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Kozzététel id6pontja: 2021. december 1. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2021. november 11-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

2 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2021. NOVEMBER


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

L. MAKIOGAZABSAG . e uvee ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt e s et ettt e s a et e e at e e s a bt e s ab e e sa bt e eab e e sa bt e eas e e sab e e eab e e sa b e e e ab e e sa b e e e bt e ea bt e e bt e s b e e e bt e s beeeneesares 4
1.1. Nemzetkdzi makrogazdasagi KOINYEZET ......ccccuuiiiiciiee ettt e et e e et e e e st e e e esate e e s easaeeesaaeeeesnsaeeesasaaeesnreeean 4
1.2. Hazai redlgazdasagi fOlyamatok ........coo ettt ettt et b e naaeenee s 7

1.2.1. GAzAaSAGI NOVEKEUES.......coouiiiiiieeiee ettt ettt ettt e et e st e et esa bt e sabeesabeesabeesabeeeabeesabeesaneesabeesnneenas 7
O R oY= -1 | oA = - L3S SRURRNS 9
1.3 INFIACIO ES DEIEK ..ttt et e s bt e st e s bt e e bt e s b e e e bt e s bt e e bt e e b et e be e s b e e e neeeares 11
S T B = 1= =T 2= LT T OO PO O PP P O PP TPPRRPPPRN 11
IO T [0 Vi - Vol o IR o] V- [ 4 =1 o | SR 11
1.3.3. INFlACIAS KOCKAZATOK .....eoutiiiiiiiiieee ettt ettt e e st e e bt e st eeabee st e e e bt e sabeeebeesanee 12
1.4, KOItSEGVELAST fOIYAMATOK ...eiuiiiiiiiiieetee ettt sttt et e et e st e e bt e st e e s bt e s beesaseesabeeeneesares 14
1.5. KUISE €8YeNnSUIYi fOIYAMAtOK ......viieeeiiee ittt e et e e et e e e st a e e e eatta e e staaeeesabaeeeastaeeessaaeesnsaeeeanssseeennsees 15

2. PENZUGYI PIACOK ..ttt ettt et b ettt e st e et esa bt e e bt e ea bt e e bt e e b et e bt e e b et e bt e e b et e Rt e e be e e bee e be e e nnneenee s 16
2.1, NeMZELKOZI PENZPIACOK. ..cueii ittt ettt et e sat e st e e s ae e e s abeesab e e sabeesaseesabeesabeesaseesaneesabeesnneenas 16
2.2. Hazai pénzpiaci MULAtOK @lakUlASa ........coouiiiiiiiiie ettt e e te e e st e e e s bbe e e e tta e e e asaeeestraaeesstaeaennes 18

3. HILEIEZAST TRITELEIEK ...ttt sttt e be e s bt e b e s bt e e bt e e bt e e bt e s bt e e sbbeebe e e nnneenee s 19

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2021. NOVEMBER | 3



MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Kindban és az Egyesiilt Allamokban lassult a gazdasagi névekedés a harmadik negyedévben. Az eurodvezet 3,7, mig az EU
3,9 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az eurodvezet GDP-je tovdbbra is
elmarad a jarvany el6tti értékétdl. A nemzetkozi feldolgozdipari és szolgaltatd szektort érintd bizalmi indikatorok vegyes
képet mutattak oktoberben az egyes gazdasagokban. Az ipari konjunktura romlasa elsGsorban a globdlis félvezet6hidny
kdvetkezménye. Az esetszamok elmult hetekben megfigyelt felfutdsa mar a koronavirus-jarvany negyedik hulldmdahoz
kothets, ami el6retekintve megakaszthatja a gazdasdagi kildbalds folyamatdt. Azon orszdgokban, ahol magasabb az
atoltottsag mértéke, ott varhatéan mérsékeltebb lesz az esetleges jarvanylgyi korlatozasok negativ hatasa. 2021 harmadik
negyedévében a kiils inflacids kdrnyezet tovabbra is magasan alakult. Az Egyesiilt Allamokban az elemz6i varakozasokat
meghaladva 6,2 szazalék volt az oktdberi inflacié. Az eurozdna inflacidja az el6zetes adatok alapjan oktéberben 4,1
szazalékra emelkedett.

A vilag ipari termelése mar 2020 szeptemberében
meghaladta a jarvany el6tti szintjét, és azéta is folotte
alakul, mikézben a gazdasagok ujraindulasaval a
szolgaltatd szektor kilatasai is jelentésen javultak. Az ipari
termelés augusztusban ugyanakkor megtorpant és
el6retekintve a globdlis félvezetShiany lefelé mutatd
kockazatot jelent. A szolgaltaté szektor kilatasai az
atoltottsag emelkedésével pdrhuzamosan javultak, azonban
igy is lassabb helyredllas varhaté. A negyedik hullam
feler6sodése tovdbbi kockazatot jelent a kildbalds
szempontjabdl. A napi kereskedelmi célu repil6jaratok
szama a tavalyi mdsodik félévi atlagos 65-70 ezerrdl
marciustol emelkedésnek indult és jelenleg 100 ezer kordl
alakul, azonban tovabbra is jelent6sen elmarad a 2019-es
adatoktdl.

El6zetes adatok alapjan 2021 harmadik negyedévében
lassult a gazdasagi novekedés, Kina gazdasagi
teljesitménye 4,9 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
idészakdhoz viszonyitva, mig az Egyesiilt Allamokban
szintén 4,9 szdazalékkal emelkedett a GDP. A jelenleg
rendelkezésre 4all6 adatok szerint 2021 harmadik
negyedévében az eurodvezet 3,7 mig az EU 3,9 szazalékos
gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Az eurodvezet GDP-je tovabbra is
elmarad a jarvany elGtti értékétél. Az elGzetes adatot
publikdlé orszagok kozil a litvan, a svéd, a lett és a belga
gazdasag teljesitménye haladta meg a 2019. utolsé
negyedévi értéket 2021 harmadik negyedévében. Ezzel
szemben a német, olasz, portugal és spanyol GDP tovabbra
is elmarad attol.

