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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2022. dprilis 21-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 kinai gazdasag 4,8 szazalékkal novekedett 2022 elsé negyedévében. 2021 negyedik negyedévében az eurodvezet 4,6, az
EU 4,8, az Egyesiilt Allamok pedig 5,6 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
Az eurodvezet GDP-je igy meghaladta a jarvény el6tti értékét. A nemzetkozi feldolgozdipari és szolgdltatd szektort érintd
bizalmi indikdtorok romlottak marciusban, de még jellemzéen pozitiv tartomanyban alakultak. 2021 negyedik
negyedévében, valamint 2022 elején a kiilsé inflaciés kdrnyezet tovabbra is magas volt. Az Egyesiilt Allamokban 8,5
szdzalékra, mig az eurozénaban 7,4 szazalékra emelkedett az infladcié marciusban.
A vilag ipari termelése mar 2020 szeptembere o6ta a
jarvany el6tti szintje fol6tt alakul. A tavalyi év kdzepén a
globalis félvezet6hiany megakasztotta az ipar bévilését,
azonban oktdébertél az ipari termelés és a
vilagkereskedelmi aktivitas is Ujra emelkedd palyan van. A
szolgdltatdszektorban tovdbbra is lassu, fokozatos
helyreallas varhatd, amit tovabb hatraltathat az orosz-ukran
haboru elhuzddasa. A napi kereskedelmi célu repil6jaratok
szama a tavalyi év eleji atlagos 70 ezer darabhoz képest az
utdbbi hetekben is magasabban, 90 ezer kozelében alakul,
azonban tovabbra is elmarad a 2019-es (és a 2020. év eleji)
adatoktol.

A legfrissebb adatok szerint 2022 els6 negyedévében
Kinaban ismét gyorsult a gazdasagi novekedés, mig az USA
és az euroodvezet esetében 2021 végén szintén kedvezd
folyamatok voltak megfigyelhet6k. Kindaban az idei elsé
negyedévben 4,8 szazalékkal, mig 2021 negyedik
negyedévében az Egyesiilt Allamokban 5,6, az
eurobvezetben 4,6 és az EU-ban 4,8 szazalékkal emelkedett
a GDP az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az eurodvezet
GDP-je igy elérte a jarvany el6tti értékét.

A havi termelési indikatorok vegyesen alakultak
februarban és marciusban. Marciusban az Egyesiilt Allamok
ipari termelése 5,5, Kinaé 5,0 szazalékkal nétt, mig
februarban az Egyesilt Kirdlysagban 1,6 szazalékos
novekedést, januarban az eurozéndban 1,3 szazalékos
visszaesést mértek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A kiskereskedelmi értékesitések marciusban az USA-ban 6,9
szazalékkal néttek, Kindban 3,5 szazalékkal visszaestek az
el6z6 év azonos id&szakahoz képest, februarban az Egyesiilt
Kiradlysagban 7,0 szazalékkal, az eurozéndban pedig 5,0
szazalékkal néttek.

Marciusban mar  csokkentek  az eldretekintd
feldolgozdipari és szolgaltatd szektort érinté bizalmi
indikatorok. Az eurozéna konjunktirahangulata és a német
Gzleti hangulat (Ifo Business Climate Index) is csokkent
marciusban (1. dbra). Az Egyesiilt Allamok, az eurozéna és
Németorszag Beszerzési Menedzser Indexe ugyanakkor
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1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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Forras: OECD, Ifo

2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa

szazalék
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Megjegyzés: HICP inflacids ratak (USA és Kina kivételével, ahol CPI
inflacios ratak).
Forras: Eurostat

tovabbra is a kiiszobérték (50 pont) felett tartdzkodott, mig
Kindban 49,5 pontra esett.

A nemzetk6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabb javultak.
Az Egyesiilt Allamokban az aprilis 9-ével zaruld héten a
benyujtott Uj munkanélkilisegély-kérelmek szama 185 ezer
volt, az el6z6 héthez képest nétt, de igy is a 2019-es atlag
(200 ezer) alatt alakult. A munkanélkiiliségi rata marciusban
a februari 3,8 szazalékrol 3,6 szazalékra mérséklédott. Az
eurozéna munkanélkiliségi rataja az el6z6 honaphoz képest
tovabb mérséklédott és 6,8 szazalékos, rekordalacsony
szinten alakult februarban.

Az eurozona inflacidja éves dsszehasonlitasban marciusban
7,4 szazalékra, mig a maginflacio a februari 2,7 szazalékrol
2,9 emelkedhetett. Az adatok
szamottev6en meghaladtdak az elemz6k varakozasait, akik

szazalékra inflacids
6,7 szazalékos inflacidra szamitottak. A maginflacié enyhén
elmaradt az elemz6k 3,1 szazalékos varakozasatol.

