 20, a cseh 15, a roman 9 bazisponttal emelkedett.
N ] g ~ Q 8 N ]
— amerikai német ——japén brit Az olajarak az elmult idGszakban csokkentek. Az olajarak au-

gusztus eleji csokkenéséhez keresleti oldalon a kinai olajke-
reslet korili aggodalmak és a delta varians terjedéséhez kap-
csolédé kockazatok jarultak hozza. Kinalati oldalon a befekte-
t6i bizonytalansagot novelte, hogy augusztus elején dronta-

Forras: Bloomberg

madas ért egy izraeli olajszallitd hajét, ami a kozel-keleti geo-
politikai fesziiltségek névekedését okozhatja. A juliusi kamat-
dontés ota a Brent ara 6,6 szazalékkal hordonként 69,6 dol-
larra, mig az amerikai benchmark WTI olajar 6,3 szazalékkal
67,1 dollarra csdokkent.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az idészak sordn a régiés devizdkndl nagyobb mértékben erésodott az eurdval szemben. Az allampapirpiaci

hozamgorbe kozéps6 és hosszabb szakasza feljebb toldédott, mig a bankkdzi hozamgoérbe szintén emelkedett. Az elmult

hénap sordn az allamkotvény-aukciokat valtozo kereslet jellemezte, az aukcids atlaghozamok a hosszabb lejaratokon

enyhén emelkedtek.

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

i 0,

0 _formt/euro % 24
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forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

18. abra: A spot allampapir hozamgérbe elmozdulasa

% %
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Forras: MNB, Reuters

A forint az eurdval szemben a juliusi kamatdontés o6ta
A hazai Osszességében 2,2
szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben, mikozben

erdsodott. fizet6eszkoz
az arfolyam volatilitdsa enyhén csokkent. A régids devizak
koziil a cseh korona 0,8 szadzalékkal, a lengyel zloty 0,7
szazalékkal ergsodott az euréval szemben, mig a roman lej
arfolyama minimalisan gyengilt (17. abra).

A monetaris transzmisszi6 szempontjabdl lényeges 3
hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta 33 bazisponttal
1,4 szazalékra emelkedett.

Az Aallampapirpiaci hozamgoérbe kozépsé és hosszabb
szakasza enyhén feljebb tolédott (18. dbra). A hozamgorbe
1 év kordli szakaszan 5-6 bazispont korili mérsékl6dés, mig
a kozépsd szakaszan 10 bazispontos, a 10 év kordli szakaszon
pedig 6 bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd.

Az elmult honap sordn az allamkétvény-aukcidkat valtozé
kereslet jellemezte. Az AKK a 3 hénapos DKJ aukcidkon két
esetben a meghirdetett mennyiségnél kevesebbet, egyszer
tébbet honapos
kincstarjegyaukciok esetében a meghirdetettnél kevesebbet

pedig fogadott el, mig a 12
értékesitett az addssagkezel6. A 3 hodnapos aukciok
atlaghozama a legutébbi kamatdontés 6ta 0,52 szazalékrol
0,65 szazalékra emelkedett, mig a 12 hénapos DKJ-aukciok
atlaghozama 0,97 szdzalék maradt. A kotvény aukcidkat
szintén valtozd kereslet jellemezte, az AKK tobb esetben a
meghirdetettnél tobbet fogadott el, egy

alkalommal az 5 és 20 éves papirokbdl a meghirdetett

ugyanakkor

mennyiség alatt értékesitett. A legutdbbi aukcidn a 10 éves
papir atlaghozama 2,84 szdazalék volt, amely a jdliusi
kamatdontést megel6z6 aukciés atlaghozamhoz képest 2
bazispontos emelkedést jelentett. Az 5 éves allampapir
esetében 4 bazisponttal 2,09 szazalékra nétt, mig a 20 éves
1 bazisponttal 3,3
emelkedett az aukcids atlaghozam. A hazai 5 éves CDS-felar
50 bazispontra

allampapir esetében szazalékra

az idG6szak soran 5 bdazisponttal

meérsékl6dott.