A havi termelési indikatorok szeptemberben tébbnyire
novekedést mutattak. Az eurozdna ipari termelése 5,2
szazalékkal, az Egyesult Allamoké 4,6 szazalékkal, az
Egyesilt Kirdlysagé 2,9 szazalékkal, mig Kindé 3,1
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szazalékkal emelkedett az el6z6 év szeptemberhez képest.
A kiskereskedelmi értékesitések szeptemberben az USA-ban
13,9 szazalékkal, Kindban 4,4 szazalékkal, az eurozdndban
2,5 szazalékkal néttek, mig az Egyesult Kiralysagban 1,3
csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Az el6retekinté feldolgozoipari és szolgaltaté szektort
érinté bizalmi indikatorok vegyes képet mutatnak
oktoberben az egyes gazdasagokban. Az eurozdna
konjunkturahangulata enyhén javult, a német uzleti
hangulat azonban (lfo Business Climate Index) romlott
oktéberben (1. &bra). Az Egyesiilt Allamok Beszerzési
1. abra: Konjunktiraindikatorok alakuldsa Menedzser Indexe oktdberben a kiiszobérték (50 pont)

Y. felett, még Kina ugyanezen indexe a klszobérték alatt
felvevépiacainkon

tartézkodott.

_egyenleg egyenleg

A nemzetk6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabb javultak.
Az Egyesiilt Allamokban az oktéber 30-aval zarul6 héten a
benyujtott Uuj munkanélkilisegély-kérelmek szama 269 ezer

volt, ami csokkenés az el6z6 héthez képest, de tovabbra is a
2019-es atlag (200 ezer) felett alakult. A munkanélkuliségi
rata oktdberben 4,6 szazalékra csokkent. Az eurozdna
munkanélkiliségi rataja az el6z6 hoénaphoz képest
mérsékl6dott és 7,4 szazalékon alakult szeptemberben.

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2071 Az el6zetes adatok alapjan az eurozona inflacidja éves

6sszehasonlitdsban oktoberben 4,1 szazalékra, mig a

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)

maginflacié 2,1 szazalékra emelkedhetett. Az elGzetes
====[fo (jobb tengely)

adatok meghaladjak az elemz6k varakozasait, akik 3,7
Forras: OECD, Ifo szazalékos inflaciéra és 1,9 szazalékos maginflaciéra

szamitottak.

A varakozasokat 0,4 szazalékkal meghaladva 6,2
szazalékon alakult az oktoberi CPI inflacio az Egyesiilt
Allamokban. Az amerikai fogyasztéiar-index jlniustél
szeptemberig 5,4 szazalékon stagnalt, augusztus
kivételével, amikor 5,3 szazalékon alakult.
Lengyelorszagban el6zetes adatok alapjan az oktdberi
fogyasztéidr-index tovabbra is a jegybanki cél felett, 6,8
szazalékon tartézkodott. Csehorszdgban a szeptemberi
inflaci6 4,9 szazalékon alakult, ami szamottevéen
meghaladja a cseh jegybank 2 szazalékos inflacids céljat.

Az esetszamok elmult hetekben megfigyelt felfutasa mar a
koronavirus-jarvany negyedik hullamahoz kéthets, ami
el6retekintve megakaszthatja a gazdasagi kilabalds
folyamatdt. Azon orszdgokban, ahol magasabb az
atoltottsag mértéke, ott varhatéan mérsékeltebb lesz az
esetleges jarvanylgyi korlatozasok negativ hatasa.

2021 oktéberében a Brent nyersolaj hordénkénti atlagos
vilagpiaci ara 84 dollar volt, majd november elsé napjaiban
az azonnali arfolyam 83 dollar/hordé szinten alakult (2.
abra). Oktober masodik felében 3 éves csucsra, 85 dollar
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa

140 USD, EUR USD,EWR o
105 105
70 70
35 35
0 : : : : : 0

2007 2010 2013 2016 2019 2022
eeeee BRENT (EUR/hordo) BRENT (USD/hordd)

Forras: Bloomberg

folé emelkedtek az olajjegyzések. Ennek hatterében
egyrészt az alacsony foldgaz és szénkészletek mellett
kozelg6 téli szezon, masrészt az OPEC+ kitermelés-
korlatozdsa 4llt. Joe Biden amerikai elnodk felszdlitotta az
OPEC+ tagorszagokat, hogy az emelked6 arak leh(tése
érdekében emeljék meg a kitermelési mennyiségeket,
azonban az olajkartell tagjai figyelmen kiviil hagytak a
felhivast. November elején enyhe korrekciéd volt
megfigyelhet6 az olajarakban az amerikai készletek
felhalmozdddsa és azon jelek miatt, hogy a magas arak
nagyobb  kinalat elGteremtésére  Osztonozhetik a
kitermel6ket. Az ipari nyersanyagok és a nyers
élelmiszerek vilagpiaci ara az el6z6 hdnaphoz képest
egyarant emelkedtek oktoberben.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2021 masodik negyedévében a hazai GDP elérte a valsag elbtti szintjét. A valds idejd adatok a névekedési Gitem lassuldsat

jelzik a nydri honapokban, amit a tavalyi évi, a korlatozasok részleges felolddsa miatti magasabb bazisok magyaraznak.

Szeptemberben az ipari termelés ismét elmaradt a 2020 eleji szintjétél. A kiskereskedelmi Gzletek forgalma és az épitGipari

termelés azonban enyhén meghaladta a jarvany kitorése el6tti szintet. A gazdasdg Ujranyitdasa utdn megkezd6dott a

munkaerdpiac visszarendezGdése. 2021 szeptemberében a munkanélkiiliségi rata 4 szazalék volt, mig a foglalkoztatottak

szama az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 70 ezer f6vel emelkedett és a valsag el6tti szint felett alakult.

3. 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

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A magyar gazdasag a gyors uUjranyitas kovetkeztében
tovabb bdéviilt. 2021 masodik negyedévében a hazai GDP

17,8 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest a nyers adatok alapjan, az el6z6 negyedévhez
viszonyitva pedig 2,9 szazalékkal emelkedett a gazdasag

teljesitménye.

