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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2021. februdr 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

A koronavirus-jarvany masodik hulldma a jelenleg elérhet6 adatok alapjan vegyesen érintette a vilag orszagait. A masodik
hulldm visszaszoritdsara hozott intézkedések az ipari termelést jellemzGen kevésbé vetették vissza, mint a szolgaltatasok
teljesitményét, mikdzben a globalis légiforgalom tovabbra is alacsony szinten stagnal. A koronavirus elleni vakcina egyel&re
nem all rendelkezésre széleskorlien, emiatt a jarvanyligyi korlatozdsok lazitdsa még varat magdra. Ekozben néhany
orszagban a romlé jarvanyhelyzet miatt Ujabb szigoritdsok bevezetése valt sziikségessé, és mar tobb esetben a harmadik
hulldamrdl beszélnek.

A gazdasagi teljesitmény alakulasat az elmult idGszakban is
a koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott
intézkedések hataroztak meg. A masodik hullam az ipari
termelést jellemz6en kevésbé vetette vissza, a szolgaltatd
szektor viszont tovabbra is jelentGsen kitett a jarvanylgyi
intézkedések hatdsainak. A vildgkereskedelem és a vilag ipari
termelése mar meghaladjak a 2020. januari szintet. JelentGs
bizonytalansdg ovezi ugyanakkor a légi forgalom jovébeni
teljesitményét, amely augusztus kozepe ota lényegében
stagndl. A koronavirus elleni vakcina széleskor(
rendelkezésre dllasanak és a sziikséges atoltottsagi szintnek
az eléréséig az iparag globalis kildtdsai meglehetSsen
bizonytalanok maradnak. A koronavirus elleni oltéanyag
egyel6re nem 3all rendelkezésre széleskorlien, emiatt a
jarvanylgyi korlatozasok lazitdsa még varat magara.
Ekézben néhdny orszagban a romld jarvanyhelyzet miatt
Ujabb szigoritdsok bevezetése valt sziikségessé és tobb
esetben mar a koronavirus harmadik hulldmarél beszélnek.

2020-ban 2,3 szazalékkal névekedett a kinai gazdasag az
els6 negyedévben - a koronavirus hatasara -
bekévetkezett nagy visszaesés ellenére. A negyedik
negyedévben a kinai gazdasag 6,5 szdzalékkal bévilt éves
Osszevetésben, folytatva ezzel a masodik negyedévben
megkezdett novekedést. A kinai konjunktirahangulat
valamelyest romlott decemberben (a kompozit index,
valamint a feldolgozéipari BMI egyarant évtizedes csticson
alakult még novemberben), ugyanakkor tovabbra is pozitiv,
a Beszerzési Menedzser Indexek 50 pont feletti (n6vekedési)
tartomanyban tartézkodtak. Decemberben az ipari
termelés 7,3 szazalékkal névekedett éves Osszevetésben,
ami 2017 juniusa 6ta a legmagasabb tem. A teljes évet
figyelembe véve az ipari termelés 2,8 szazalékkal bévilt. A
gépjarmii-regisztraciok szama kilencedik hdnapja mutat
novekedést, decemberben 6,4 szazalékkal volt magasabb,
mint egy évvel kordbban. A kiskereskedelmi forgalom 4,6
szazalékkal novekedett decemberben az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest és a teljes 2020-as évet tekintve 3,9
szazalékkal csokkent.
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1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)
====[fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

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

el6z6 évhez képest, a negyedik negyedévben pedig 2,5
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakatdél. A
harmadik negyedévhez képest 1,0 szazalékkal emelkedett a
GDP szintje, indikatorok
tovabbra is mérsékelt Gtemd kilabaldsra utalnak. A negyedik
legnagyobb

héaztartasok

mikézben a makrogazdasagi

negyedévben is az
(-11
fogyasztasa (-2,6 szazalék) és a kormanyzati kiadasok (-0,6

export esett vissza

mértékben szazalék), emellett a
szazalék) is csokkentek az el6z6 év azonos idGszakdahoz
A brutté
emelkedett (+3,2 szazalék). Decemberben az amerikai ipari
kibocsatas 3,6
Osszevetésben, ami a koronavirus-valsag 6ta mért legkisebb

képest. alléeszkoz-felhalmozas ugyanakkor

szazalékkal mérséklodott éves
visszaesés. A feldolgozoipar teljesitménye 2,8 szazalékkal
csokkent. A 2020

decemberében 2,9 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év

kiskereskedelmi  értékesitések
azonos idGszakahoz képest. A februdr 6-aval zarulé héten a
benydujtott Gj munkanélkiilisegély-kérelmek szama a honap
elsé hetében regisztralt 927 ezerrdl 793 ezerre csékkent. A
16 éven feluliek munkanélkiiliségi rataja januarban az el6z6
hénaphoz képest 0,4 szazalékponttal csokkent és 6,3

szazalékon alakult.