A kiilféldiek forint allampapir-dllomanya minimalisan
csokkent. A nem rezidensek kezében lévé allomany 7
milliard forinttal, 4644 millidrd forintra csokkent. igy a
kilfoldiek altal tartott forint dllampapirok piaci aranya 20,5
szazalékrdl 20,4 szazalékra mérsékl6dott.
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3. Hitelezési feltételek

2021 juniusaban a vdllalati hitelallomany 7 millidrd forinttal névekedett a forinthitelek 36 milliard forintos novekedésének

és a devizahitelek 29 millidrd forintos mérséklédésének eredGjeként. Juniusban erételjesen, 158 milliard forinttal béviilt a

lakossagi hiteldllomany, ezzel az éves névekedési litem kozel 16 szdzalékra emelkedett.

19. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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20. dbra: Haztartasok nettd hitelfelvétele
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2021 juniusaban a vallalati hitelallomany 7 milliard forinttal
novekedett a forinthitelek 36
novekedésének és a devizahitelek 29 milliard forintos

milliard  forintos
mérséklédésének eredGjeként (19. abra). A visszafogott
béviilés ellenére az éves novekedési l(tem 7,4 szazalékra
emelkedett, az el6z6 havi 7 szazalékrdl. A hitelintézetek
juniusban 463 milliard forint 0sszegben bocsatottak ki Uj
hiteleket, amely a tavalyi év azonos — koronavirussal mar
érintett — id6szakat 58 szazalékkal, a két évvel korabbi
értéket pedig 19 szdzalékkal haladja meg. A bankok a hénap
soran az NHP Hajra konstrukcio keretében 206 milliard forint
Osszegben kotottek folydszamla-jellegi
forintszerz6déseket tarsas vallalkozdsokkal, amely igy a
juniusi teljes vallalati kibocsatas 45 szazalékaért felelt.

nem

Juniusban erdteljesen, 158 milliard forinttal béviilt a
lakossagi hiteldllomany, ezzel az éves novekedési litem
kozel 16 szazalékra emelkedett (20. dbra). A moratdrium
miatt elmaradt torlesztéseket is figyelembe véve szintén
robusztus, becslésiink szerint tobb mint 7 szazalékos éves
dinamika adédna. Az intenziv hitelkidramlast tlikrozi, hogy a
hénap soran megkotott szerzédések 270 millidrd forintos
volumene a pandémidval nem érintett — de Babavaro hitelek
induldsat megel6z6 —, két évvel korabbi id6szak kibocsatasat
is majdnem 60 szazalékkal multa feltl. A lakashitelek

kibocsatdsa negyedik hoénapja  historikus  csucson
tartézkodik. Mindebben szerepet jatszhatnak az Uj
otthonteremtési intézkedések is: a feldjitasra és

korszerUsitésre igényelt lakashitelvolumen a 2019. juniusi
szint kozel négyszeresére emelkedett. Emellett, a honap
soran kibocsatott lakashitelek tobb mint 29 szazaléka,
Csaladi
eddigi
legmagasabb érték a CSOK induldsa 6ta. A magas volumen

majdnem 40 milliard forint kapcsolodott a

Otthonteremtési Kedvezményhez, amely az

ugyanakkor a lakdspiacon tapasztalhatdé aremelkedés
hatasat is mutatja, amely az emelkedé hitel6sszegekben és
futamidGkben is tetten érhet6. Emellett a fogyasztok
folytatédo
varakozasaibol fakado, elérehozott keresletet is tikrozhet.

kamat- és  aremelkedésre  vonatkozd

forinthitelek simitott kamatfelara 2021.
juniusban 1,63 szazalékpont volt, ami 0,28 szazalékpontos

A vallalati
noévekedést jelent az el6z6 hdnaphoz képest (21. abra). A
valtozé kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott
atlagos kamatfeldra csokkent a hoénap soran, és 3,08
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21. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakuldsa

szazalékpont szazalékpont
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2018.jun.
2018.aug. |
2018.okt. 7|
2018.dec. |
2019.febr. |
2019.4pr. |
2019.jun. |
2019.aug. |
2019.0kt. 7
2019.dec. |
2020.febr. |
2020.4pr. |
2020.jun. |
2020.aug. |
2020.0kt. 7
2020.dec. |
2021.febr. |
2021.4pr. |
2021.jun. |

—\/allalati - Forinthitelek

— | akdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR
feletti felar. A vdltozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti, THM-alapu felar.
Forras: MNB

szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt
termékek feldrai és az 5 éven tul kamatfixalt termékek feldrai
is csokkentek majushoz képest. Az egy éven tul, legfeljebb 5
évre kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 2,56
szazalékpontot ért el juniusban, mig az 5 éven tuli
kamatfixalt termékek feldra 1,51 szazalékpont volt.
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