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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2022. janudr 20-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB 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 ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat 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

El6zetes adatok szerint a kinai gazdasag tovabb lassult, igy 4,0 szdzalékos ndvekedést ért el 2021 negyedik negyedévében.
A harmadik negyedévben mar jellemz&en vilagszerte mérsékl6dott a gazdasagi névekedés. Az eurodvezet 3,9, mig az EU
4,1 szazalékos gazdasagi ndvekedést regisztralt 2021 harmadik negyedévében az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Az
eurobvezet GDP-je tovabbrais elmarad a jarvany el6tti értékétél. A nemzetkozi feldolgozdipari és szolgaltatd szektort érinté
bizalmi indikatorok vegyes képet mutattak oktoberben az egyes gazdasdgokban. Az ipari konjunktiura gyengélkedése
els6sorban a globalis félvezetShidny kdvetkezménye. A koronavirus 6todik hulldma, valamint a megjelent Uj varidns
kovetkeztében ismételten megndtt a bizonytalansag, ami megakaszthatja a gazdasagi kildbalas folyamatat. 2021 harmadik
negyedévében a kiilsé inflaciés kdrnyezet tovabbra is magas volt. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéiar-index 7,0 szazalék
volt a decemberben. Az eurozéna inflacidja az el6zetes adatok alapjan decemberben 5,0 szazalékra emelkedett.

A vilag ipari termelése mar 2020 szeptemberében
meghaladta a jarvany el6tti szintjét, és azéta is folotte
alakul, ugyanakkor 2021 jiniusatél a globalis
félvezet6hidany megakasztotta az ipar bdviilését és
el6retekintve tovabbi bizonytalansagot okoz. A szolgaltaté
szektor  kildtdsai az  atoltottsag  emelkedésével
parhuzamosan javultak, azonban a gyorsabban terjedd (]
virusvariansok megjelenésével igy is lassabb helyreallds
varhaté. A napi kereskedelmi célu repil6jaratok szama a
tavalyi év eleji atlagos 70 ezer darabhoz képest mintegy 20
ezerrel magasabban, 90 ezer koriil alakul, azonban tovabbra
is jelent6sen elmarad a 2019-es (és a 2020 év eleji)
adatoktdl.

2021 harmadik negyedévében lassult a gazdasagi
novekedés, az Egyesiilt Allamokban Kinahoz hasonléan 4,9
szazalékkal emelkedett a GDP. 2021 harmadik
negyedévében az eurodvezet 3,9, az EU 4,1 szazalékos
gazdasagi novekedést regisztrdlt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az eurodvezet GDP-je igy tovabbra is
elmarad a jarvany el6tti értékétdl. A harmadik negyedéves
adatok szerint 6sszesen 17 gazdasag teljesitménye haladta
meg 2019 utolsd negyedévi értéket és tovabbi 10 maradt el
attdl, tobbek kozott Németorszag is. Legfrissebb adatok
szerint Kina gazdasagi ndvekedése a negyedik negyedévben
tovabb lassult az ingatlanpiac és a beszallitoéi lancok
nehézségei kozepette. A teljes 2021-es évet tekintve 8,1
szazalékos novekedést regisztraltak. Németorszag esetében
szintén elérhet6 az el6zetes adat, amely szerint 2021-ben
2,7 szazalékos gazdasagi novekedés valdsult meg, amit az
eurdpai rangsor végére varnak.

A havi termelési indikatorok tobbnyire novekedtek
novemberben és decemberben. Decemberben Kina ipari
termelése 4,3 szazalékkal, az Egyesult Allamoké 3,7
szazalékkal nétt, mig novemberben az Egyesilt Kiralysag
ipari termelése 0,1 szazalékkal emelkedett, azonban az
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eurozdénaban 1,5 szazalékos visszaesést mértek az el6z6 év

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa azonos id6szakdhoz képest. A kiskereskedelmi értékesitések
felvevépiacainkon decemberben az USA-ban 18,2 szazalékkal, Kindban 1,7
egyenleg egyenleg 20 szazalékkal, mig novemberben az Egyesiilt Kirdlysagban 4,7

szazalékkal, az eurozénaban pedig 7,8 szazalékkal nGttek az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Az eld6retekinté feldolgozdipari és szolgaltaté szektort
érinté bizalmi indikatorok vegyes képet mutattak
novemberben az egyes gazdasagokban. Az eurozdna
konjunkturahangulata enyhén javult, a német uzleti
hangulat azonban (lIfo Business Climate Index) tovabb

romlott decemberben (1. dbra). Az Egyesiilt Allamok, Kina

és az eurozdna Beszerzési Menedzser Indexe is a

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

kiiszobérték (50 pont) felett tartézkodott decemberben,

OECD BCl (felvevépiacaink sdlyozott atlaga) azonban Németorszdgban minimalisan ez alatt alakult (49,9
= === [fo (jobb tengely)

pont).