Az eurozéna gazdasagi teljesitménye 2020-ban elGzetes
adatok szerint 6,8 szazalékkal, a negyedik negyedévben
pedig 5,0 szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (mig az el6z6 negyedévhez képest
0,7 szazalékos mérséklédést regisztraltak szezonalisan és
munkanaphatassal igazitott adatok szerint). Az ipari
termelés decemberben 0,8 szazalékkal csokkent éves
Osszevetésben, és a havi dinamika alapjan is megakadhatott
a kildbalas, ugyanis 2020 novemberéhez képest 1,6

szazalékkal csokkent az ipari termelés volumene
szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok szerint. A
masodik hulldm visszaszoritdsara hozott intézkedések
ellenére a kiskereskedelmi forgalom volumene ismét
novekedett decemberben és 0,6 szazalékkal meghaladta a
tavalyi év azonos idGszakaban regisztralt szintjét. Havi
bazison tekintve 2,0 szazalékos novekedést mértek. A
munkanélkiiliségi rata decemberben az el§z6 hdnaphoz

képest vdltozatlan maradt, 8,3 szazalékon allt.

Legfébb  kulkereskedelmi  partnerink,
gazdasaga 2020-ban 5,3

negyedik negyedévben az elGzetes adatok szerint 3,9

Németorszag
szazalékkal zsugorodott. A
szazalékkal mérsékl6dott a német GDP. A német ipari
termelés decemberben 1,8 szazalékkal csokkent éves
bazison. A német kiskereskedelmi forgalom paly3ja pedig a
korabbi javuld trendet megszakitva decemberben az el6z6
év azonos id8szaki szintjétdl 1,1 szazalékkal elmaradt és 9,6
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

szazalékkal csokkent havi bazison. A német iizleti hangulat
(Ifo Business Climate Index) a decemberi enyhe névekedés
utdn 2021 januarjaban jelent6sen csokkent (1. dbra).

Az Egyesiilt Kirdlysdg gazdasagi teljesitménye éves
Osszevetésben 7,8 szazalékkal zsugorodott a negyedik
negyedévben. A legfrissebb GDP becslés szerint —amelyet a
statisztikai hivatal Eurépdban (Norvégia mellett) egyediil allé
modon havi frekvencian is publikdl — decemberben a
gazdasagi aktivitds 6,5 szazalékkal maradt el az egy évvel
adatoktol. Az

szazalékkal

termelés
2019
a kiskereskedelmi

korabban regisztralt ipari

decemberben 3,3 maradt el a
decemberében regisztralt szinttdl,
forgalom ugyanakkor 2,9 szazalékkal emelkedett éves
bazison. A havi dinamika az el6z6 hénaphoz képest némileg
javult a kiskereskedelem esetében (0,3 szazalék) és az

iparban is (0,2 szazalék).

Az Eurdpai Unié gazdasagainak tébbségében 2020

negyedik negyedévében a koronavirus masodik

hullamanak kévetkeztében megakadt a kilabalas.

Az eurozdéna inflaciéja az el6zetes adatok alapjan
januarban az elemzG6i varakozasokat meghaladva 0,9
szazalékon alakulhatott. A maginflacié a decemberi 0,2
szazalékos értéket kovet6en januarra 1,4 szazalékra
emelkedhetett, ami szintén meghaladta az elemzG6k altal
2021

horddnkénti atlagos vilagpiaci ara 54,6 dollar volt, amely az

vart értéket. januarjdban a Brent nyersolaj
elmult hénapban 60 dollar/hordé félé emelkedett, amire
legutobb 2020 januarjaban volt példa (2. abra). Az
aremelkedésben leginkabb a koronavirus elleni véddoltasok
piacra kerilése és a globalis olajkinalat sziikilése jatszott
szerepet. Rovid tdvon olajpiaci kockazatot jelent az (j
virusvariansok terjedése az Egyesiilt Allamokban és a vildg
tobb orszagdban, ugyanakkor a globalis kereslet alakulasat
tovabbra is Kina befolyasolja jelent6sen, ahol elemzések
szerint az Uzemanyag eladdsok visszatértek a korabbi
fazisba. Ezzel szemben a Nemzetkozi
(IEA,

frissitett elGrejelzésében lefelé moddositotta az idei évre

novekedési

Energialigynokség International Energy Agency)
vonatkozd olajkeresleti szamait. Az lgynokség szerint a
globdlis olajpiac tovabbra is térékeny, mert a pandémia
korlatozza a globalis utazasi volument és Uzleti aktivitast. Az
ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara
egyarant emelkedett januarban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttd hazai termék 2020 negyedik negyedévében 3,7 szdzalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva a KSH el6zetes adatkozlése szerint. A jarvany masodik hulldmaval szemben jelent&sen ellendllébbnak bizonyult
a magyar gazdasag az elemzdk dltal vartnal, a negyedik negyedévben elsGsorban az ipar, valamint az info-kommunikacio
agazat kedvezé teljesitménye tompitotta a GDP csokkenését. A teljes évet figyelembe véve a nemzetgazdasag teljesitménye
5,1 szdazalékkal mérséklédott. A munkaerdpiac alkalmazkoddsa eddig visszafogott volt hazankban. Decemberben a
nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,3 szdzalékkal csokkent éves 6sszevetésben. A munkanélkiiliek szama 200 ezer f6 volt,
ami 59 ezer f6vel magasabb az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. A munkanélkiiliségi rata igy 4,3 szdzalékon allt
decemberben.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa 1.2.1. Gazdasagi novekedés