A rendelkezésre all6 adatok alapjan az Eurdépai Unié 27
orszaga kozil két kivételt6l eltekintve mindegyikben
emelkedett az inflaci6 marciusban (valamint az eur6zéna
egészében is). A k6z6s indok a globalisan emelkedd inflacio
mogott a  kereslet-kindlati  viszonyok egyensulyanak
felborulasa és a nyersanyagarak névekedése. A legnagyobb
emelkedés — tobb mint 4 szazalékpont — Hollandidban volt
megfigyelhetd, illetve a balti dllamokban is tébb mint 1,5
szazalékponttal nétt az aremelkedés Uteme. Az EU-s
orszagok koziil a legnagyobb mértékd inflaciét Litvanidban
15,6
szazalékkal n6ttek az drak. A marciusi CPl inflacid az Egyesiilt

figyelték meg, ahol éves 0&sszehasonlitasban
Allamokban 8,5 szazalékon alakult. Csehorszagban a
marciusi inflacié 12,7 szazalék volt (HICP inflacié: 11,9
szazalék), ami szamottevéen meghaladja a cseh jegybank 2

szazalékos inflacids céljat (2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2021 negyedik negyedévében a hazai GDP 7,1 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest, az el6z6

negyedévhez képest pedig 2,0 szdzalékkal béviilt a gazdasag teljesitménye. Nemzetkdzi 6sszevetésben a magyar gazdasag

kildbalasa az EU-s rangsor fels6 harmaddaban helyezkedik el. A valds idejli adatok szerint a tavaly év végi kedvez6 gazdasagi

folyamatok 2022 elején, a haborus koérnyezetben is folytatédtak. Februarban az ipari termelés, az épitGipar és a

kiskereskedelmi Gzletek forgalma is a valsag el6tti szintje felett alakult. Az elmult hdnapokban folytatédott a munkaerépiac

visszarendez6dése. 2022 februarjaban a munkanélkiliségi rata 3,8 szdzalék volt, mig a foglalkoztatottak szdma az el6z6 év

azonos idészakahoz képest 117,6 ezer fével emelkedett és a valsag elbtti szint felett alakult.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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1.2.1. Gazdasagi névekedés

Folytatodott a magyar gazdasag bdéviilése 2021 negyedik
negyedévében. A hazai GDP 7,1 szazalékkal névekedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers adatok alapjan.
Az el6z6 negyedévhez Vviszonyitva 2,0 szazalékkal
emelkedett a gazdasag teljesitménye. Nemzetkozi
Osszevetésben a magyar gazdasag kilabaldsa az unids rangsor
fels6 harmadaban helyezkedik el. 2021 negyedik
negyedévében a  hazai GDP  szezondlisan  és
munkanaphatassal igazitott szintje 3,5 szazalékkal haladta
meg a 2019. negyedik negyedévi értékét. A mez6gazdasag
kivételével az OGsszes nemzetgazdasagi ag teljesitménye
bévilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
szolgaltatdsok hozzaadott értéke 8,2 szazalékkal névekedett
éves bazison.

2022. februarban az ipari termelés 4,5 szazalékkal
(szezonalisan és naptarhatassal igazitva 4,2 szazalékkal)
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan havi
bazison 1,6 szazalékkal emelkedett a termelés (3. abra).
Februarban a termelés volumene tovabbra is meghaladta a
valsag el6tti szintjét. A ndvekedéshez a feldolgozdipari
aldgak tobbsége hozzajarult, viszont a legnagyobb sulyu
jarmUgyartas kismértékben csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Jelent6sebb mértékben emelkedett a
kokszgyartas (+14,4 szazalék), az egyéb gépgyartas (+10,7
szazalék), valamint az élelmiszeripar termelése (+10,0
szazalék).

2022. februarban az épitGipari termelés volumene 42,3
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a
nyers adatok szerint. Az épitGipari termelés szintje az
elmult évek noévekedési trendje felett alakult. A
szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan 13,3
szazalékkal emelkedett a kibocsatas szintje az el6z6
honaphoz képest. Az épuletek épitése 56,2 szazalékkal, mig
az egyéb épitmények épitése 20,0 szdzalékkal emelkedett
éves bazison. A megkotott 0j szerz6dések volumene 92,7
szazalékkal novekedett éves 6sszevetésben, mig az épitdipari
véllalkozasok februdr végi szerz6désallomanyanak volumene
19,2 szazalékkal volt magasabb éves bazison.
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A rendelkezésre all6 valés idejii adatok alapjan a tavaly év
végi kedvez6 gazdasagi folyamatok 2022 elején, a habortus
kornyezetben is folytatédtak. A gazdasagi folyamatok
jellemz8en kedvez8en alakultak az év elején. Az online
pénztargép adatok alapjan a forgalom marciusban atlagosan
35 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id&szakdhoz
viszonyitva. A légi személyforgalom azonban 39 szdzalékkal
maradt el 2019 azonos id6&szakanak szintjét6l marcius
hdnapban az eddig beérkezett adatok alapjan. A vendéglatas
forgalma tobb mint kétszeresére emelkedett marciusban
éves Osszevetésben az alacsony tavalyi bazisnak
kdszénhetb6en. A mozik latogatottsaga marciusban kozel 29
szazalékkal maradt el 2019 azonos idGszakahoz viszonyitva.
A kozuti személy- és teherforgalom egyarant bGvilt marcius
hdonapban éves bazison. A személyforgalom mintegy 24
szazalékkal emelkedett, mig a teherforgalom kozel 5
szazalékkal magasabban alakult a tavalyi év azonos
id6szakdhoz képest. A villamosenergia-terhelési adatok
marciusban a tavalyi azonos id6szaki szint kozelében
alakultak.

A lakaspiaci tranzakciék szama madrciusban atlagosan 2
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest a rendelkezésre all6 adatok alapjan. A munkaerdpiac
ellendllonak bizonyult hazankban a koronavirus-valsag
soran. A munkanélkiiliséghez kapcsol6dé Google-keresések
szintén kedvezd képet mutatnak. A ,,munkanélkili segély” és
az ,allaskeresési jaradék” kifejezésekre torténé hazai online
keresések a jarvany kitorése el6tti szint kozelében
tartdzkodnak.