Forras: OECD, Ifo A nemzetk6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabb javultak.

Az Egyesilt Allamokban a januar 8-aval zarulé héten a
benyujtott Uj munkanélkilisegély-kérelmek szama 230 ezer
volt, igy az el6z6 héthez képest emelkedett és tovabbra is a
2019-es atlag (200 ezer) felett alakul. A munkanélkiliségi
rata decemberben 3,9 szazalékra csokkent. Az eurozdna
munkanélkiliségi rataja az el6z6 hénaphoz képest tovabb
mérsékl6dott és 7,2 szdzalékon alakult oktoberben.

Az el6zetes adatok alapjan az eurozona inflacidja éves
osszehasonlitasban  decemberben 5,0 szazalékra
emelkedhetett, mig a maginflacié valtozatlanul 2,6
szazalékon alakulhatott. Az el6zetes adatok meghaladjak az
elemz8k varakozasait, akik 4,8 szazalékos inflaciéra és 2,5
szazalékos maginflacidra szdmitottak.

A decemberi CPI inflicié6 az Egyesiilt Allamokban 7,0
szazalékon alakult. Lengyelorszagbhan a decemberi
fogyasztéidr-index tovabbra is magasan a jegybanki cél
felett, 8,6 szazalékon tartézkodott. Csehorszagban a
decemberi inflacid 6,6 szazalékon alakult, ami szamottevéen
meghaladja a cseh jegybank 2 szazalékos inflacids céljat.

Az esetszamok elmult hetekben megfigyelt felfutasa a
koronavirus-jarvany o6todik hullamahoz kothet6, ami
el6retekintve megakaszthatja a gazdasagi kilabalds
folyamatdt. Azon orszagokban, ahol magasabb az atoltottsag
mértéke, ott varhatéan mérsékeltebb lesz az esetleges
jarvanylgyi korlatozasok negativ hatdsa, ugyanakkor az Uj
varians megjelenése Ujabb bizonytalansagi tényez6t jelent.

2021 decemberében a Brent nyersolaj hordénkénti atlagos
vilagpiaci ara 74,3 dollar volt, majd januar masodik felére
az azonnali arfolyam 88 dollar/hordé szintre emelkedett
(2. abra). Az emelkedés hatterében az all, hogy az Egyesiilt
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldasa
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Forras: Bloomberg

Allamokban csokkentek a nyersolajkészletek, ami arnéveld
hatdssal van a nemzetkozi olajarakra. Az Amerikai Energia
Informacids Hivatal (EIA) friss jelentése alapjan az Egyesilt
Allamokban az olajkészletek 2,1 millié horddval csdkkentek
a december 31-ével zarult héten. Bar az adat alulmulta az
elemzG6i varakozdsokat — 3,6 milliés készletcsokkenést
vartak a Bloomberg felmérése alapjan — a Brent ara a
horddnkénti 82 dolldros szint felé emelkedett. Szintén az
olajar-emelkedés iranyaba hat, hogy tébb olyan OPEC-
tagorszag van, amely kiilénb6z6 okok miatt nem termel
annyit, mint amennyire a kvétaja alapjan lehet6sége lenne.
Mivel ezt mas orszagok legfeljebb részben kompenzaljak,
ezért a teljes OPEC kindlata elmarad az elméletileg
lehetségestdl, a kisebb kindlat pedig arndvel6 hatdsu. A
Vilagbank legfrissebb adatai alapjan decemberben a
dollarban kifejezett nyersanyagarak 1,8 szazalékkal
csokkentek az el6z6 honaphoz képest. Az olaj aranak (-8,8
szazalékos) csokkenését némiképp ellensulyozta az
élelmiszerek (1,2 szazalékos) és a fémek (6,2 szazalékos)
aremelkedése.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2021 harmadik negyedévében a hazai GDP 6,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idészakdhoz képest, az el6z6
negyedévhez képest pedig 0,7 szdzalékkal béviilt a gazdasag teljesitménye. Nemzetkozi 6sszevetésben a magyar gazdasag
kildabaldsa az EU-s rangsor kozepén helyezkedik el. A rendelkezésre allé valds idejl adatok alapjan az elmult id6szakban
folytatédott a gazdasagi névekedés. Novemberben az ipari termelés Ujra meghaladta a 2020 eleji szintjét, mig az épitSipari
termelés visszatért a valsag el6tti trendjéhez. A kiskereskedelmi lizletek forgalma szintén meghaladta a jarvany kitorése
el6tti szintjét. Az elmult hodnapokban folytatédott a munkaerdpiac visszarendezédése. 2021 novemberében a
munkanélkuliségi rata 3,7 szazalék volt, mig a foglalkoztatottak szama az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 45 ezer fével
emelkedett és a valsag el6tti szint felett alakult.