% % A brutté hazai termék 2020 negyedik negyedévében 3,7

szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva a KSH el6zetes adatkozlése szerint (3. dbra). A

szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan az
el6z6 negyedévhez képest 1,1 szazalékkal bdvilt a
gazdasag. A teljes évet figyelembe véve a nemzetgazdasag
teljesitménye 5,1 szazalékkal cs6kkent 2019-hez képest. A
jarvany masodik  hullamaval szemben jelentGsen
ellenallobbnak bizonyult a gazdasdg, a negyedik

negyedévben elsGsorban az ipar, valamint az informacié és

kommunikacié agazat kedvezé teljesitménye tompitotta a

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
= Havi termelési indikatorok ® GDP éves véltozasa

GDP csokkenését. A rendelkezésre all6 havi indikatorok
alapjan a szolgaltatdé szektor d4gazatainak ndvekedési

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, hozzajaruldsa eltéréen alakulhatott. Az informacid és

kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési kommunikacié 4gazatban bdviilést regisztraltak. A

Utemét magyarazo regresszidbodl szarmaznak. . L s s
gy g kiskereskedelmi értékesitések azonban 2,8 szazalékkal

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

mérséklédtek, mig a kereskedelmi szalldshelyeken eltoltott
vendégéjszakak szama 79,3 szazalékkal esett vissza éves
Osszehasonlitasban a negyedik negyedévben. A hazai ipari

4. dbra: Az ipari termelés alakulasa termelés 2,9 szazalékkal bévilt az el6z§ év azonos
5015 = 100 % id6szakdhoz képest, amit az magyarazhat, hogy a jarvany
130 - 30 masodik hulldmahoz kdthet6 intézkedések kdzvetlenil csak
120 A - 20  mérsékelten érintették a szektort. Az épitdipari kibocsatas
110 - 10 4,3 szdzalékkal csokkent.
100 - -0 A hazai gazdasagi teljesitmény kisebb mértékben csokkent
90 . 10 Az eurozéna (-5,0 szazalék) és az Eurdpai Unié (-4,8
szazalék) atlaganal, igy folytatédott a redlgazdasagi
80 1 r 20 konvergencia. A magyar GDP-valtozds a jelenleg
70 4 - =30 rendelkezésre &ll6 adatok alapjan az Eurépai Unid
60 - L 40 rangsoranak kozépmezényében foglal helyet.

2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Havi valtozas (jobb tengely)
——Szezonalisan igazitott szint bazison. A KSH adatkozlése alapjan az ipari termelés az

Decemberben folytatddott a hazai ipar névekedése éves

Forras: KSH adatok alapjén MNB szamitas el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 1,1 szazalékkal

n6tt a munkanaphatdssal igazitott adatok szerint.
Ugyanakkor a termelés havi alapon (a szezonalisan és
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munkanaphatassal  kiigazitott adatok alapjan) 2,4
szazalékkal csokkent (4. abra).

2020 decemberében az arukivitel euréban szamitott értéke
12 szazalékkal, mig az aruimporté 9,2 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva a
KSH el6zetes adatkdzlése szerint. A termék-kiilkereskedelmi
egyenleg 211 millié eurdval javult 2019 decemberéhez

képest.

2020 decemberében 0,3 szazalékkal csokkent az épitSipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A két épitményf6csoport termelése ellentétesen alakult: az
épileteké 15,1, emelkedett, mig az egyéb épitményeké 16,5
szazalékkal csékkent. Az el6z6 hénaphoz viszonyitva 3,1
szazalékkal csokkent az épitGipari termelés (a szezonalisan
és munkanaphatdssal kiigazitott adatok alapjan). A
megkotott Uj szerz6dések decemberi volumene 6,1
szazalékkal, mig az épitSipari vallalkozdsok hé végi
szerz6désallomanya 7,8 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos id&szakanak értékét.

Decemberben a kiskereskedelmi értékesitések volumene
(az Gzemanyag-értékesitésekkel egyltt) a naptarhatastol
megtisztitott adatok szerint 4,0 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. A kiskereskedelmi
forgalomra tovabbra is kiemelten hatassal van jarvanyiigyi
helyzet és a korlatozé intézkedések. Az élelmiszer- és
élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelemben a volumen
bévilt (+1,9 szazalék), mig a nem élelmiszer jelleg(i Gzletek
forgalma jelent6sen csokkent (-9,3 szazalék) decemberben.
A forgalom volumene leginkabb a textil-, ruhazati és labbeli
Gzletekben (-31,6 szazalék), a hasznaltcikkek korében (-30,5
szazalék), valamint a konyv, Ujsdg és papirdru Uzletekben
(-21,6 szazalék) esett vissza. Az eladasok csak a csomagkuldé
vagy internetes vasarlasok (+23,9 szazalék) esetében
béviltek a naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint. Az
lizemanyag-forgalom 11,9 szazalékkal mérsékl6dott éves
bazison. A kiskereskedelmi adatokba nem tartozé gépjarmui-
és jarmialkatrész-lizletek eladasai 17 szazalékkal
csokkentek decemberben.