2021 szeptemberében az ipari termelés 2,3 szazalékkal
(naptarhatastdl megtisztitva 1,7 szazalékkal) csokkent az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A szezonalisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan havi bazison 0,3
abra).
Szeptemberben a termelés volumene elmaradt a 2020 eleji

szazalékkal —~mérsékl6dott a  termelés (3.
szintjétdl. A feldolgozodipari aldgak tobbségében novekedést
KSH,

jarm(igyartasban jelent&sen csokkent a termelés, elsGsorban

regisztralt a azonban a legnagyobb sulyu
a globalis félvezetShiany miatti gyarleallasok kbvetkeztében.
A feldolgozodipari aldgak tobbségében novekedést regisztralt
a KSH,

jelent6sen csokkent a termelés, elsGsorban a globalis

azonban a legnagyobb sulyd jarmdlgyartasban

félvezetGhiany miatti gyarledllasok kovetkeztében. A
jarmUigyartas kibocsatdsa 25,9 szazalékkal esett vissza az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A szamitogép,
elektronikai, optikai termékek gyartasa 11,4 szazalékkal
mérsékl6dott. A villamos berendezések gyartasa azonban
28,2 szazalékkal

villamosmotor- és akkumulatorgyartas folytatédo felfutasa

jelentGsen, novekedett, elsGsorban a

miatt.

2021 szeptemberében az épitGipari termelés volumene
14,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest a nyers adatok szerint. Az épitGipari termelés szintje
elérte a koronavirus-jarvany kitorése el6tti szintjét, de
tovabbra is az elmilt évek névekedési trendje alatt alakult.
A szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan 4,2
szazalékkal emelkedett a kibocsatas szintje az el6z6
hénaphoz képest. Az éplletek épitése 21,2 szazalékkal, mig
az egyéb épitmények épitése 6,7 szazalékkal volt magasabb
éves bazison. A megkotott Uj szerz6dések volumene 16,1
szazalékkal épitGipari vallalkozasok

csokkent, mig az
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szeptember végi szerz6désdllomanyanak volumene 12,9
szazalékkal emelkedett 2020 szeptemberéhez képest.

A rendelkezésre allé valds idejii adatok alapjan a GDP
névekedési dinamikaja a bazisok kifutasaval mérséklédott
a harmadik negyedévben. Az online pénztargépadatok
alapjan a forgalom szeptemberben 14,0 szazalékkal bévilt
nomindlisan az el6z6 év azonos id8szakdhoz viszonyitva. A
légi személyforgalom a tavalyi alacsony bazisnak
kdszénhet6en szeptemberben hdromszamjegyld bdvilést
mutatott, am a két évvel korabbi szintjét6l 58 szazalékkal
elmaradt a hénap végén. A vendéglatas nominalis forgalma
junius kdzepe 6ta mar a 2019. év azonos id&szaki szintjét is
meghaladta, am oktdber végére a 2020-as szint ala sullyedt
az értéke. A mozik latogatottsdga az Ujranyitast kdvetGen
fokozatosan all helyre, juliusban atlagosan még 20 szazalék
korili volt a visszaesés nagysaga a két évvel korabbi szinthez
képest, mig oktdberre 10 szdzalékra csokkent. A kozuti
személy- és teherforgalom marcius kozepétél kezdve
egyarant erGteljes javulasnak indult, oktéberben a 2019-es
szintjeik kordl alakultak. A villamosenergia-terhelési adatok
oktoberben enyhén a tavalyi szint alatt tartozkodtak.

A lakossagi hitelfelvétel oktdberben az egy évvel korabbi
szintjét atlagosan 26 szazalékkal haladta meg, a két évvel
korabbi szintjét pedig elérte. A lakaspiaci tranzakcidk szama
szeptemberben atlagban nem emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A munkaerdpiac alkalmazkodasa
visszafogott volt hazankban a koronavirus-valsag soran.
2021. szeptemberben a szezondlisan igazitott
munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon alakult. A
foglalkoztatdas a szezondlisan igazitott adatok alapjan a
piacgazdasagi iddszak csucsan van. A foglalkoztatottak
szdma az igazitott adatok alapjan 20 ezer fével volt
magasabb szeptemberben a koronavirus-jarvany el6tti,
2019. decemberi szinthez viszonyitva. A munkanélkiliséghez
kapcsolédé Google-keresések szintén kedvezé képet
mutatnak. A ,munkanélkiili segély” és az ,allaskeresési
jaradék” kifejezésekre torténd hazai online keresések a
jarvany kitorése el6tti szint kozelében tartdézkodnak.

A KSH elGzetes adatkozlése alapjan szeptemberben az
arukivitel eurdban szamitott értéke 0,6 szazalékkal
csokkent, mig az importé 12,0 szazalékkal novekedett az
el6z6 év azonos honapjahoz képest. 2021 szeptemberében
a kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,3 millié euro

tobbletet mutatott.

2021 szeptemberében a kiskereskedelmi iizletek
forgalmdnak volumene a nyers és a naptarhatastdl
megtisztitott adatok szerint egyarant 5,8 szazalékkal béviilt
éves Osszevetéshen. igy enyhén meghaladta a koronavirus
kitorése el6tti szintjét, de érdemben elmaradt az elmult évek

8 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2021. NOVEMBER



MAKROGAZDASAG

novekedési trendjét6l. Az el6z6 hoénaphoz mérten az
értékesitések volumene enyhén emelkedett (+0,6 szazalék).
A kiskereskedelmi forgalom az (zlettipusok tobbségében
novekedett szeptemberben. Az élelmiszer- és élelmiszer
jellegli vegyes lizletekben 3 szazalékkal, a nem élelmiszer-
kiskereskedelemben 8,1 szdzalékkal, az (zemanyag-
kiskereskedelemben 8,4 szazalékkal emelkedett az
értékesités naptarhatdstdl megtisztitott volumene az el§z6
év azonos id6szakdhoz képest.

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltétt vendégéjszakak
szdma 2021 szeptemberében a jarvany el6tti szint alig tébb
mint kétharmada volt, azonban 2020 szeptemberéhez
képest 39,4 szazalékos a novekedés. A Dbelfoldi
vendégéjszakak szama szeptemberben kozel 1,2 millié volt,
ami enyhén elmaradt 2020 és 2019 azonos id8szakanak
szintjét6l. A belfoldi vendégéjszakak 68 szazalékat
szalloddkban toltotték el, ahol a vendégéjszakak az el§z6 év
azonos id&szakahoz képest kozel 17 szazalékkal névekedtek.
A kilfoldi vendégek 729 ezer vendégéjszakat toltottek el
hazankban, mig egy évvel kordbban mind6ssze 135 ezret a
KSH kozlése szerint. Ugyanakkor a kiilfoldi vendégéjszakak
szdma 51 szazalékkal csokkent 2019 szeptemberéhez
viszonyitva. A kilféldi vendégek 77 szazaléka szdlloddban
szallt meg, az ott eltoltott éjszakdk szama kozel hatszorosara
bévilt 2020 szeptemberéhez képest.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2021

4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és szeptemberében a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak
a munkanélkiiliségi rata létszama 4 millié 687 ezer f6 volt, ami 70 ezer fével tobb az

ezer f6 % el6z6 év azonos idGszakahoz képest (4. &abra). 2020
4800 14 szeptembere 6ta az els6dleges munkaerGpiacon dolgozdk

4600
4400
4200
4000
3800
3600

szdma 69 ezer fével, a kozfoglalkoztatottak szama pedig 8
ezer fével nGtt, mig a kilfoldi telephelyen dolgozdk szama 25
ezer fével mérsékl6dott.