1.2.1. Gazdasagi novekedés

Folytatédott a magyar gazdasag bdviilése a harmadik
negyedévben. 2021 harmadik negyedévében a hazai GDP

Y

6,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest a nyers adatok alapjan, az el6z6 negyedévhez
viszonyitva pedig 0,7 szazalékkal emelkedett a gazdasag
teljesitménye. Nemzetk6zi Osszevetésben a magyar
gazdasag kildbaldsa az unids rangsor kdzepén helyezkedik el.
A hazai GDP szezonadlisan és munkanaphatassal igazitott
szintje 0,6 szdzalékkal haladta meg a 2019. negyedik

negyedévi értékét.

A legtobb nemzetgazdasagi ag teljesitménye bdéviilt az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, amit az el6z6 évi
alacsony bazis is tdmogatott. Az ipar teljesitménye enyhe
Utemben, 2,5 szazalékkal nétt, az épitSipar hozzdadott
értéke 20,1 szazalékkal né6tt, a mezbgazdasagé 3,8
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
A szolgdltatdsok hozzdadott értéke 6,8 szazalékkal
novekedett. Minden szolgaltatasi alagazatban emelkedést
regisztraltak az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest, a
legerételjesebb noévekedés az alacsony tavalyi bazisoknak
koszonhet6en a szallashely-szolgdltatds és vendéglatas
(+21,6  szazalék) nemzetgazdasagi agban  tortént.
Felhaszndlasi oldalon a belsé keresleti tételek hozzaadott
értéke alakult kedvezéen, a nettd export hozzdjarulasa
negativ volt a harmadik negyedévben. A haztartasok
fogyasztasi kiadasa 5,2 szazalékkal névekedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A legnagyobb mértékben a
szolgaltatdsok fogyasztasa nétt (+10,4 szazalék). A bruttd
alldeszkoz-felhalmozas hozzdadott értéke 9,6 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az épitési
beruhdzdsok volumene nagyobb mértékben nétt, mint a
gép- és berendezésberuhazasoké. Az export volumene (+1,4
szazalék) kisebb mértékben bdviilt, mint az importé (+5,6
szazalék). A nettd export 3,2 szazalékponttal mérsékelte a
harmadik negyedévi GDP-n6vekedést.

2021 novemberében az ipari termelés 2,6 szazalékkal
(naptarhatastdl megtisztitva 2,1 szazalékkal) emelkedett az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A szezonalisan és
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3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

naptarhatassal igazitott adatok alapjan havi bazison 2,9
szazalékkal bévilt a termelés (3. abra). Novemberben a
termelés volumene Ujra meghaladta a 2020 eleji szintjét. A
feldolgozdipari alagak tobbségében ndvekedést regisztralt a
KSH,
jelent8sen visszaesett a termelés, elsGsorban a globalis

azonban a legnagyobb sulyd jarmdgyartasban

félvezetGhiany okozta csokkentett munkarend
kovetkeztében. Mérsékl6dott a kibocsatas a szamitogép,
elektronikai, optikai termék gyartdsa agazatban is, ami

szintén a chiphianyra vezethet§ vissza.

2021 novemberében az épitGipari termelés volumene 12,3
szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest a
nyers adatok szerint. Az épitGipari termelés szintje elérte az
elmult évek novekedési trendjét. A szezonalisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan 4,9 szazalékkal
emelkedett a kibocsatds szintje az el6z6 hdnaphoz képest. Az
éplletek épitése 11,6 szazalékkal, mig az egyéb épitmények
épitése 14,8 szdazalékkal volt magasabb éves bazison. A
50,0

szazalékkal csokkent az el6z8 évi magas bazishoz viszonyitva,

megkotott Uj szerz6dések volumene azonban

mig az épit6ipari  vallalkozdasok november  végi

szerz6désdllomanyanak  volumene 6,7 szdazalékkal

mérsékl6dott 2020 novemberéhez képest.