Decemberben a hazai kereskedelmi szallashelyeken
eltoltott vendégéjszakak szama 92,7 szazalékkal csokkent
éves Osszevetésben. A beutazasi korlatozasok, illetve a
kereskedelmi  szallashelyekre vonatkozd, a jarvany
megfékezésére iranyuld intézkedések hatasara a kilfoldi
vendégek altal eltoltott vendégéjszakak szama 96
szazalékkal, mig a belfoldiek altal eltoltétt vendégéjszakak
szdma 89 szazalékkal mérsékl6dott. Az 6sszes vendégéjszaka
70 szazalékat belfoldi vendégek toltotték el decemberben.
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata

4600 ezer f6 % 14

4 400
4200
4000
3800
3600

3400
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

I Foglalkoztatottak szdma (ezer f6)
Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbrdn szezonalisan igazitott, mozgdatlagok
szerepelnek.
Forras: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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= \/ersenyszféra lres allashelyek a MEF
munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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1.2.2. Foglalkoztatas

(MEF) adatai

nemzetgazdasagi

alapjan 2020
foglalkoztatottak
létszama 4 milli6 500 ezer f6 volt, ami 14 ezer fével

A Munkaer6-felmérés
decemberében a
kevesebb az el6z6 év azonos idGszakahoz képest (5. abra).
2019 decembere Ota az elsédleges munkaerGpiacon

dolgozék szama 2 ezer f6vel emelkedett, a
kozfoglalkoztatottak szama 10 ezer fével, a kulfoldi
telephelyen dolgozék szama pedig 6 ezer fével

mérséklédott. A munkanélkiiliek szama 200 ezer f6 volt

decemberben, ami 59 ezer fével magasabb az el6z6 év

azonos idGszakdhoz képest, igy Osszességében a
munkanélkiiliségi rata 4,3 szazalékon alakult. Az el6z6
hénaphoz viszonyitva nem valtozott érdemben a
munkanélkuliek szama. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat
(NFSZ) adatai alapjan decemberben 291 ezer (+56 ezer f6
éves alapon), januarban 299 ezer (+49 ezer f6 éves alapon)

regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon.

2020 harmadik negyedévében a versenyszféraban 42,8 ezer
allashely vart betoltésre, ami 24,5 szazalékkal kevesebb,
mint az el6z6 év azonos idGszakaban. Az el6z6 negyedévhez
mérséklédott a

visszaesése, elsGsorban a feldolgozdiparban kévetkezett

képest munkaer6-kereslet  éves

be nagyobb mértékii javulas. A piaci szolgaltatasok korében

a harmadik  negyedéves  csokkenés  f6ként a
kereskedelemhez és a szdllitdshoz kothets, mig az

adminisztrativ és szolgdltatast tdmogatd agazat esetében
érdemi korrekciot regisztralt a KSH. Egyediil az oktatasban
emelkedett az lres allashelyek szama éves alapon, de ez
nem tudta ellensulyozni az dlldshelyek mérsékl6dé szamat a
tobbi,
kozigazgatas). Az Ures dllashelyek és a munkanélkiliek

az allamhoz kothet6 agazatban (egészségigy,

aranyabdl szamolt munkaerépiaci feszességet mér6 mutatd
nem valtozott érdemben az el6z6 negyedévhez képest, az
elmult harom év adataihoz képest tovabbra is alacsonyabb

értéken all (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2021 januarjaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacid 2,7, a maginflacid 4,2, az indirekt adoktol szirt maginflacié pedig

3,5 szazalékon alakult. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek arindexe és

a ritkdn valtozd aru termékek és szolgdltatdsok inflacidja — nem viéltoztak érdemben az el6z6 hdnaphoz képest. 2020

novemberében a versenyszféra brutto atlagkeresete 8,9 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest, ami

kis részben statisztikai hatasok eredménye.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja

10 szazalékpont % 10

o N B O

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
. Egyéb
mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
s Elelmiszer és energia
= |nflacié (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

6
5
4
3
2
1

S B N W b~ U1 O

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Addszirt maginflacio
=== - Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

1.3.1. Bérezés

2020 novemberében a versenyszféra brutto atlagkeresete
8,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az dgazatok részletes vizsgdlata alapjan a teljes
munkaidGsokre vonatkozd bruttd atlagkeresetben lévd
torzitds mértéke mérsékl6dott a korabbi negyedévhez
képest. A rendszeres atlagkereset kismértékben csdkkent
havi alapon, mig a prémiumkifizetések néttek a korabbi

évekhez képest.

A versenyszféran beliil a piaci szolgaltatasok bérdinamikaja

tovabbra is meghaladja a feldolgozdiparét. A
feldolgozoéiparban oktdberhez képest jelentésen csdkkent a
bérdinamika a szezonalisan igazitott adatok alapjan, az el6z6
év azonos idészakahoz képest 7,4 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek. A legnagyobb sulyud jarm(igyartasban
2,3 szazalékkal emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci
szolgaltatasok korében 9,6 szazalékos novekedést
regisztralt a KSH. Az épitGiparban 13,9 szdzalékkal, a
kereskedelemben 10,5 szazalékkal, a vendéglatasban 1,6
szazalékkal emelkedtek a bérek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2020 januarjaban az éves Osszevetésben szamitott inflacio
2,7, a maginflacié 4,2, mig az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 3,5 szazalék volt (7. abra). Az el6z6 hdnaphoz
képest az inflacid nem vdltozott, mig a maginflacié 0,1
szazalékponttal emelkedett. Ennek hatterében doéntéen az
alkohol és dohanytermékek magasabb ardinamikaja all,
amelyet a januari jovedékiadd-emelés okozott.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadé mutatoink —
a keresletérzékeny termékek arindexe és a ritkan valtozo aru
termékek és szolgdltatdsok inflacidja — nem valtoztak
érdemben az el6z6 honaphoz képest (8. abra). 2020
decemberében a mez6gazdasagi termel6i arak éves
Osszevetésben 6,7 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai 2,7 szazalékkal

emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2021 januarjaban 199 millidrd forintos tobblettel zart, amely magasabb, mint a
2020. januari egyenleg.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2021 januarjaban
pénzforgalmi egyenlege 199 milliard forintos tobblettel zart, amely magasabb, mint
. . - . 2020. janudri I .a .