A munkanélkiiliek szama 195 ezer f6 volt szeptemberben,

ami 26 ezer fével kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, igy Osszességében a szezondlisan igazitott

3400 ~ @& w9 0 v o~ o ou munkanélkiiliségi rata 3,9  szazalékon  alakult.
o o L) L) - — b N ,1e . , .z

Q 2 Q Q Q Q Q Q Szeptemberben szezondlisan igazitott adatok alapjan ezer

mmmm Foglalkoztatottak szama (ezer f6) fével csokkent a munkanélkiliek szama augusztushoz

Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) képest. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat (NFSZ) adatai

alapjan szeptemberben 250 ezer (-73 ezer f6 éves alapon),
Megjegyzés: Az abran szezonalisan igazitott, mozgoatlagok oktéberben pedig 246 ezer (-60 ezer f6 éves alapon)

szerepelnek. regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon.
Forras: KSH

2021 masodik negyedévében a versenyszféraban 51,7 ezer
betoltetlen allashely volt, ami 38,5 szazalékkal tobb, mint az
el6z6 év azonos id&szakdban és minddssze 3 szazalékkal
kevesebb, mint a vilagjarvany el6tt. A munkaerd-kereslet
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5. dbra: A munkaerépiaci feszességi mutaté alakulasa

% %
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Versenyszféra Ures allashelyek a MEF
munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

mind a feldolgozdiparban, mind a piaci szolgaltatasok
esetében nagymértékben nétt éves alapon. A
feldolgozdiparban 4,2 ezerrel tobb Ures allashely volt, mint
egy évvel kordbban. A piaci szolgdltaté szektorban az
ingatlantigyletek, szakmai és adminisztrativ tevékenységek
agazatokban kozel 6 ezerrel, az informdacid és kommunikacié
agazatban 1500-zal nétt az lres allashelyek szama, a tobbi
agazatban kismértékd volt az emelkedés éves alapon. Az

allami szféran belll az egészséglgyben csokkent, az
oktatdsban nétt az dres dllashelyek szdma. Az lres
allashelyek és a munkanélkilliek aranyabdl szamolt

munkaerdpiaci feszességet méré mutaté Osszességében
jelent6sen nétt az el6z6 negyedévhez képest, azonban a
valsagot megel6z6 két év adataihoz képest tovabbra is

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

2021 oktdberében az éves dsszevetésben szamitott inflacio 6,5, mig a maginflacid és az indirekt adoktdl szlirt maginflaciod

egyarant 4,7 szazalékon alakult. A tartésabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek

arindexe és a ritkan valtozé aru termékek és szolgaltatdsok inflacidja — emelkedtek az el6z6 honaphoz képest. A bejelentett

arvaltozasokbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy az inflacié a szeptemberi Inflacids jelentésben vartnal magasabban alakul.

2021 augusztusaban a nemzetgazdasagi bruttd atlagkeresetek 8,9 szazalékkal, a versenyszféra bérek 7,2 szazalékkal

emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A versenyszféraban megfigyelt atlagkereset visszafogottabb éves

novekedési Uteme statisztikai hatdasokkal indokolhaté.

6. dbra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban

% %
14 - - 14

12 4 - 12
10 - - 10

o N M O ©
|
\d
T

O N b O

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Szezonalisan igazitott bruttd atlagkereset

= = = Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

10 szazalékpont % 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

-2 -2

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
I Egyéb
mm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatdsai
s Elelmiszer és energia
= |nflacié (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.3.1. Bérezés

2021 augusztusaban a versenyszféra brutto atlagkeresete
7,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. Az agazatok részletes vizsgalata alapjan a teljes
munkaid6sokre vonatkozd bruttd atlagkeresetben 1évé
torzitdsok mértéke csokkent az el6z6 hdnapokhoz képest és
az el6z6 évtdl eltéréen a bérindex alulbecslését okozzak. A
rendszeres el6z6 hdnaphoz

atlagkereset szintje az

viszonyitva né6tt, mig a prémiumkifizetések mértéke

érdemben nem valtozott az el6z6 évek szintjéhez képest.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

mind a brutté atlagkereset, mind a rendszeres

atlagkereset éves dinamikaja gyorsult az el6z6 hénaphoz
képest (6.

szolgaltatasok

abra). A versenyszféran belil a piaci

bérdinamikaja meghaladta a
feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers adatok
alapjan az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 6,8
szazalékkal voltak magasabbak a bérek augusztusban. A
legnagyobb sulya jarm(igyartasban 5,7 szazalékkal
emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgaltatasok
korében 7,3 szazalékos novekedést regisztradlt a KSH. A
legtobb agazatban 5-10 szazalék kozott alakult az éves
bérdinamika. A pénzligyi szektorban 10,4 szazalékkal, a
vendéglatasban 7,1 szazalékkal, mig az épitGiparban 8,8
szazalékkal néttek a bruttd bérek az el6z6 év azonos

id&szakahoz képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2021 oktoberében az éves 6sszevetésben szamitott inflacio
6,5 szazalék volt, mig a maginflacié és az indirekt adoktol
sz(irt maginflacié 4,7 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6
honaphoz képest az inflacio 1,0, mig a maginflacié 0,7
szazalékponttal emelkedett. Az inflacio6 novekedésének
hatterében a termékek és szolgéltatasok széles korét érinté
aremelkedés allt.