A KSH el6zetes adatkézlése alapjan februarban az arukivitel
euréban szamitott értéke 17,7, mig az importé 29,2
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos hdnapjahoz
képest. 2022. februdrban a kiilkereskedelmi termékforgalom

egyenlege 91 millié eurds hianyt mutatott.

2022. februarban a kiskereskedelmi iizletek forgalmanak
volumene a nyers adatok és a naptarhatastdl megtisztitott
adatok szerint egyarant 9,8 szazalékkal bdéviilt éves
Osszevetésben. A kiskereskedelmi Uzletek forgalma 2022.
februarban a koronavirus kitorése el6tti szint felett alakult,
de tovadbbra is érdemben elmaradt az elmdlt évek
novekedési trendjétél. Az el6z86 hdénaphoz mérten az
értékesitések volumene 1,5 szazalékkal emelkedett. A
kiskereskedelmi  forgalom valamennyi (zlettipusban
névekedett februarban az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes
Uzletekben 3,4 szazalékkal, a nem élelmiszer-
kiskereskedelemben 14,6 szazalékkal, az (zemanyag-
kiskereskedelemben 19,0 szazalékkal emelkedett az
értékesités naptarhatdstdl megtisztitott volumene éves
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bazison szamolva. Legnagyobb mértékben a hasznaltcikkek
(+50,0 szazalék), valamint a textil és ruhazati termékek
értékesitése (+39,8 szazalék) nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A kiskereskedelmi adatokba nem
tartozoé gépjarmd- és jarmdalkatrész-tzletek eladasai 7,6
szazalékkal béviltek éves bazison.

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak
szama 2022. februarban 32,5 szazalékkal elmaradt 2019
azonos iddszakanak szintjét6l. A vendégéjszakdk szama
2022. februar hdénapban — a tavalyi év azonos idGszaki
alacsony bdzisnak kdszénhetSen — tobb mint 6tszorosére
emelkedett éves Osszevetésben. A belfoldi vendégéjszakak
szdma februarban 597 ezer volt, ezzel tobb mint
négyszeresére emelkedett éves alapon, viszont 25,9
szazalékkal maradt el 2019 azonos id&szakanak szintjétél. A
belfoldi vendégéjszakak 81 szazalékat szallodakban toltotték
el. A kulféldi vendégek 485 ezer vendégéjszakat toltottek el
hazankban, ami 39,2 szazalékkal kevesebb, mint a 2019.
februari érték. A kulféldi vendégéjszakdk 87 szazalékat
szalloddkban toltotték el.

4. abra: A foglalkoztatottak lIétszama és 1.2.2. Foglalkoztatas

a munkanélkiliségi rata A  Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2022
5 9 februarjdban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak
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tobb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest (4. abra). 2021
februarja Ota az elsédleges munkaerdpiacon
foglalkoztatottak szama 155,4 ezer f6vel, a kualfoldi
telephelyen dolgozdok szama 4 ezer fével nétt, mig a
kozfoglalkoztatottak szama 3,5 ezer f6vel mérsékl6dott.

A munkanélkiiliek szama 185,2 ezer f6 volt februarban, ami

3400
5 2 = ] n ~N a < 27,9 ezer fovel kevesebb az el6z6 év azonos idGszakahoz
o o o o o o o o . , . o IR .
~ ~ ~ ~ ~ N N N képest, igy Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,8
EE Foglalkoztatottak szama (ezer f6) szadzalékon alakult. Februdrban a szezonalisan igazitott
Munkanélkiliségi rata (jobb tengely) adatok alapjan 3,1 ezer fével csokkent a munkanélkiliek

szama januarhoz képest. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgélat
(NFSZ) adatai alapjan 2022 februarjaban 252 ezer (-50 ezer
f6 éves alapon), 2022 marciusaban pedig 251 ezer (-52 ezer

Megjegyzés: Az abrdn szezonadlisan igazitott mozgdatlagok
szerepelnek.
Forras: KSH

f6 éves alapon), regisztralt allaskeresé volt Magyarorszagon.
A szezonalisan igazitott adatok alapjan 2022 marciusdban
kevesebb regisztralt munkanélkdli volt, mint a koronavirus-
jarvany kitorése el6tti honapokban.

2021 negyedik negyedévében a versenyszféraban 56,5 ezer
betoltetlen allashely volt, ami 38,1 szazalékkal tobb, mint az
el6z6 év azonos id6szakaban és mar 5,9 szazalékkal
meghaladja a vilagjarvany el6tti szintet is. A munkaer6-
kereslet a piaci szolgaltatasok és a feldolgozdipar esetében
is n6tt éves alapon. A feldolgozdiparban 4,2 ezerrel tobb
tres dllashely volt, mint egy évvel korabban. A piaci
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szolgaltatd szektorban 30,2 ezer Ures allashely volt 2021
20 % % 40 negyedik negyedévében, ami 9,5 ezerrel tobb, mint egy évvel
korabban, és a 2018-2019-es szintnek megfelel6 érték. A

piaci szolgaltatasok szektoron beliil az ingatlanigyletek,
30 1 30 szakmai és adminisztrativ tevékenységek agazatokban 4,2
ezerrel, mig a kereskedelemben 2,1 ezerrel nétt az Ures

20 1 20 allashelyek szama. A turizmus munkaer6 kereslete a
betdltetlen alldshelyek szama alapjan elérte a valsag elétti
szintjét. Az allami szféran bellil az egészségligyben, az
oktatdsban és a kozigazgatdsban is nétt az lires allashelyek
szdma. A munkaerGpiaci feszességet méré mutaté
Osszességében tovabb nétt az el6z6 negyedévekhez képest,
azonban a valsagot megel6z6 két év adataihoz képest

5. dbra: A munkaerépiaci feszességi mutaté alakulasa

10 - 10

T T
a O
— N
o O
N N

2007
2008
2009
2010
2011
2012 -
2013 -
2014 -
2015 -
2016
2017
2018 -
™ 2021

Versenyszféra Ures allashelyek a ME
munkanélkiliek szazalékaban tovabbra is alacsonyabb értéket mutat (5. abra).