Arendelkezésre all6 valds idejii adatok alapjan folytatédott
a GDP novekedése az elmult idészakban. A gazdasagi
folyamatok jellemz&en kedvezéen alakultak az év végén. Az
onlinepénztargép-adatok alapjan a forgalom decemberben
20 szazalékot meghaladd mértékben béviilt az el6z6 év
azonos id&szakahoz viszonyitva. A légi személyforgalom
azonban 50 szazalékkal maradt el a két évvel kordbbi
szintjétdl az év utolsé hdnapjdban. A vendéglatds nominalis
forgalma kozel 25 szazalékkal emelkedett decemberben. A
mozik latogatottsaga a  jarvanyhelyzet romldsaval
fokozatosan csokkent, decemberben 11 szazalékkal maradt
el a két évvel kordbbi szintjétél. A kozuti személy- és
alakult ~ decemberben. A

teherforgalom  eltéréen

személyforgalom kozel 20 szazalékkal bévilt, mig a
teherforgalom 14 szazalékkal csokkent. A villamosenergia-
terhelési adatok decemberben az el6z6 évi szint koril

tartozkodtak.

A lakossagi hitelfelvétel decemberben az egy évvel korabbi
szintjét kozel 40 szazalékkal haladta meg. A lakaspiaci
tranzakciok szama decemberben atlagosan 21 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id@szakdhoz képest. A
munkaerdpiac ellendllénak bizonyult
koronavirus-valsag soran. A munkanélkiiliséghez kapcsolodo

hazankban a

Google-keresések szintén kedvez6 képet mutatnak. A

,munkanélkili segély” és az ,allaskeresési jaradék”

8 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2022. JANUAR



MAKROGAZDASAG

kifejezésekre torténd hazai online keresések a jarvany
kitorése el6tti szint kdzelében tartézkodnak.

A KSH el6zetes adatkozlése alapjan novemberben az
arukivitel euréban szamitott értéke 7,7, mig azimporté 14,0
szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos hénapjahoz képest.
2021 novemberében a kilkereskedelmi termékforgalom

egyenlege 81 millid euro tobbletet mutatott.

2021 novemberében a  kiskereskedelmi izletek
forgalmanak volumene a nyers és a naptarhatastol
megtisztitott adatok szerint egyarant 3,8 szazalékkal béviilt
éves Osszevetésben. igy enyhén meghaladta a koronavirus
kitorése el6tti szintjét, de érdemben elmaradt az elmult évek
novekedési trendjétdl. Az el6z6 hdnaphoz mérten enyhén
mérsékl6dott az értékesitések volumene (-0,2 szazalék). A
kiskereskedelmi forgalom az Uzlettipusok tobbségében
névekedett novemberben. Az élelmiszer- és élelmiszer
jellegli vegyes uzletekben 2,1 szazalékkal, a nem élelmiszer-
kiskereskedelemben 4,9 szazalékkal, az (zemanyag-
kiskereskedelemben 6,2 szdzalékkal emelkedett az
értékesités naptarhatdstdl megtisztitott volumene az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak
szama 2021 novemberében a jarvany el6tti szint 61
szazaléka volt. A belféldi vendégéjszakak szama meghaladta
a 640 ezer f6t, ami 35,7 szazalékkal maradt el 2019 azonos
id6szakanak szintjét6l. A belféldi vendégéjszakdak 78
szazalékat szallodakban toltotték el. A kilfoldi vendégek
kozel 622 ezer vendégéjszakat toltottek el hazankban, ami a
2019 novemberi érték alig tobb mint fele. A kilfoldi
vendégéjszakak 88 szazalékat szallodakban toltotték el.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2021
novemberében a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak
létszama 4 millié 678 ezer f6 volt, ami 45 ezer fével tobb az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest (4. &abra). 2020
novembere Ota az elsédleges munkaerdpiacon
foglalkoztatottak szama 94 ezer f6vel né6tt, mig a
kozfoglalkoztatottak szama 3 ezer, a kulféldi telephelyen
dolgozdk szama 14 ezer fével mérséklGdott.