500 - millidrd forint millidrd forint 500 3 2020. januari egyenleg (9. dbra)

08 y 000 A koézponti alrendszer bevételei januarban koézel 100
_1_800: SO & ::EOOO millidard forinttal meghaladtdk az egy évvel korabbi
-1500 -+ et Y - -1500 szintjiiket. Az emelkedést féként az &ltalanos forgalmi
-2000 - elSiranyzat - -2000 Al A b Ao h ot AAE AL ok o
22500 - L -2500 adobal és a tarsasagi adobol szarmazo bevételek magasabb
-3000 - - -3000 teljesiilése okoztdk. A tavalyindl magasabb netté
-3500 - - -3500 . . . - Cx o
-4000 - 5020, decemberi L -4000 afabevételeket a visszautaldsi hatarid6k megvaltozasa
-4500 - P - -4500 okozza, mig a tarsasagi addbevételek esetében az
-5000 - finanszirozasi terv . 5000 ’

-5500 - - 5500 emelkedést szinte teljes egészében a tarsasagi adobdl
-6000 - - 6000 fizethets sport- és filmtamogatasok kiutalasanak el6z6
53 é SES=2ZER8 8 évhez képesti csskkenése indokolja.
(%]

#2019 #2020 ®—2021 A kozponti alrendszer kiaddsai 10 milliard forinttal

Forras: 2021. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, maradtak el a 2020. januari értéktSl, amiben az unids

Allamaddssag KezelS Kzpont tamogatasokhoz kapcsolédé kiadasok alacsonyabb elsé

havi szintje mellett szamottev6 szerepet jatszott a nettd
kamatkiadasok, valamint a normativ és egyedi tdmogatdsok
csokkenése.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A folyd fizetési mérleg decemberben kismérték(, 41 millid eurds hianyba fordult, mikdzben a gazdasag kiilsé finanszirozasi

képessége 42 millio eurdt tett ki. A kiilsé egyensulyi mutatdok mérsékl6désének hatterében az druegyenleg mérsékl6dése

allt, mikdézben a szolgaltatdsegyenleg csokkenése megdllt. A finanszirozasi folyamatokat tekintve a nettdé kdzvetlentSke

befektetések emelkedtek, ami elsGsorban az Ujrabefektetéseket érintette, 0sszességében a gazdasdg nettd kiils6 addssaga

nem valtozott jelent6sen. Az elGzetes havi adatok alapjan 2020-ban a folyd fizetési mérleg éves egyenlege a GDP 0,7

szazaléka, mig az éves kiilsé finanszirozasi képesség a GDP 2,8 szazaléka koriil alakult.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)

millidrd euro
Finanszirozasi igény - forrasbedramlas

millidrd euro.

— e > > > > /> > —— >0
N < —n 0 —o —o —50¢
i i i i i — ) — [\ O
o o o o o o o o o
N N N N ~ N ~ N ~

I Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjelleg(i finanszirozas

mm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozas)

e FiNanszirozasi igény (realgazdasag)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrasbeadramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskiaramlast) jeldinek.

Forras: MNB

Az év végi szokasos szezonalitdisnak megfelel6en
mérséklodott a folyo fizetési mérleg egyenlege, ami igy
kismértékdi, 41 millié eurds hianyt jelzett. A folyd fizetési
mérleg  egyenlegének  csokkenését els6sorban a
kilkereskedelmi tobblet mérsékl6dése magyarazta (10.
abra). Az aruforgalom egyenlegének csokkenése az import
kotédott,

beszerzések magyaraztak. A

exporttdl elmaradd mérséklGdéséhez amit
részben az egészséglgyi
szolgaltatasok, ezen beliil az idegenforgalom kismértékben
javult decemberben. A jévedelemegyenleg hidnya enyhén
kalféldi  munkavallalék
Az EU-transzferek
felhasznalasa az el6z6 hénaphoz hasonldan alakult, ami a
is tukroz&dott.

Mindezek ereddjeként decemberben a gazdasag kilsé

emelkedett, elsGsorban a

jovedelmeinek csokkenése miatt.

transzferegyenleg szinten maraddsdban

pozicidja érdemben csdkkent, azonban tovabbra is kiilsé
finanszirozasi képességet mutat. Az el6zetes havi adatok
alapjan 2020-ban a folyo fizetési mérleg egyenlege kozel 1
milliard eurds tébbletet mutatott, ami az éves GDP 0,7
szadzalékanak felel meg, mig az éves kiilsé finanszirozasi
képesség 2,8 szazalék koril alakult.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kézvetlentéke
befektetések kozel
mikodzben a gazdasag nettd kiils6 adéssaga nem valtozott