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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1.3. Inflacio és bérek

2022 marciusaban az éves 0sszevetésben szamitott inflacid 8,5 szazalék volt, mig a maginflacid és az indirekt addktdl szdrt

maginflacié egyarant 9,1 szazalékon alakult. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink emelkedtek az el6z6

hénaphoz képest. 2022 janudrjaban a minimalbér, valamint a garantalt bérminimum jelent8s emelésének kdszonhetben a

nemzetgazdasagi bruttd atlagkeresetek 13,7 szazalékkal, a versenyszférabérek 12,5 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év

azonos id&szakahoz képest.

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban

% %
14 - - 14
12 - - 12
10 - - 10
8 - v |—8
6 - 6
v
4 A - 4
2 -2
O T T T T T T T T \0

20132014 20152016201720182019202020212022
e Szezondlisan igazitott bruttd atlagkereset
= = = Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont

10

o N B O ©

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
B Egyéb
mmm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatdsai
s Elelmiszer és energia
= |nflacio (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2022 januarjaban a versenyszféra brutté atlagkeresete
12,5 emelkedett az
id6szakdhoz képest. A rendszeres atlagkereset szintje a

pays

szazalékkal el6z6 év azonos
szezondlisan igazitott adatok alapjan az el6z6 hoénaphoz
4,7 szazalékkal emelkedett. A
prémiumkifizetések mértéke érdemben nem tért el a

viszonyitva

korabbi évek atlagatdl.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
mind a brutté atlagkereset dinamikaja, mind a rendszeres
atlagkereset éves dinamikaja gyorsult az el6z6 hénaphoz
képest (6.

szolgaltatasok

abra). A versenyszféran belil a piaci

bérdinamikdja meghaladta a
feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers adatok
alapjan az el6z8 év azonos id6szakdhoz képest 9,9
szazalékkal voltak magasabbak a bérek januarban. A
legnagyobb sulyd jarmdgyartasban 5,2 szazalékkal
emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgdaltatasok
korében 13,9 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az
agazatok tobbségében a bérdinamika 10 szazalék felett
alakult. szektorban 9,8 szdzalékkal, az
11,1

vendéglatasban 22,6 szazalékkal, mig az épitGiparban 16,6

A pénzigyi

ingatlaniigyletek  agazatban szazalékkal, a
szazalékkal néttek a bruttdé bérek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2022 marciusaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacio
8,5 szazalék volt, mig a maginflacié és az indirekt adoktodl
szlirt maginflacio 9,1 szazalékon alakult (7. abra). Az
inflacid 0,2 szdzalékponttal emelkedett az el6z6 hédnaphoz
képest, amit az magyaraz, hogy a maginflacids tételek
emelkedését csak részben ellensulyozta az lGizemanyagok
arindexének  mérséklédése. Februarhoz képest a
maginflaciéd 1,0 szazalékponttal nétt, amihez mindharom
termékcsoport (feldolgozott élelmiszerek, iparcikkek és

szolgaltatasok) aremelkedésének a gyorsuldsa hozzajarult.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadé mutatdink

ayd

emelkedtek az el6z6 hoénaphoz képest (8. abra). 2022

februarjdban a mez8gazdasagi termelSi arak éves

oOsszevetésben 24,9 szazalékkal névekedtek. Februarban a
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

o

ORLNWRAUIOINOOWLO
ORNWARUIOINOOWORE

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Adoszirt maginflacid
= ==« Maginflacio feldolgozott éleImiszerek nélkil
= = = = Rjtkan valtozé aru termékek inflacidja

Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan hato
jelentds  koltségsokkok idGszakdban a kordbbi elnevezés
félreérthetd lehet.

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

9. abra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa 2019.
december 6ta
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Forras: Bloomberg
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fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési
arai 15,6 szazalékkal emelkedtek.

1.3.3. Inflacids kockazatok

Az inflacié és a maginflaci6 tovabb emelkedett. Az
Gzemanyagok és szabalyozott arak nélkil szamitott kosar
havi arvaltozésa 1,2 szazalék volt marciusban, ami
haromszorosa volt az elmult éveket jellemz6 marciusi
értéknek. Az

megfigyelhets, amelynek oka, hogy a globalis nyersanyag-

atdrazas magasabb Uteme dltalanosan
és energiadrak emelkedése gyorsan és széles termékkorben
jelenik meg a fogyasztoi arakban. Az iparcikkek arai 1,2
szazalékkal emelkedtek az el6z6 hdnaphoz képest, ami

szintén a korabbi évekre jellemz6 darnovekedés
haromszorosa. A termékcsoport esetén a globdlis

félvezet6hidny és a nyersanyagdrak emelkedése is a

fogyasztdi arak emelkedése irdanyaba hatott. A piaci
szolgaltatasok arai az el6z6 hénaphoz képest 0,8 szazalékkal
néttek. A jelent&sen

magasabb daremelkedés tortént, ami a szolgaltatasok széles

szokdsos marciusi atarazasnal

korében jellemzé volt.