A tartésabb inflacids tendencidkat megragadé mutatéink —
a keresletérzékeny termékek arindexe és a ritkan valtozo aru
termékek és szolgaltatasok inflacidja — emelkedtek az el6z6
hénaphoz képest (8.

mezGgazdasagi termelSi arak éves 0Osszevetésben 23,6

abra). 2021 szeptemberében a
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

o B N W h~ U O

2007

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Adosz(rt maginflacié

= ==« Keresletérzékeny termékek inflaciéja
= = = = Ritkan valtozé aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

9. abra: A fontosabb nyersanyagarak valtozasa 2019
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Forras: Bloomberg

10. abra: A Freightos Baltic index alakulasa a Kinabadl

érkezé szallitmanyok esetében
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Forras: Bloomberg
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szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok
belfoldi értékesitési arai 5,4 szazalékkal emelkedtek.

1.3.3. Inflacids kockazatok

Az inflacié a nyari atmeneti mérséklédést kovetden Gsztol
ismét emelkedni kezdett. A mutaté oktdéberben 6,5
szazalékon alakult. A bejelentett arvaltozasokbdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy az inflacié az 6szi héonapokban a
vartnal magasabban alakul, amennyiben az energiadrak
esetében nem valdsul meg egyfajta korrekcio.

Az inflacids kockazatok névekedéséhez mind a nemzetkozi,
mind a hazai folyamatok hozzdjarultak. A vélsag eltérd
jellegébdl és az eltér6 valsagkezelésbd6l addéddan a globalis
gazdasagi aktivitas és a munkaerépiac helyredllasa gyorsabb
lehet a 2008/2009-es valsagban tapasztaltnal. A gyors
gazdasagi helyreallas mellett a laza fiskalis és monetaris
politikai iranyultsag, a magas allamaddssag-ratak és a
bévilé hitelezés, valamint a deglobalizaci6 és az
értéklancok rovidiilése egyarant a globalisan emelkedd
inflacio felé mutatnak. A fontosabb nyersanyagok arai
kozil a gdz, a szén és az aram ara az elmult id6szakban
historikus csucsra emelkedett (9. abra). A gaz ara az idei év
elsé felében atlagosan a 2019-es atlagos szint tobb mint
négyszeresére, az aram ara pedig tébb mint haromszorosara
nétt.

A globalis értéklancok a kereslethez képest lassabban
allhatnak helyre, ami a globalis szallitmanyozasban és az
ipari termelésben fokozddé kéltségnyomashoz vezethet. A
Kindbdl Eurdpaba irdnyuld szdllitmanyok koltsége egy év
alatt kozel hétszeresére emelkedett oktdberben (10. abra).
Az ebbdl fakadd pluszkoltségek egy részét a kereskeddk
vélhetGen a fogyasztokra haritjak at, igy a hazai fogyasztoi
arakban is egyre szélesebb korben jelenik meg a jelentGs
mértékben megemelkedett nyersanyagarak és szallitasi
koltségek arndveld hatasa. A globalis chiphidny a kereslet
gyors helyredlldsa mellett fennakadasokat okoz az ipari
termelésben, kilondsen az autdiparban, ami az arakra is
kihat.

A nemzetkozi folyamatok mellett tébb tényezé is a
korabban vartnal magasabb inflacids palya iranyaba mutat
a magyar gazdasagban. 2021 mdsodik negyedévében a
gazdasag Ujranyitdsa és a tavalyi alacsony bazis
kovetkeztében 17,8 szazalékkal bdéviult a hazai GDP. A
foglalkoztatast illetGen f6ként a szolgaltatd szektorban és az
épitGiparban a helyredllassal parhuzamosan  szlk
keresztmetszetek érvényesilhetnek (11. abra).

Az egyre inkabb feszessé valé munkaerdpiac miatt egyes
agazatokban fennmaradhat a vartndl magasabb
bérdinamika, amely a megtakaritdsok elmualt évi
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11. abra: Munkaeré mint termelést korlatozé tényezé novekedése, az elhalasztott fogyasztas és a szolgaltatdsok
Magyarorszagon immar korlatozasoktél mentes elérhetGsége révén a
fogyasztasi kiadasok emelkedését vetiti elére.
% % _
80 80
70 A negyedik hullam varhatoé gazdasagi hatasai érdemi lefelé
€0 mutaté kockazatot jelentenek. Az Ujabb jarvanyhulldm
gazdasagi hatasai nagyfoku bizonytalansag mellett
>0 szamszer(Usithet6k, hiszen a meglévé és Uj variansok
40 fert6z6képességében barmikor bekovetkezhet egy el6re
30 nem vart fordulat. A korldtozdsok szigorisdga mellett a
20 lakossdg dvatossaga is befolyasolja a gazdasdgi hatdsokat.
10
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= = Szolgdltatds === |par

EpitGipar =
Megjegyzés: A megkérdezett vallalatok aranya, amelyek a
munkaerd hianyat jelolték meg a termelést korlatozo f6
tényezdéként.

Forras: Eurdpai Bizottsag

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2021. NOVEMBER | 13



MAGYAR NEMZETI BANK

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhdztartads kozponti alrendszerének hidnya 2021 oktdberében 630 millidrd forint volt, ami 296 millidrd forinttal
magasabb a tavalyi év azonos id6szakahoz képest és nominalisan a hazankban mért legmagasabb oktéberi deficit. A targyévi
halmozott pénzforgalmi deficit kozel 2922 milliard forintra emelkedett, ami 318 millidrd forinttal meghaladja a 2020. azonos

idészaki kumulalt hidnyt.

12. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszerének hianya 2021
pénzforgalmi egyenlege oktéberében 630 millidrd forint volt, ami 296 milliard
milliard forint milliard forint forinttal magasabb a tavalyi év azonos id6szakhoz képest, és
1000 - - 1000 nomindlisan a legmagasabb oktéberi hidny hazankban. A
0 - 0 targyévi halmozott pénzforgalmi deficit 2922 milliard
-1000 - L 1000 forintra emelkedett, ami 318 milliard forinttal meghaladja a
2000 - | 5000 2020. azonos id6szakdara es6 kumulalt hianyt (12. dbra).
-3000 - 2021, évi el6iranyzat - 3000 A kézponti alrendszer bevételei oktoberben 9 szazalékkal
4000 - - _a000 (mintegy 137 milliard forinttal) meghaladtédk az el6z8 év
5000 4 2921- ‘léVli k('jltsé.gv.'tblrvény, | 5ppp  2Zonos iddszaki osszegiiket, ami elsSsorban a fogyasztasi
6000 4 modositasa szerinti varhato | 6000 adokbdl, valamint a munkara rakddé kozterhekbdl szarmazéd
CSdsmcs HEE 3 bevételek névekedésébdl adodik. Az addbevételeken belil
o8& g c £ 273 o ©° 2 s az afabevételek 47 milliard forinttal, mig a munkat terhel6
—t—2019 ——2020 ” ——2021 ado- és jarulékbevételek 74 milliard forinttal emelkedtek az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Forras: 2021. évi koltségvetési torvény, M Allamkincsta " . . s 1z s
orres eV KOTLscgvetesi torveny, Viagyar Allamiincstar A kézponti alrendszer 2021. oktdberi kiadasa 18 szazalékkal