1 milliard euréval emelkedtek,
érdemben. Az Ujrabefektetésbél szarmazé FDI-novekedés
mellett decemberben jelentés volt a tulajdonosi hitelek
emelkedése is. A nettd kiils6 addssag a tranzakcidkhoz
kothet6en nem valtozott jelentésen. A bankrendszer és a
vallalati szektor csékkentette a netto kiils6 addssagat, amit
a konszolidalt allamhaztartds mutatdjanak — részben a
bankoknak hé végén nyujtott devizalikviditashoz kéthetd —
emelkedése ellensulyozott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban tovdbb javult a globalis befektetGi hangulat, amelyhez elsGsorban az oltési
programok kiterjesztése, valamint a vdrakozasokat meghaladé negyedik negyedéves GDP adatok jarultak hozzd. A
részvénypiaci volatilitast méré VIX-index és az EMBI Global feltérekvd kotvénypiaci feldr is kismértékben tovabb csokkent,
igy mindkét mutatd az egy évvel korabbi, a valsag kitdrése elGStti értéke felé kozelitett. A fejlett kotvénypiaci volatilitdst
méré MOVE index viszont 14 bazisponttal 57 bazispontra emelkedett. Az id6szak soran a fejlett és a feltorekvd piaci
tézsdeindexek, illetve a fejlett hosszi hozamok is emelkedtek. A dollar arfolyama a fejlett és a feltérekvd devizakkal
szemben is vegyesen alakult, az eurdval szemben kissé er6sodott és végil az 1,2-es szint kdzelében alakult. Az olajarak az
elmult hdnap soran szamottevéen emelkedtek és tobb mint egy éves csucsra keriltek.

Az el626 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban tovabb javult a
pénzpiaci hangulat. A piaci szerepl6k fokuszdban az egyes
orszagok szamara rendelkezésre allé vakcinak mennyisége,
valamint ehhez kapcsolédéan a korlatozé intézkedések
lehetséges enyhitésének varhato id6pontja allt. Emellett
egyre komolyabb szerepe volt az inflaciés varakozasok
emelkedésének, amelyre egyrészt a szamottevé monetaris
és fiskalis stimulus kovetkezményeként tekintenek a
befektet6k. Madsrészt pedig a kinalati oldal globalis
problémai —igy példaul a globalis chip és konténer hiany —is
akadalyt jelenthetnek majd az Ujranyitd gazdasdgok
megugro keresletének kielégitésénél, ami a fogyasztoi arak
emelkedését vonhatja maga utdn. Ehhez kapcsoléddan — a
munkaerGpiaci helyzetet és az addssag szintek elmult évi
drasztikus emelkedését szem el6tt tartva — egyes piaci
szereplSk olykor megkérdéjelezik a globalisan meghatarozo

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

120 % bazispont o0 jegybankok érstabilitss melletti elkételezddését.

100 650 o
80 610 A kockazati indikdtorok kozil a részvénypiaci volatilitast
60 570 mérd VIX index dtmeneti emelkedést kévetéen — az eléz6
38 238 kamatdontéskori szintjéhez képest kozel 1,5 szazalékponttal

0 450 — 21,5 szadzalékra mérsékl6dott. Az EMBI Global feltérekvé

-20 410  kotvénypiaci felar 16 bazisponttal 314 bazispontra csokkent.
:gg ggg Az id&szak végén mindkét mutatd tovabbra is az egy évvel
-80 290 korabbi, a valsag kitorése el6tti értéke felé kozelitett. A

-100 4 b 2500 fejlett kotvénypiaci  volatilitdist  méré MOVE  index

§ % g = § é § % g p=2 § § Eﬂolfa ugyanakkor 14 bazisponttal 57 bazispontra emelkedett (11.
T ERANSS ESR B o J585 abra)
090 940 o930 N0 o AN I™+-0 :
~ O N 4 O ~ N o N N O ~ bl

o N o N o N o N

N N N N Az elmult egy honap soran a fejlett és a feltorekvé
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb I P . . .

obal (jobb tengely) tézsdeindexek is emelkedtek: az MSCI fejlett
Forrds: Bloomberg részvénypiacokat reprezentdld tézsdeindexe 3, mig

feltorekvé kompozitindexe 4 szazalékkal nétt. A vezetd
amerikai t6zsdeindexek 2-2,5 szazalékkal, mig Eurépaban a
német és a brit t6zsde 0,3-1, a francia pedig 4,4 szazalékkal
emelkedett. A japan t6zsdeindex 6 szazalékkal keriilt
feljebb, igy 30 éves csucsra emelkedett, miutdn a
szigetorszdg negyedik  negyedéves  kibocsatasa a
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varakozasokat felilmuléan novekedett. A kinai t6zsde 2,4
szazalékkal emelkedett az idGszak sordn. A régids orszagok
tézsdeindexei is emelkedtek: a lengyel és a magyar 2, a
roman 1, a cseh pedig 0,5 szazalékkal kerilt feljebb.

A dollar arfolyama a fejlett devizakkal szemben vegyesen
alakult. Az eurdval szemben 1, a svajci frankkal szemben 1,4,
mig a japan yennel szemeben 2,2 szazalékkal er6s6dott,
ugyanakkor az angol fonttal szemben 0,9 szazalékkal
leértékel6dott (12. abra). Az euro-dollar arfolyam az idGszak
végén az 1,2-es szinten tartdzkodott. A feltérekvs azsiai
devizak is vegyesen teljesitettek a dollarral szemben, mig
Latin-Amerikaban gyengilés volt jellemzd. A régios devizak
koziil a forint, a cseh korona és a roman lej gyengiilt, mig a
lengyel zloty er6sodoétt a dollarral szemben. Az arany

12. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa

15
10

-15
arfolyama az el6z6 kamatdontés ota 4 szdzalékkal,
20 S 200 ndianként 1776 dolldrra csokkent,
cYET383sdT3 83 8899
SE E PO e E S 9 c 5T . .
o E g = b o 3 E g S o 8‘ N5 es A fejlett kétvényhozamok a legutébbi kamatdontés 6ta az
a o o -
8 =T g SRS o g SIS h inflaciés varakozasok emelkedésével tovabb emelkedtek.
o o o N A brit 10 éves hozam 31, az amerikai 24, a német hozam
e | JSDEUR e USDCHF USDGBP USDJPY

pedig 17 bazisponttal emelkedett, igy az amerikai hozam
1,27, a német pedig -0,37 szazalék kozelében zarta az
id6szakot (13. abra). A mediterran orszagok hozamai
szintén emelkedtek, 14-22 bazisponttal keriltek
magasabbra. Kivételt jelentett azonban az olasz hozam,

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forrds: Reuters

13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakuldsa amely az 4] szakértSi kormany iranti pozitiv varakozasok

4 % % A miatt tovabbi 6 bazisponttal mérséklodott. A régios

orszagokban szintén a hozamok emelkedése volt a jellemzé:

3 A -3 a roman 31, a cseh 22, a lengyel 18 mig a hazai 10 éves
5 5 hozam 15 bazisponttal emelkedett.

e Az olajarak az elmult id&szakban ujabb jelentds

1 7] B 1 jl ’ Ij . J ’ Ve

|~ emelkedést mutattak, amelyet Szaud-Arabia februdrtdl

0 - 0 életbe 1ép6 kvatan feliili termeléscsokkentése, az amerikai

]

nyersolajkészletek Ujabb csokkenése, a tovdabbi fiskalis

-1 T T T T T T T T T T T T T T T -1
g S = 8 8- % S @3 8 c>)- %S;N'm':g stimulus hatdsdra az USA gyorsabb gazdasagi fellendiilésével
SEeEq QS S EESE S Sebse kapcsolatos optimizmus, az erés azsiai kereslet, a kockazati

522 22985889 2L asgua e .

b g S IS S Q g S« I S < 2 étvagy, illetve az id&szak végén az Egyesilt Allamokba
o o e P soete e qmes . . s e .
N N N N ] bekdszont6 rendkivili id&jards miatti  termeléskiesés

— gmerikai német  emmjapan brit

tdmogatott. Az id6szak folyaman a Brent ara 15 szazalékkal,
Forrds: Bloomberg hordénként 64 dollarra, mig az amerikai benchmark WTI
olajar 16 szazalékkal 61 dollarra emelkedett, ezaltal tobb
mint 1 éves csucsra keriiltek.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak soran kismértékben gyengiilt, a régids devizdk pedig er6sddtek az eurdval szemben. Az adllampapirpiaci
hozamgorbe meredekebbé valt. A hozamgoérbe a teljes hosszan emelkedett. Az elmult hdnap soran az allamkotvény-
aukcidkat erds kereslet jellemezte, az aukcids atlaghozamok viszont janudr kézepéhez képest vegyesen alakultak.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint eurdval szembeni arfolyama a januari

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa kamatdontés 6ta kismértékben, 0,1 szazalékkal gyengiilt és

. a358,7-es szint kozelében alakul (14. abra). A régids devizdk
forint/euro % Y s .,

0 - r 24 er8sodtek az elmult hénap soradn, igy a lengyel zloty 1,1
360 - - 21 szizalékkal, a cseh korona pedig 1,2 szazalékkal értékel6dott
:zg i i 1? fel az eurdval szemben, a roman lej relativ sz(ik sdavban
330 - L mozgott az idGszak alatt, gyakorlatilag nem valtozott az
320 9 arfolyama.

310 A o~ 6 . o " . .
300 3 Az Allampapirpiaci hozamgérbe meredekebbé valt
290 0 (15.4bra). A hozamgorbe legrévidebb szakaszdn 1-7
g S 3 = 3 % S F3 8 8‘ %;2“3‘”;&9; bazispontos mérséklédés, mig a gérbe 1 éves kornyezetében
NEeEER QST EES Y S Ses50 6-10 bazispontos emelkedés tortént. A hozamgérbe 5 év
TS0 2 238588 238 N5ews . .
Q g S N g S S g § P § S g'—“"“"& korili szakaszan 10 bazispontos, a 10 év koriili szakaszon 23
N N ~N N bazispontos, mig a leghosszabb részen 35-44 bazispontos

forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

emelkedés volt megfigyelhetd.

Forras: Bloomberg
Az elmuilt honap soran az allamkotvény-aukcidkat erds

kereslet jellemezte. Az AKK a 3 hénapos kincstarjegyek és a
12 hoénapos aukcidk esetében a februar eleji aukcidkat
leszamitva a meghirdetett mennyiséget értékesitette. A 3
% % hoénapos aukcidk atlaghozama a legutobbi kamatdontés ota

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozduldsa

2° 0,36 szazalékrdl 0,43 szazalékra, mig a 12 hdnapos DKIJ-
2,0 aukcidk atlaghozama 0,48 szazalékrdl 0,52 szazalékra
1,5 emelkedett. Az allamkoétvény aukcidkat kivétel nélkdl erds
10 kereslet jellemezte, igy az AKK az 5, 6, 10, 15 és 20 éves
’ aukcidk esetében rendszerint a meghirdetett mennyiségnél
0,5 2,5-15 millidrd forinttal nagyobb mennyiségben fogadott el
0,0 ajanlatokat. A legutdbbi aukcion a 10 éves papir
atlaghozama 2,26 szdzalék volt, amely a legutébbi