Az ezaltal kivaltott piaci
fesziiltségek, illetve a megugré nyersanyagarak érdemi

kockazatot jelentenek az inflacié rovid tavu alakulasara,

orosz-ukran haboru, az

megvdltoztatva a kordbbi 3atdrazdsi mintazatot, ami a
korabbi tapasztalatokkal ellentétben éven beliil hosszabb
ideig fennmaradhat. Emellett a koronavirus-jarvany okozta
ledllasok, majd az ezt kovetd UGjraindulas, a jarvany altal
kivaltott munkaer&piaci atalakul3s, a globalis félvezetShiany
tovabbra is lassitja a kinalati oldal helyreallasat. Emellett az
energiapiacon tortént kiugré daremelkedés, a szdllitasi
koltségek érdemi novekedése, az értéklancok rovidilése
egyarant a globdlisan emelked6 inflacio felé mutat.

Az elmult id6szakban cs6kkentek az olajarak (9. abra). Az
amerikai készletek felszabaditdsa nyomast helyezett az
libiai

ellensulyozott, igy a Brent olaj ara 6, a WTI 7 szazalékkal

olajarakra, amit a termeléskimaradas részben
csokkent az el6z6 kamatdontés ota, igy a horddnkénti ar
rendre 109 és 104 dolldron tartézkodik. A gazarak szintén
csokkentek, igy a holland piacon 9 szazalékos, mig a brit
piacon nagyjabdl 25 szazalékos a mérsékl6dés az el6z6
20

szazalékkal emelkedett ugyanakkor a nikkel ara. Az aram ara

kamatdontéshez képest. Jelent6sen, csaknem
a német piacon 21 szazalékkal emelkedett marcius kdzepe
Ota. A tovabbi meghatdrozé nyersanyagok koziil az arpa és

sertés ara n6tt szamottevéen az elmult id6szakban.

A globalis értéklancok a kereslethez képest lassabban
allhatnak helyre, ami a globalis szallitmanyozasban és az
ipari termelésben fokozodo koltségnyomashoz vezethet. A
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10. abra: A Freightos Baltic index alakuldsa a Kinabdl

érkezé szdllitmanyok esetében
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Forras: Bloomberg

11. dbra: Munkaeré mint termelést korlatozo tényezé

Magyarorszagon
% %
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Megjegyzés: A megkérdezett vdllalatok aranya, amelyek a

munkaerd hidnyat jelolték meg a
tényezdéként.
Forras: Eurdpai Bizottsag

termelést

korlatozé f6

Kindbdl Eurdpaba iranyuld szallitmanyok koltsége egy év
alatt tébb mint 60 szazalékkal emelkedett marciusban (10.
abra). Az ebbdl fakadd pluszkoltségek egy részét a
keresked6k vélhet6en a fogyasztokra haritjak at, igy a hazai
fogyasztdi arakban is egyre szélesebb korben jelenik meg a
jelent6és mértékben megemelkedett nyersanyagarak és
szallitasi koltségek arnoveld hatasa. A globdlis chiphiany a
kereslet gyors helyreallasa mellett fennakadasokat okoz az
ipari termelésben, kiilondsen az autdiparban, ami az arakra
is kihat.

Az elmult hénapokban az élelmiszerarak megugrasa egyre
fontosabb magyarazé tényez6vé valt az inflaciés ratak
emelkedésében. Az élelmiszerdrak novekedését elsésorban
olyan globalis tényez6k okozzak, mint a megugrd
takarmany- és energiadrak vagy a magas szallitasi koltségek.

A nemzetkozi folyamatok mellett tébb belsé tényezd is a
korabban vartnal érdemben magasabb inflaciés palya
iranyaba mutat a magyar gazdasagban. 2021 negyedik
negyedévében a gazdasag Ujranyitdsa kovetkeztében 7,1
szazalékkal bévilt a hazai GDP. A foglalkoztatast illetGen
féként az iparban és az épitGiparban érvényesiilhetnek szlk
keresztmetszetek a helyredllassal parhuzamosan (11. abra),
azonban a munkaerdpiac feszessége a valsagot megel6z6
két év adataihoz képest tovabbra is alacsonyabb értéket
mutat.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2022 marciusaban 876 milliard forintos hidnnyal zart, igy az els6 negyedéves
pénzforgalmi hiany 2309 millidrd forintra, az éves elGiranyzat 73 szazalékdra emelkedett. Az adé- és jarulékbevételek
marciusban 295 milliard forinttal, mig a kiaddsok 583 milliard forinttal haladtdk meg az egy évvel korabbi szintjuket.

12. 4bra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2022 marciusaban
pénzforgalmi egyenlege 876 millidrd forintos hidannyal zart, ami 270 milliard forinttal

magasabb, mint a 2021. évi harmadik havi deficit. Ezzel az

‘milliard forint milliérd forint elsé negyedéves pénzforgalmi hiany — féként egyszeri tételek
kovetkeztében — 2309 millidrd forintra emelkedett, amely az
0 e L 0 éves elGiranyzat 73 szazaléka (12. dbra). Az unids el6legekhez
-1000 - 2022.évi | 1900 ©s az szja-visszatéritéshez kapcsolodo statisztikai korrekciok
elgiranyzat kovetkeztében ugyanakkor az els6 negyedéves
-2000 x - -2000 eredményszemlélet( egyenleg ennél jelent&sen
-3000 - - 3000 kedvezébben alakulhat.