haladta meg az egy évvel korabbi értékét. Az emelkedés
féként az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasokhoz koéthetd,
az aranyokat tekintve tovabba jelentés novekményt
mutatnak a lakasépitési tadmogatasokra, a helyi
onkormdanyzatok tdmogatasdra, valamint — az egészségugyi
bérrendezések kovetkeztében - a gydgyité-megel6z6
ellatasokra forditott kiadasok is.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Augusztusban a folyd fizetési mérleg hidnya 1 milliard euro folé emelkedett, amivel parhuzamosan a kiilsé finanszirozasi

igény is szamottevéen novekedett.

13. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Augusztusban a folyd fizetési mérleg hianya 1 milliard euro
(igazitatlan tranzakciok) folé emelkedett (13. abra). A netté FDI-bedramlas az el6z6
3 milliard euro milliard euro 3 havi szint koril alakult, mikézben a gazdasag addssagjellegi
> | Finanszirozési igény - forrésbearamlas 5  forrasaijelentésen emelkedtek.
1 " 1
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mmm Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjellegli finanszirozas

mm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozas)

e Finanszirozasi igény (redlgazdasag)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbearamldst), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskiaramlast) jeléinek. Kozgazdasagi szemponthol
az addssag fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kiszdrtik.
Forras: MNB
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2. Pénzligyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban a fejlett piacokon enyhén javult, mig a feltérekvé piacokon romlott a befektetdi
hangulat. A részvénypiaci volatilitdst mérd VIX index 18,7 szazalékra emelkedett, mikdzben az EMBI Global feltorekvé
kotvénypiaci felar némileg mérséklédott. Az id6szak soran jellemzéen emelkedtek a vezetd t6zsdeindexek. A dollar a fejlett
piaci devizdkkal szemben vegyesen alakult, az eurdval szemben 1,3 szdzalékkal értékel6dott fel. Az olajarak az id&szak elsé
felében még emelkedtek, majd az amerikai kormdanyzat megfizethet6 energidhoz valé hozzaférés irdnti elkotelez6dése

mérséklédést okozott az arakban.

Py’

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban a fejlett
piacokon enyhén javult, mig a feltérekvé piacokon romlott a
befektetdi hangulat. Az id6szak els§ felében leginkdbb az
ellatasi zavarok és a magas energiaarak, a globalis chip- és
magnéziumhiany allt a piac fokuszaban. Az idészak masodik
felében a meghatarozé jegybankok kamatdonté Ulései, a
harmadik negyedéves vallalati jelentések, valamint a
beérkez6 oktdberi inflaciés adatok alakitottak a globalis
befektetdi hangulatot. A piaci szerepl6k tovabbra is kiemelten
figyelik a koronavirus delta variansanak terjedését és az ahhoz
kapcsolddd szigoritdsokat. Az elmult hénap soran Eurépaban
emelkedtek a koronavirus esetszamok, az USA-t stagnalas
jellemezte, mig Azsidban mérséklgdott az Uj fertézottek

szama.
14. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX A kockazati indikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb ~ méré VIX index az el6z6 kamatddntéskori szintjéhez képest
tengely) alakulasa 3 szazalékponttal 18,7 szazalékra nétt, mig a német DAX
% bazispont tézsdeindexet jellemzé index némileg nagyobb mértékben
(] z
%20 por 800 emelkedett (14. abra). Az EMBI Global feltérekvé kdtvénypiaci
128 i 388 feldr 6 bazisponttal 317 bazispontra mérsékl6dott, mig a
138 - 288 fejlett kotvénypiaci volatilitdsst mér6 MOVE index 1
60 —===_ 550 bazispontos emelkedés utan 78 bazisponton all.
40 ~ 500
28 i 2(5)8 Az elmult egy honap soran a vezet6 amerikai és eurdpai
-20 v T T Y, S 350 tozsdeindexek jellemzéen 2-3 szazalékkal emelkedtek. Az
-40 s - 300 L P L :
-60 L 550 eurdpai vezetd tézsdeindexek kozil kiemelkedett a francia
E 5 ® ¢ 5 35 3 ¢ 3 o on'oo' t6zsde 5,6 szazalékos emelkedése, amelynek hatterében a
L R = © = >
o g g 3 g IS g E Q 2xrQ varakozasokat meghaladé harmadik negyedéves GDP adat
S 9 ¢ 94 94 o 8 4 o ©09° . o . i
R g g g g « S o o allhatott. A japan t6zsdeindex 0,2 szdzalékkal emelkedett,
(g\] , . 2 . ., .
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely) ugyanakkor a kinai tézsde 1,7 szazalékkal csokkent az

ingatlanpiaci kockazatok, valamint a kinai gazdasag lassuldsat
Forras: Bloomberg valdszin(sité makromutatok kovetkeztében. Osszességében a
fejlett t6zsdeindexeket reprezentalé MSCl kompozit index 2,1
szazalékkal emelkedett, mig a feltorekvé piaci index 1,6
szazalékkal csokkent. Az USA-ban a részvénydrak emelkedése
a technoldgia tulsulyos Nasdaq index esetében volt a

legnagyobb mértékd, ugyanakkor az id6szak végén minden
szektorban korrekcié kezd6dott.
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15. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa A dollar er6s6détt az euréval szemben (1,3 szazalékkal), mig
% % a fonttal szemben 2,6 szazalékkal értékel6dott fel (15. dbra).