0,5 - - 05 kamatdontést megel6z6 aukcidos atlaghozamhoz képest 2
01 2 3 4 5 6 7 8 310 bazispontos emelkedést jelent. Az 5 éves allampapir

év esetében 9 bazisponttal 1,36 szazalékra csokkent, a 15 éves

2021.02.16 = = 2021.01.27 = - =2021.01.05 papir esetében 33 bazisponttal 2,75 szazalékra emelkedett

Forras: MNB, Reuters az 4tlaghozam, a 20 éves papir esetében a januar kozepi

aukcidhoz képest 18 bazisponttal 2,98 szazalékra nétt. A
hazai 5 éves CDS-felar az id6szak soran nem valtozott, igy
jelenleg 60 bazispont.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett
(15.4bra). A nem rezidensek kezében |évS allomany 275
milliard forinttal 4955 milliard forintra bévilt, a kulfoldiek
altal tartott forint allampapirok piaci allomanyanak aranya
pedig 22,2 szazalékrdl 23 szazalék kozelébe nétt.
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3. Hitelezési feltételek

2020 decemberében a vdllalati hiteldllomany 136 millidrd forinttal csokkent a forinthitelek 60 és a devizahitelek 76 milliard
forintos csokkenésének kovetkeztében. A lakossagi hitelallomany 79 millidrd forinttal béviilt a tranzakcidk ereddjeként a

tavalyi év utolsé hdnapjaban, ezzel az éves névekedési titem 14,5 szazalékot ért el.

16. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

milliard forint %
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SRR e e i
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NNNNNNNNNNNNNNNNNNN
s Tranzakcidk - deviza
EE Tranzakcidk - forint
== (sszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési item (jobb tengely)
Forras: MNB

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

X

milliard forint
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mmm Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
EE Tranzakciok - lakascélu
== ()sszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési Gitem (jobb tengely)
Forrds: MNB

2020 decemberében a vallalati hiteldllomany 136 milliard
forinttal csokkent a forinthitelek 60 és a devizahitelek 76
milliard forintos cs6kkenésének kévetkeztében (16. abra).
Az év végére jellemz6, de a 2019 decemberénél kisebb
mértékl mérséklédés miatt az éves névekedési iitem 9,2
szazalékra emelkedett. A hitelintézetek decemberben 369
millidrd forint 6sszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, amely
70 szazalékkal haladja meg a tavalyi év decemberi adatat. A
hitelintézetek decemberben az NHP konstrukcié keretében
181 milliard forint 6sszegben kotottek forintszerz6déseket
tarsas vallalkozasokkal, amely a teljes vallalati kibocsatas
nagyjabol felét teszi ki. 2020-ban a hitelintézetek a 2019-es
évet 17 szazalékkal meghaladé mértékben, 6sszesen 3330
millidrd forint 6sszegben kotottek uj hiteleket, amelybdl az
NHP konstrukcio 45 szazalékkal részesiilt.

A lakossagi hiteldllomany 79 milliard forinttal bévilt a
tranzakcidok ereddjeként a tavalyi év utolsé hdnapjaban,
ezzel az éves novekedési item 14,5 szazalékot ért el (17.
abra). A nemzetké6zi 6sszehasonlitasban kiugré dinamikat
tovabbra is nagymértékben tamogatja a fizetési
moratdrium toérlesztéseket mérséklé hatasa. Az Uj hitelek
kibocsatasa a tavalyi év egészében 9 szazalékkal esett vissza,
els6sorban a koronavirus keresleti és kindlati hatdsai
kovetkeztében. A visszaesés leginkabb a személyi hitelezést
éves 40
mérséklédott, a lakashitelek kibocsatasa ugyanakkor
stagnalt tavaly. Az allamilag tamogatott hitelezés (CSOK,
babavaré kolcs6n) tamasztotta a lakossagi hitelkibocsatast
2020-ban, ezen hitelek aranya a tavalyi év egészében 35

szazalékot tett ki az uj volumenben.

érintette, ennek volumene szazalékkal
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020
decemberben 1,35 szazalékpont volt, ami 0,03
szazalékpontos novekedést jelent az el6z6 hdnaphoz
képest (18. abra). A valtozé kamatozasu lakascélu hitelek
THM alapu simitott atlagos kamatfelara is novekedett a
honap soran, és 2,74 szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul,
legfeljebb 5 évre fixalt termékek felarai enyhén nétt, mig
az 5 éven tul kamatfixalt termékek felarai nem valtoztak

novemberhez képest. Az egy éven til, legfeljebb 5 évre

szazalékpont szazalékpont

O FRLr N WS~ UL O
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[ [, [ >
8.::\9.5%”%8.::\9.%%”%8.::\9.%%"%8 o o . ) o
TSNS e 8T P0 g ST YR T ST kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 3,28 szazalékpontot
N EEEEEEEEEREE R
Stbogcoodoogocg~NooNoS ért el decemberben, mig az 5 éven tuli kamatfixalt
NANNRNQLNNJINQLNANINN

termékek felara 2,52 szazalékpont volt.
—\/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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