-4000 - - -4000 A kozponti alrendszer adé- és jarulékbevételei marciusban
a részben egyszeri tételek kovetkeztében meredeken

-5000 - ~ -5000 , 3 . . .
emelkedd addbevételek miatt 295 milliard forinttal
-6000 - - -6000 meghaladtak az egy évvel korabbi szintet. A munkat terhel§
E ;!qii, E % :g 5, 3 %) % % § é addk a fegyverpénz hatasat is figyelembe véve 142 milliard
—6—2020 —A—2021 v -0-2022 forinttal, a fogyasztdshoz kapcsolédd addok 103 milliard

Forras: 2022. évi kéltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar forinttal ndttek az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.

Az elsédleges kiadasok 583 milliard forinttal haladtak meg
a 2021. marciusi értéket, amely elsGsorban az EU-
tdmogatdsokhoz és a kozponti koltségvetési szervekhez
kapcsolédé magasabb kiadasok kovetkezménye. Az unids
kiadasok kozel 370 milliard forinttal alakultak magasabban az
egy évvel kordbbinal, féként a Széchenyi Terv Pluszhoz
kapcsolddd eldlegkifizetések miatt. Az unids kiadds 2022
marciusaban 502 millidrd forint volt, melybdl tébb mint 300
milliard forint tartozhat az uj ciklus elélegeihez.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 februarjaban a folyo fizetési mérleg hidnya 794 millié eurdt, a kilsé finanszirozasi igény 487 millié eurdt tett ki.

Februdarban mérsékl6dott a nettd FDI-dllomany, amivel parhuzamosan a gazdasag netté kilsé addssaga jelentGsen

emelkedett.

13. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakciok)

4 _milliérdeuro milliard euro 4
3 - Finanszirozasi igény - forrasbearamlas L3
2 i 2
1 1
0 0
-1
-2
-3
-4
-5
o
o~
8
s Derivativ tranzakciok
mmmm Addssagjelleg(i finanszirozas
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozési igény (finanszirozas)
Finanszirozasi igény (realgazdasag)
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbearamldst), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskidramlast) jeldlnek. Kozgazdasagi szempontbdl
az addssag fundamentalis alakuldasat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kisztrtlk.
Forras: MNB

2022 februarjaban a folyo fizetési mérleg hianya 794 millié
eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 487 millié eurot tett ki. A
folyé mérleg hidnya enyhén, mig a kiilsé finanszirozasi igény
jelent6sen béviilt. Az aruegyenleg hianya kismértékben
csokkent, de — Osszefliggésben a magas energiadrakkal —
tovabbra is magasnak mondhatd. A szolgaltatasegyenleg
tobblete az elmult hénaphoz viszonyitva nem valtozott
érdemben, de szamottev6en meghaladta az egy évvel
korabbi
emelkedett januarhoz képest,

szintet. A jovedelemegyenleg hidnya enyhén

mig a transzferegyenleg
tébblete szamottevéen mérsékl6dott.

Februarban a pénziigyi mérleg adatai alapjan a

tranzakciokbdl eredéen mérsékl6dott a netté FDI-

allomany, amivel parhuzamosan jelentésen emelkedett a

gazdasag netto kiils6 addssaga (13. abra). A nettd
kozvetlent6ke-befektetések kozel 400 millié eurdval

csokkentek. A nettd kiilsé addssag kozel 1,9 millidrd eurdval
bévilt, amihez mindharom szektor hozzajarult. Az allam
mutatdjanak 1,1 millidrd eurds emelkedése mogott a
kalfoldiek forint allampapir-vasarlasa és a devizatartalékot
csokkent6 tételek (pl. az dallami devizakiadads vagy a
forintlikviditast nyudjté swapallomany csékkenése) hazddtak
meg. A hdnap sordn megvaldsult devizakdtvény-kibocsatas a
brutté addssag mellett a devizatartalékot is novelte, igy a

nettd mutatdra nem volt hatassal.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A Federal Reserve kamatemelési palyajaval kapcsolatos varakozasok ersodése novelte a fejlett piacokon a kotvénypiacok
volatilitasat, mig az orosz-ukrdn hdborus fejlemények némileg csokkentették a feltérekvé piaci kockazati indikatorok
értékét. A hosszu hozamok a fejlett piacokon és a régidban egyarant emelkedtek, mig az EMBI Global feltérekvé
kotvénypiaci felar csokkent. A f6bb t6zsdeindexek csokkentek.

Py’

Az el6z6 kamatdontés 6ta tovabbra is az orosz-ukran haboru
14. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX és a Federal Reserve kamatemelési palyajaval kapcsolatos
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb  varakozasok voltak meghatarozéak a globalis befektetdi
tengely) alakulasa hangulat alakuldsaban. A Fed kamatemelési palydjaval

kapcsolatos varakozasok erGsodése novelte a fejlett piacokon

% bazispont
180 - - 800 a kétvénypiacok volatilitdsat, mig az orosz-ukran haboru
120 650 fejleményei némileg csokkentették a feltérekvé piaci
kockdzati mutatdk értékét.
60 - - 500 A kockézati indikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast mérd
0 350 VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest 1
n T .
szazalékponttal 21 szazalékra csokkent, mig a fejlett
-60 - L 200 kotvénypiaci volatilitdst mér6 MOVE index 17 bazispontos
E = 3 s = § Jua ndvekedés utdn 123 bazispont kozelében all. A feltdrekvé
o a S I by = N g &5 piacokon enyhe megnyugvas tlikroz6dott az EMBI Global
S 2 ©o 8 © g og °© gL o . , .
~ N ~ ~N N ~N ~ feltorekvé kotvénypiaci felar 46 bazispontos csokkenésében
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely) (14-@bra).
Forrés: Bloomberg A fébb globalis t6zsdeindexek jellemzéen csdkkentek. Az