A munkanélkiiliek szama 179 ezer f6 volt nhovemberben,
ami 9 ezer fével kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, igy Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,7
szadzalékon alakult. Novemberben a szezonalisan igazitott
adatok alapjan 5 ezer fével csokkent a munkanélkiiliek szama
oktdberhez képest. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat
(NFSZ) adatai alapjan novemberben 242 ezer (-54 ezer f6
éves alapon), decemberben pedig 239 ezer (-52 ezer 6 éves

alapon), regisztralt allaskeresG volt Magyarorszagon. A
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Megjegyzés: Az dbran szezondlisan igazitott,

szerepelnek.
Forras: KSH

mozgdatlagok

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

% %
40 - - 40
30 -~ - 30
20 -+ - 20
10 - - 10
0 T T T T T T T T T T T T T T O
N0 OO A AN N < 1N O O O
OO0 0 dod dddododdododd N
O O O O O O O O O O O O o o o
NN NANANNQAANNQAQCAQN

m

Versenyszféra Ures allashelyek a MEF

munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

szezondlisan igazitott adatok alapjan 2021 decemberében
kevesebb regisztralt munkanélkdili volt, mint a koronavirus-
jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

2021 harmadik negyedévében a versenyszféraban 58,5 ezer
betoltetlen allashely volt, ami 36,5 szazalékkal tobb, mint az
el6z6 év azonos id6szakdban és mar 3,9 szazalékkal
meghaladja a vilagjarvany el6tti szintet is. A munkaer6-
kereslet a piaci szolgaltatasok esetében nagymértékben, a
nétt alapon. A

feldolgozdiparban minddssze ezerrel tébb ires allashely volt,

feldolgozdiparban enyhén éves
mint egy évvel korabban. A piaci szolgaltatd szektorban 34,9
ezer Ures allashely volt 2021 harmadik negyedévében, ami
13 ezerrel tobb, mint egy évvel korabban, és a 2018-2019-es
szintnek megfelel6 érték. A piaci szolgaltatdsok szektoron
szakmai és adminisztrativ

belil az ingatlanltgyletek,

tevékenységek  agazatokban 7,2 ezerrel, mig a
kereskedelemben 1,8 ezerrel n6tt az tres allashelyek szama.
A turizmus munkaer6 kereslete az betdltetlen allashelyek
szama alapjan elérte a valsag elGtti szintjét. Az allami szféran
bellil az egészségiigyben, az oktatasban és a kdzigazgatasban
is nétt az Ulres allashelyek szama. A munkaerdépiaci
feszességet mér6 mutatd Gsszességében tovabb nétt az
el6z6 negyedévekhez 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 decemberében az éves Osszevetésben szamitott inflacid 7,4 volt, mig a maginflacié és az indirekt adoktdl szdrt

maginflacid egyarant 6,4 szdzalékon alakult. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragaddé mutatdink — a keresletérzékeny

termékek arindexe és a ritkan valtozé aru termékek és szolgaltatasok inflacidja — emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest.

2021 oktéberében a nemzetgazdasdagi bruttd datlagkeresetek 8,5 szdzalékkal, a versenyszférabérek 6,9 szdzalékkal

emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A versenyszféra bruttd atlagkeresetében lévd statisztikai hatdsok

mértéke az elmult hdnapokhoz képest jelentésen csokkent.

6. dbra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja
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1.3.1. Bérezés

2021 oktoberében a versenyszféra bruttd atlagkeresete
6,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az agazatok részletes vizsgalata alapjan a teljes
munkaid6sokre vonatkozd bruttd atlagkeresetben 1évé
torzitdsok mértéke jelentésen csokkent az el6z6
honapokhoz képest és az el6z6 évtdl eltéréen a bérindex
alulbecslését okozzdk. Becsléslink szerint a statisztikai
hatdsokat (részmunkaid&sok, osszetételhatds) kisz(irve az
éves bérnovekedés 7,6 szazalékot tenne ki a
versenyszférdban. A rendszeres atlagkereset szintje az el6z6
honaphoz viszonyitva kismértékben nétt, a novekedés
mértéke azonban kisebb volt az el6z§ évek oktdbereihez
képest. A prémiumkifizetések mértéke érdemben nem

valtozott a kordbbi évek szintjéhez képest.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

mind a brutté atlagkereset, mind a rendszeres

atlagkereset éves dinamikaja lassult az el6z6 honaphoz
képest (6.