15 A japan jennel szemben azonban 0,4, mig a svdjci frankkal
10 szemben 0,5 szazalékkal gyenglilt az amerikai fizet6eszkdz. Az
euro-dollar arfolyam az idG6szak végén az 1,15-os szint

5 kozelébe kerilt. A feltorekvé devizdk jellemz6en és a régids
0 devizak is gyengiiltek a dollarral szemben, igy a zloty 2, a forint
s 1,8, a lej 1,4, mig a cseh korona 0,3 szazalékkal értékel6dott
le. Az arany és az eziist arfolyama az el6z6 kamatdontés ota

-10 egyarant kozel 5 szazalékkal emelkedett, az arany uncianként
15 1850 dollar koérnyékére nétt. A Bitcoin historikus csucsra,

kozel 68 000 dollarra erdsédott, majd némi korrekciot

s f 48 % 38§ goas
g &5 M 2 c M : o NeLo kdvetéen 1,1 szdzalékos ndvekedést mutatott az id&szak
g ] &8
I § g Q § g Q § § soran.
(o} (o} (o]
e JSDEUR === USDCHF USDGBP USDIPY A fejlett kétvényhozamok a legutobbi kamatdéntés 6ta

Megjegyzés: A pozitiv értékek a vdltozé (masodik) deviza Osszességében mérsékldtek (16. abra). A japan tizéves
erésodését jelentik. hozam 2, az amerikai 9, a német pedig 14 bazisponttal
Forras: Reuters csokkent, igy a német -0,25, az amerikai 1,55, a japan hozam
pedig 0,07 szazalékos szinten zarta az id6szakot. A mediterran
orszagok hozamai szintén enyhén mérséklédtek, ugyanakkor
a gordog hozam 14 bazisponttal kerilt feljebb. A régios
orszagok hozamai tovabb emelkedtek: a magyar hosszu
% % 4 hozam 3, a cseh 9, a lengyel 16 bazisponttal emelkedett, mig

16. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

4 _
3 3 a roman hozam jelentés mérséklédést kovetSen a kiinduld
szintjére tért vissza.
2 -2 - e 4 L i
o Az olajarak az elmilt idGszakban kismértékben csékkentek.
1 g 1 Az idGszak elején az olajarak novekedését a gdzdrak
0 o 0 emelkedése, valamint az OPEC+ termeléskorlatozast érinté
= dontése tamogatta. Ezutan az amerikai kormanyzat
-1 4 T T T T T T T T T -1 megfizethet6 energidhoz vald hozzaférés iranti
s :g s & :g s & :g 5282 elkdtelez6dése mérséklgdést okozott az drakban. Az oktéberi
2 x 2 Q o @ T o LEL3 kamatdéntés 6ta a Brent ara 1,5 szazalékkal hordénként
o 9 9 o § © o § Joeoc
N & g 8 & 8 v & 8 83,7 dollarra, mig az amerikai benchmark WTI olajar 0,5
N N o
— qmerikai német —japan brit SZa’ZaIékkaI 82,5 dollérra mérSék|6dott.

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

Az oktdéberi kamatdontés éta a forint kis mértékben leértékel6dott az eurdval szemben. Az allampapirpiaci hozamgorbe
jelentGsen feljebb tolddott. A 3 hdnapos BUBOR 20 bazisponttal 2,09 szazalékra emelkedett. Az elmult hénap soran az
allamkotvény-aukcidkat erds kereslet jellemezte, ugyanakkor az aukcids dtlaghozamok 6sszességében emelkedtek.

17. abra: A forint/euro arfolyam és az Az oktdberi kamatdontés ota a forint kis mértékben
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa gyengiilt az eurdval szemben. Az iddszak els6 felében a
forint a régids devizakkal 6sszhangban enyhén gyengiilt. A
370 - forint/euro % 24 héonap végén korrekcio kezdddott és ekkortdl a cseh
360 koronahoz hasonlé dinamikaval er6s6détt, majd az elmult
350 napokban ismét gyengiilt. Osszességében 0,2 szazalékkal
340 gyengilt a forint az eurdval szemben, a lengyel zlotynal (0,8
330 o AL L — , T
320 g szazalék) kisebb mértékben, mig a cseh korona ergsodott az
310 6 id6szak soran (1,1 szazalék). A forint implikalt volatilitasa
300 - L3 nem valtozott az elmult hénapban (17. dbra).
290 T T _', T .', T 0 A monetdaris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
a g E; a E E,' § g E,'% % Og hénapos BUBOR az el6z8 kamatdontés 6ta 20 bazisponttal
g S o g S 2 g S 286 < 2,09 szazalékra emelkedett.
N g «N < 8 « < o
N N N Az allampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolédott (18. abra).
—forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) A hozamgoérbe 1 év koriili szakaszdn 30 bazispont korili
Forras: Bloomberg emelkedés, mig a kdzépsé szakaszan 15-25 bazispontos, a 10
év korili szakaszon pedig 10 bazispontos emelkedés volt
megfigyelhetd.
Az elmult hénap soran az allamkotvény-aukcidkat erGs
kereslet jellemezte. Az AKK a 3 hénapos DKJ aukcidkon a
felajanlott mértéknél enyhén alacsonyabb mennyiségben
fogadott el ajanlatokat, ugyanakkor a 12 hdnapos
kincstarjegyaukciok esetében a meghirdetettnél nagyobb
18. bra: A spot allampapir hozamgdrbe elmozdulasa mennyiséget értékesitett. A 3 honapos aukcidkon kialakult
szazalék szazalék atlaghozam a legutébbi kamatdontés éta 1,25 szazalékrdl
j:(s) 4:0 1,57 szdzalékra emelkedett, mig a 12 hdnapos DKJ-
35 35 aukcioknal 1,54 szazalékrél 1,75 szazalékra ndétt. A
3,0 3,0 kotvényaukcidkat erds kereslet jellemezte. Az AKK minden
2,5 2,5 aukcion a meghirdetettel megegyez6, vagy annal tobb
i'g i'g ajanlatot fogadott el. A legutobbi aukcidén a 10 éves papir
1:0 1:0 atlaghozama 3,82 szazalék volt, amely az oktéberi
0,5 0,5 kamatdontést megel6z8 aukcids atlaghozamhoz képest 32
0,0 T T T T T T T T T 0,0 bazispontos emelkedést jelentett. Az 5 éves allampapir
0,5 - - 0,5 esetében 22 bazisponttal 3,13 szazalékra, a 15 éves
01 2 3 4 5 6 7 8 910 allampapir esetében 72 bazisponttal 4,24 szazalékra

(legutobb szeptemberben volt kibocsatds), mig a 20 éves

2021.11.09 = = 2021.10.19 = - =2021.01.05
allampapir esetében 19 bazisponttal 4,28 szazalékra