amerikai S&P index 1,1 szazalékkal csékkent, mig az eurdpai
vezet6 t6zsdeindexek kozil a német DAX index 1,8
szazalékkal, a francia CAC index pedig 1,2 szazalékkal
15. 4bra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulésa mérsékl6dott. A japan tézsdeindex tartotta az el6z8
kamatddntéskor latott szintjét, ugyanakkor a kinai tézsde 3,3

szazalékot csokkent a bevezetett koronavirus korlatozasok

15
10 miatt. Osszességében a fejlett tézsdeindexeket reprezentald
MSCI kompozit index 1,8 szazalékkal csokkent, mig a
> feltorekvd piaci index 3,1 szazalékkal mérséklédott.
0
5 A dollar tovabb er6sodott a fejlett és feltorekvo piaci
devizakkal szemben (15. dbra). A svajci frankkal, az eurdval és
10 a fonttal szemben rendre 1,6, 1,7 és 1,8 szazalékot er6sodott,
-15 mig a japan jennel szemben 5,9 szazalékkal értékel6dott fel a
-20 - ‘ o dollar. Az euro-dollar arfolyam az idészak végén az 1,08-as
& = s 2 s =2 RN szint kdzelében volt.
2 & 8§ § 3 § &%k o "
< ~ < ~ < ~ S A fejlett piaci kotvényhozamok emelkedtek a legutébbi

kamatdontés ota (16. dbra). A japan tizéves hozam 4, a német

e USDEUR e====USDCHF USDGBP USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozd (masodik) deviza

39, az amerikai 53 bazisponttal nétt, igy a japan 0,25, a német

P . 0,89, az amerikai hozam pedig 2,91 szazalékos szinten zarta az
er8sodését jelentik. o . B ; X L,
, id6szakot. A mediterran orszagok hozamai szintén
Forrds: Bloomberg

emelkedtek: a portugal 53 bazisponttal emelkedett, az olasz
45, a spanyol 36, a gorog pedig 15 bazisponttal kerilt feljebb.
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A régids orszagok hozamai jelent&sen tovabb emelkedtek: a

16. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa
magyar hosszi hozam 41, a roman 63, a cseh 69, mig a lengyel

4 %4
i 115 bazisponttal nétt.

3 4 - 3
2 A )
1 4 -1
0 -0
_1 T T T T T T 1 T '1

Bi = Bi ey Bi = S o

g & ¢ & & S d£8s

— b N S I S N & 2

o Q o Q o N Q¢

o~ N N o~

Német  emmmmjapdn e brit

— gamerikai

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A marciusi kamatdontés dta a forint 0,9 szazalékkal gyenglilt az eurdval szemben. Az dllampapirpiaci hozamgorbe feljebb
tolddott. A 3 hdnapos BUBOR 35 bazisponttal 6,6 szazalékra emelkedett. Az elmult hdnap sordn az dllamkotvény-aukcidkon

vegyes volt a kereslet, az aukcids atlaghozamok minden esetben emelkedtek.

17. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A marciusi kamatddntés 6ta a forint 0,9 szazalékkal

implikalt volatilitdsa gyengiilt az eurdval szemben. Az idGszakon beldl az

forint/euro % arfolyam  széles  savban  mozgott,  ugyanakkor
ggg . 33 mérséklédott az opcidkba arazott volatilitds. A forint az
380 id6szak elsé felében er6s6dott, majd az id6szak kézepén
ggg jelent6sen gyengiilt. Az idészak masodik felében torténdé
350 korrekcidval egyitt a forint arfolyama 0,9 szdzalékkal
ggg értékel6dott le az eurdval szemben, mig a lengyel zloty

3%8 2 (0,7 szazalék) és a cseh korona (0,9 szazalék) enyhén
300 - L3 erGs0dott, a roman lej arfolyama pedig valtozatlanul
20—+ 0 alakult. A forint implikdlt volatilitasa az id8szak alatt az
§ p=4 § =4 E =4 § K "g_ 2 el6z6 havindél alacsonyabban alakult (17. dbra).
o a o Q — by ~N 2w &
S 2 § g & § g¢g - A - . b6l 1& 3
g |~ 8 « f «& g monetaris transzmisszid szempontjabdl lényeges

hénapos BUBOR az el§z8 kamatdontés éta 35 bazisponttal
6,6 szdzalékra emelkedett.

= forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

Az allampapirpiaci hozamgérbe feljebb tolédott (18.
abra). A hozamgorbe 1 év koriili szakaszan 35, a kozépsé
szakaszon kozel 70, a hosszu szakaszon pedig atlagosan 60
18. abra: Az azonnali allampapir-hozamgorbe elmozdulasa  bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd.

szazalék szazalek Az el6z6 kamatdontés Ota Osszességében vegyesen

~

~

alakultak az AKK kétvényaukciéi: az idészak elss felében

~

magas volt a kereslet minden lejaraton, azonban az

~

~

id6szak végén mérsékl6dott a kereslet. Az aukcids

~

atlaghozamok mind a diszkontkincstarjegyek, mind az

~ N

RPRENNWW AR N
ouiouIoUVIoOUIOUTIOUVIO

RPERENNWWARROIOON
ouiouIoULIoUVIoOUIOUVIO

allamkotvények esetében emelkedtek.