szolgaltatasok

abra). A versenyszféran belGl a piaci

bérdinamikaja meghaladta a
feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers adatok
alapjan az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 5,4
szazalékkal voltak magasabbak a bérek oktéberben. A
legnagyobb sulyad jarm(igyartasban 4,5 szazalékkal
emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgaltatasok
korében 7,8 szazalékos novekedést regisztradlt a KSH. A
legtobb agazatban 5-10 szazalék kozott alakult az éves
bérdinamika. A pénziligyi szektorban és az ingatlaniigyletek
11,7

szazalékkal, mig az épitGiparban 7,3 szazalékkal néttek a

agazatban szazalékkal, a vendéglatasban 9,6

bruttd bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2021 decemberében az éves Osszevetésben szamitott
inflacié 7,4 szazalék volt, mig a maginflacié és az indirekt
adoktol sziirt maginflacié 6,4 szazalékon alakult (7. abra).
Az el6z6 hénaphoz képest az inflacié nem véltozott, mig a
maginflacié 1,1 szazalékponttal emelkedett. A maginflacio
novekedéséhez mindhdrom termékcsoport hozzajarult,
azonban a fogyasztéidr-index

teljes szintjén ezt

ellensilyozta az lizemanyagok, illetve az alkohol és dohany
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa
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9. abra: A fontosabb nyersanyagarak valtozasa 2019
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inflaciéjanak mérsékl6dése. A beérkezé inflacios adat
meghaladta a decemberi Inflaciés jelentés 7,0 szazalékos
alap-el6rejelzését. A rendelkezésre allo adatok alapjan 25
orszag kozil csupdn hét orszagban nem emelkedett tovabb
az inflacié decemberben. Magyarorszag ezen kevés orszag
kozé tartozik. A V4-orszagok kozll egyediil hazdnkban allt
meg az inflacié emelkedése decemberben.

A tartosabb inflacids tendenciakat megragado mutatéink —
a keresletérzékeny termékek arindexe és a ritkan valtozo aru
termékek és szolgaltatasok inflacidja — emelkedtek az el6z6
honaphoz képest (8. abra). 2021 novemberében a
mez6gazdasagi termelSi drak éves Osszevetésben 27,2
szazalékkal novekedtek. Novemberben a fogyasztasi
cikkeket gydrtd d4gazatok belfoldi értékesitési arai 8,2
szazalékkal emelkedtek.

1.3.3. Inflacids kockazatok

Az inflacié a nyari atmeneti mérséklédést kévetéen Gsztdl
ismét emelkedni kezdett. A mutaté decemberben 7,4
szazalékon alakult. Hazankban megallt az inflacio
gyorsulasa decemberben.

Az inflacids kockazatok névekedéséhez mind a nemzetkozi,
mind a hazai folyamatok hozzdjarultak. A valsag eltéré
jellegébdl és az eltér6 valsagkezelésbdsl addéddan a globalis
gazdasagi aktivitas és a munkaerépiac helyredllasa gyorsabb
lehet a 2008/2009-es valsagban tapasztaltnal. A gyors
gazdasagi helyreallas mellett a globalisan laza fiskalis és
monetaris politikai irdnyultsag, a magas allamaddssag-
ratak és a baviil6 hitelezés, valamint a deglobalizacio és az
értéklancok rovidiilése egyarant a globalisan emelkedd
inflacio felé mutatnak. 2021. december kézepéig még
emelkedtek, de a honap masodik felét6l mar korrekcid
kovetkezett be tébb fontos nyersanyag és energiahordozé

araban (9. dbra).

A globalis értéklancok a kereslethez képest lassabban
allhatnak helyre, ami a globalis szallitmanyozasban és az
ipari termelésben fokozodé kéltségnyomashoz vezethet. A
Kindbdl Eurdpaba irdnyuld széllitmanyok koltsége egy év
alatt 3,5-szeresére emelkedett decemberben (10. dbra). Az
ebbdl fakadd pluszkoltségek egy részét a keresked6k
vélhet6en a fogyasztdkra haritjak at, igy a hazai fogyasztoi
arakban is egyre szélesebb korben jelenik meg a jelentés
mértékben megemelkedett nyersanyagarak és szallitasi
koltségek arndveld hatdsa. A globalis chiphidny a kereslet
gyors helyredlldsa mellett fennakadasokat okoz az ipari
termelésben, kilondsen az autdiparban, ami az arakra is
kihat.
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10. abra: A Freightos Baltic index alakuldsa a Kinabol A nemzetkozi folyamatok mellett tobb belsé tényezd is a

érkezd szallitmanyok esetében korabban vartnal érdemben magasabb inflaciés palya

iranydba mutat a magyar gazdasagban. 2021 harmadik
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féként a szolgdltatdé szektorban és az épit6iparban a

15.000 - 15.000 helyreallassal parhuzamosan szGk keresztmetszetek
10.000 - L 10.000 érvényesiilhetnek (11. dbra).