Forras: MNB, Reuters emelkedett az aukciés atlaghozam. A hazai 5 éves CDS-felar
3 bazisponttal csokkent és jelenleg 53 bazisponton all.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csokkent. A nem
rezidensek kezében lévé dllomany 64 milliard forinttal, 4689
milliard forintra mérséklédott. A kilfoldiek altal tartott
forint allampapirok piaci ardnya viszont ekdzben 20,3
szazalékrdl 20,7 szazalékra nétt.
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3. Hitelezési feltételek

2021. szeptemberben a vallalati hiteldllomany 48 millidrd forinttal novekedett a forinthitelek 34 millidrd forintos
csokkenésének és a devizahitelek 82 millidrd forintos emelkedésének kovetkeztében. Szeptemberben a lakossagi
hiteldllomany 135 millidrd forinttal bévilt, ezzel az éves névekedési Gitem el6z6 havi szintjén, 16,3 szdzalékon maradt

19. dbra: Nem pénzigyi vallalatok netto hitelfelvétele 2021. szeptemberben a vallalati hitelallomany 48 millisrd
milliard forint % forinttal noévekedett a forinthitelek 34 milliard forintos

3(5)8 %g csokkenésének és a devizahitelek 82 millidrd forintos
%(5)8 %g emelkedésének kdvetkeztében (19. abra). A visszafogottabb
1(5)8 %O havi béviilés miatt az éves novekedési iitem 9 szazalékra
_58 L | L —— 95 cs6kkent az el6z6 havi 9,3 szazalékrdl. A hitelintézetek
-100 -10  mérlegében lév8 kotvénytranzakcidkat is figyelembe véve a
-150 SicddpsdicoRsEicseag -15 honap sordn 15 szazalékos éves novekedési Gtem adodik,
?;’2 % §§ g 5 a o §§ § § ﬁ S ig E i ; amely mutatja az NKP novekvd jelentSségét a vallalati

g 3R 3 3 Q g 3R g 3 5 g SR S 3 5 § forrasbevondsban. A hitelintézetek szeptemberben 286

N _NTranza(l:‘ciék d:viza N o N millidrd forint 6sszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, amely a

B Tranzakciok - forint tavalyi év azonos — a jarvany hatdsaival és a tamogatott
_S\f«:zenscf:ekzzdeezs?ﬁ!ﬁT;f;;ltg:gely) hitelprogramokkal mar érintett — id6szakatdl 6 szazalékkal

Forrés: VNG marad el, viszont a két évvel korabbi értéket 23 szazalékkal
meghaladja. A havi kibocsatdson belill — a jarvany el6tti

id6szak tendencidjahoz visszatérve — jelentds, 70 szazalékos

részaranyt képviseltek a piaci alapu hitelkihelyezések az Uj

20. abra: Haztartasok nett6 hitelfelvétele volumenen bellll. A bankok a hénap sordn NHP Hajrd
milliard forint % konstrukcio keretében 51 millidrd forint 6sszegben kotottek

200 nem folydszamla-jellegli  forintszerz6déseket  tdrsas

vallalkozasokkal, amely a szeptemberi teljes vallalati
kibocsatds 18 szazalékaért felelt.

150
100
50
0
-50

Szeptemberben a lakossagi hiteldllomany 135 milliard

Py

forinttal béviilt, ezzel az éves novekedési litem el6z6 havi
szintjén, 16,3 szazalékon maradt (20. dbra). A moratérium

B3RS E3cdRESEscdmss

o MO NS O T3S O MO S O . . . . . . s s e .
Q 2 22 ESQ e ‘E.é ESQ 8 8 g ESQ tovabbra is tamogatja a hiteldinamikat, de becslésiink szerint
NN ERI NS ESRNcIESN s (o1x .
o g g g g S g So § So g SS8S o ennek kisz(irésével is robosztus, 8,9 szazalékos éves boviilés
QN 49N NN N . PO . " o .
QAN QY QN QN g g 9 adddna. A lakossagi Uj hitelkibocsatas 250 millidrd forintot

s Tranzakciok - fogyasztasi és egyeb tett ki a hdnap soran, ami az el6z6 év azonos id6szakat 25
EE Tranzakciok - lakdscéld

——— Osszesen - szezondlisan igazitott szazalékkal haladta meg. A pandémiaval nem érintett, két

Eves novekedési iitem (jobb tengely) évvel korabbi idGszak kibocsatasatol ugyanakkor tovabbra is
Forras: MNB elmarad, els6sorban a babavaré hitelek 2019. juliusi

induldsat kovetdé erételjes felfutdasa okozta magas bazis
miatt. A 125 millidard forint volumen( szeptemberi
lakashitelkibocsatasban a 2021-t6l elérheté Uj
otthonteremtési intézkedések érdemi szerepet jatszottak:
feldjitasra és korszer(isitésre a 2019. szeptemberi szint tobb
mint négyszeresét szerzGdték. Az év eleje 6ta fokozatosan
emelkedd hosszi hozamok banki kamatokba toérténd
atgy(r(izése egyel6re nem valdsult meg teljes egészében,
azonban egyes bankok mar a nyari hdnapokban megkezdték
a lakashitelek kamatlabanak emelését.
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21. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

_ szézalékpont szazalékpont

T 1
OFRL NWPAUIO

ORLrNWRM~ULIO
1

2018.nov. A
2019.jan. A
2019.marc. -
2019.m4j.
2019.jul.
2019.szept.
2019.nov. A
2020.jan. A
2020.marc.
2020.m3j.
2020.jul.
2020.szept.
2020.nov. A
2021.jan. -
2021.marc. -
2021.m43j.
2021.jul.
2021.szept.

2018.szept.

= \/3llalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

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

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2021.
szeptemberben 1,69 volt, ami 0,06
szazalékpontos csékkenést jelent az el6z6 honaphoz képest
(21. abra). A valtozd kamatozasu lakascélu hitelek THM
alapu simitott atlagos kamatfelara nem valtozott a hénap
soran, és 2,77 szazalékpontot tett ki. Az egy éven tul,
legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos feldra 0,05
szazalékpontos csokkenést kbvetGen 2,45 szazalékpontot ért
el szeptemberben, mig az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
felara 0,06 szazalékpontot nétt és 1,48 szazalékpontot tett ki

a vizsgalt id6szak végén.

szazalékpont
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