~

~

~

A kulféldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A

~

0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 nem rezidensek kezében lévé dallomany 420 millidrd
év forinttal 5044 millidrd forintra nétt. A kalféldiek altal

—_—2022.04.19 = = 2022.03.22 — - =2022.01.03 tartott forint dllampapirok piaci aranya is emelkedett, igy
jelenleg 20 szazalék koril alakul.

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2022 februarjdban a vallalati hiteldllomany 52 millidrd forinttal névekedett a forinthitelek 44 millidrd forintos és a
devizahitelek 8 milliard forintos emelkedésének hatdsara. Februdrban a lakossdgi hiteldllomany 14 milliard forinttal béviilt
atranzakcidk eredgjeként, ezzel az éves novekedési item 14,3 szazalékot ért el. A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara
2022. februarban 1,54 szazalékpont volt, ami 0,08 szdzalékpontos novekedést jelent az el6z6 hénaphoz képest.

19. abra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

milliard forint %
300 30
250 25
200 20
150 15
100 10
50 5
0 0
-50 -5
-100 -10
-150 -15
P S IS I GG R R NS BTGRP S B B
£83383883335388333538
3223223 RRIFRRJNNS NN
SoQoQofdoooidolo2oy
QNNNNNJINNANNQNNRINN
s Tranzakcidk - deviza
EE Tranzakcidk - forint
= ()sSzesen - szezonalisan igazitott
Eves nOvekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
20. abra: Haztartasok nettd hitelfelvétele
millidrd forint %
200 20
150 15
100 10
” IIII " | iy .
0 I 0
-50 -5
Sl C e O S s O Y oahe O
o o. X 908 a. X g9 a. X 09
923080 w23000w230Te
3323293 cR8RSdaaa NN
Sooooogooooogooooog
NNNNNNNNNNNNNNNNNNN
I Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakciok - lakascélu
= ()sSzesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB

2022 februdrjaban a vallalati hitelallomany 52 milliard
forinttal novekedett a forinthitelek 44 milliard forintos és a
devizahitelek 8 milliard forintos emelkedésének hatasara. Az
éves novekedési litem a visszafogottabb havi bévilés miatt
10,3 szazalékra lassult az el6z6 havi 10,5 szazalékrdl (19. abra).
A hitelintézetek
tranzakcidit is figyelembe véve a honap soran 18,8 szazalékos
éves novekedési litem adddott. A hitelintézetek februarban
166 millidrd forint 6sszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, amely

mérlegében 1év6  koétvényallomany

a tavalyi év azonos id&szakandl 34 szazalékkal alacsonyabb
volumen, azonban a két évvel korabbi értéket 31 szazalékkal
meghaladja. A havi kibocsatason beliil 74 szdzalékos
részaranyt képviseltek a piaci alapu hitelkihelyezések, mely
arany joval magasabb, mint az egy évvel korabbi 54 szazalékos
érték.

Februarban a lakossagi hiteldllomany 14 milliard forinttal
béviilt a tranzakcidk ereddGjeként, ezzel az éves novekedési
iitem 14,3 szazalékot ért el (20. dbra). A mérsékelt
allomanybdévilést magyarazza, hogy az szja-visszatéritések
hatdsara lecsokkent folydszamlahitel-tartozasok, valamint a
lombardhitelek torlesztése egyiittesen 50 milliard forinttal
csokkentették a tranzakcidkat. A lakossagi U] hitelkibocsatds
192 milliard forintos volumene enyhe csokkenést jelent a
pandémidval nem érintett, két évvel ezel6tti szinthez képest.
A lakashitelek kihelyezése tovabbra is erGteljes, mig a
fogyasztasi célra megkotott szerz6dések volumene elmarad a
jarvany el6tti szintektdl. Az allamilag tamogatott hitelek
aranya februarban 37
kibocsatason belil, amiben az NHP Z6ld Otthon program iranti
élénk kereslet érdemi szerepet jatszott.

szazalékra emelkedett az Uj

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2022.

februarban 1,54 szazalékpont volt, ami 0,08 szazalékpontos
novekedést jelent az el6z6 honaphoz képest (21. dbra). A
valtozd kamatozdsu lakascélu hitelek THM-alaplu simitott
atlagos kamatfeldra 1,01 szazalékpontra csokkent a hoénap
soran. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt termékek és az 5
éven tul kamatfixalt termékek felarai is enyhén novekedtek a
hénap soran. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt
lakashitelek atlagos feldra 0,17 szazalékpontos novekedést
kovetBen 1,63 szazalékpontra nétt februarban, az 5 éven tali

kamatfixalt termékek feldra pedig 0,08 szazalékpontos
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novekedést kovetSen 1,15 szdzalékpontot tett ki a vizsgalt

idGszak végén.

21. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont

T

ORLrNWRAULIO

ORLrNWRM~ULIO

2019.febr.
2019.apr.
2019.jun.
2019.aug.
2019.0kt.
2019.dec. -
2020.febr.
2020.apr.
2020.jun.
2020.aug. -
2020.0kt.
2020.dec. A
2021.febr.
2021.apr.
2021.jun.
2021.aug.
2021.okt. -
2021.dec. -
2022.febr.

= \/allalati - Forinthitelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= Lakdashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal
Megjegyzés: THM feletti, 3 havi simitott feldrak. A vallalati
forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR. A valtozé vagy
legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3
havi BUBOR, mig az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a

megfelel§ IRS feletti felar.
Forras: MNB
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