5.000 - - 5.000 Az egyre inkabb feszessé valéo munkaerdpiac miatt egyes

0 | 0 agazatokban fennmaradhat a vartndl magasabb

bérdinamika, amely a megtakaritasok elmult évi
névekedése, az elhalasztott fogyasztds és a szolgaltatasok
immar korlatozasoktdl mentes elérhetGsége révén a
fogyasztasi kiadasok emelkedését vetitheti eldre.
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Forras: Bloomberg
tovabbi felfelé mutaté kockazatot jelentenek. A

11. abra: Munkaeré mint termelést korlatozo tényez6 jarvanyhulldmok gazdasdgi hatdsai nagyfoku bizonytalansag
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Megjegyzés: A megkérdezett vallalatok aranya, amelyek a
munkaerd hianyat jelolték meg a termelést korlatozé f6
tényezdéként.

Forras: Eurdpai Bizottsag
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének egyenlege decemberben 1170 millidrd forintos deficitet mutatott. A kézponti

alrendszer bevételei decemberben 31 millidrd forinttal magasabbak voltak, mint egy évvel kordbban. A kiadasok a tavalyi

utolsé hénapban elmaradtak a 2020. decemberi jelentds 6sszegl kiaddsoktdl, amihez hozzajarult az a kormany altal 2021.

decemberben hozott intézkedés is, amelynek keretében a koltségvetési kiadasok 350 millidrd forint érték(i halasztasardl

szlletett dontés.

12. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt
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Forrds: 2021. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas koézponti alrendszerének egyenlege
decemberben 1170 milliard forintos deficitet mutatott, igy az
alrendszer 2021. évi pénzforgalmi hidnya 5101 millidrd forint
lett, ami az eredeti koltségvetési elGiranyzatot 3610 milliard
forinttal meghaladja, ugyanakkor 95 millidard forinttal
elmarad a Pénzligyminisztérium altal decemberben publikalt
varhato éves koltségvetési hianytdl (12. abra).

A koézponti alrendszer bevételei decemberben 31 milliard
forinttal magasabbak voltak, mint egy évvel korabban. Az év
egészében az adoé- és  jarulékbevételek dinamikusan
emelkedtek az alacsonyabb bazist jelent6 2020-as
befizetésekhez képest, amit az eurdpai unids programokhoz
kapcsolédé bevételek alacsonyabb teljesiilése csak
kismértékben ellensulyozott.

A kiadasok a tavalyi utolsé hénapban elmaradtak a 2020.
decemberi jelentds 6sszegli kiadasoktdl, amihez hozzajarult
az a kormdny altal 2021. decemberben hozott intézkedés is,
amelynek keretében a koltségvetési kiadasok 350 milliard
forint érték( halasztdsardl sziletett dontés. A kiadasok a
tavalyi évben elsGsorban a nyugdijak, a gydgyité-megel6z6
ellatdsok, illetve az eurdpai wunidés tamogatdsokkal
kapcsolatos kiaddsok novekedése miatt emelkedtek, amit
részben ellensulyoztak a  koltségvetési szervek és
intézmények alacsonyabb kiaddsai.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Novemberben a folyd fizetési mérleg hidnya 486 millié eurdra mérséklédott. A kiilsé egyensulyi mutatdk az el6z6 havi

értékhez képest jelentés mértékben javultak, ami dont6éen a kiilkereskedelmi egyenleghez volt kothet6. Novemberben a

pénzigyi mérleg alapjan kismértékl nettd FDI-bedramlas mellett enyhén csokkent a gazdasag nettd kiils6 addssaga.

13. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrdsbeadramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forrdskidramlast) jeldlnek. K6zgazdasagi szempontbdl
az addssag fundamentalis alakuldasat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kiszdrtiik.
Forras: MNB
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Novemberben a folyo fizetési mérleg hianya 486 millio
eurdra mérséklédott. A kiilsé egyensulyi mutatok az el6z6
havi értékhez képest jelent6s mértékben javultak, ami
dontéen a kilkereskedelmi egyenleghez volt koéthetd. Az
aruegyenleg novemberi értéke az elmult hénaphoz képest
javult, azonban a visszafogott jarmlexport és a magas
energiaimport mellett tovdbbra is jelent&sen elmarad az egy
korabbi
szolgaltatdsegyenleg tobblete érdemben novekedett tavaly

évvel szintt6l.  Ezzel parhuzamosan a
novemberhez képest. A jovedelemegyenleg hidnya nem
valtozott szamottev6en, mig a transzferegyenleg tobblete

enyhén emelkedett.

Novemberben a pénziigyi mérleg alapjan kismértékd netto
FDI-bearamlas mellett enyhén csokkent a gazdasag nettd
(13. 4dbra). A
befektetések mintegy 100 millié eurdval emelkedtek, mig a

kiils6 addssaga netté kozvetlentéke
nettd kilsé addssdg hasonld mértékben csokkent, ami a
bankrendszerhez kot6dott, mikdzben az dllam mutatdja nem
valtozott szamottevden.
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2. Pénzligyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota 0sszességében vegyesen alakult a befektet6i hangulat. A VIX-index és az EMBI Global feltérekvé
kotvénypiaci feldr nétt, a fejlett piaci t6zsdeindexek csdkkentek, a kdtvényhozamok emelkedtek. A feltérekvé piaci
tézsdeindexek viszont jellemz6en emelkedtek. A dollar gyengiilt a fejlett és feltdérekvé piaci devizdkhoz képest, az eurdval
szemben 0,8 szazalékkal értékelddott le. A nyersanyagpiacon az olajar emelkedett, mig a gaz- és energiaarak jelent8s
mértékben csdkkentek az elmult hdnapban, mikézben a tobbi nyersanyag ara stabilabban alakult.

Py

Az el6z6 kamatdontés ta 6sszességében vegyesen alakult a
befektet6i hangulat, a piac fékuszaban els6sorban a
meghatarozé jegybankok kamatdénté (ilései, a magas
inflaciés adatok, a nyersanyag- és energiaarak alakuldsa,
valamint a pandémiaval kapcsolatos fejlemények alltak. A
kamatdontés utan el6bb romlott a globalis befektetdi
hangulat, majd miutan egyre inkabb vilagossa valt, hogy a
koronavirus omikron varidnsa a delta variansnal feltehet6en
14. dbra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX ~ enyhébb betegséget okoz, javulni kezdett. Az elmdlt

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb ~ napokban viszont a kézel-keleti fesziiltségek, valamint a fejlett

tengely) alakulasa hosszi hozamok emelkedése kovetkeztében udjra romlani

kezdett a szentiment.

180 % bazispont 800

160 - 750 A kockazatiindikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast méré

%%8 i 228 VIX index az el6z8 kamatdontéskori szintjéhez képest 2,5

138 - 2(5)8 szazalékponttal 23,1 szazalékra nétt, mig a német VDAX index
28 . 500 kisebb mértékben, 1 szazalékponttal emelkedett. Az EMBI
28 i 2(5)8 Global feltérekvé kotvénypiaci felar 13 bazisponttal 346
=20 - 350 bazispontra emelkedett, mig a fejlett kotvénypiaci volatilitast
:gg [ 328 mér6é MOVE index 6 bazispontos névekedés utan 85 bazispont

S 53 25 S5 8 5 5 @ Fa kozelében all (14. abra).

== \@© - VU = QU = ® © Ca N

- R I B ot . 3 o . " ,,

S 2 o = Q8 c g SRS Sl Az elmult egy hénap soran jellemzéen csokkentek a vezet6

N N O X N N I P . S Y
~ NN IS RN amerikai és eurdpai tézsdeindexek. Az amerikai vezetd

VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely) indexek koziil az S&P és a Dow Jones rendre 1,3 és 0,6

Forras: Bloomberg szazalékkal csokkent. Az eurdpai vezet6 t6zsdeindexek kozil

a német DAX 2,3 szazalékkal nétt, mig a japan t6zsdeindex 3,4
szazalékkal, a kinai t6zsde pedig 2,8 szazalékkal csokkent.
Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket reprezentalé MSCI
kompozit index 0,4 szazalékkal mérséklédott, mig a
feltorekvdpiaci index 1,6 szdzalékkal emelkedett.

A dollar jellemzGen gyengiilt a fejlett devizakkal szemben
(15. dbra). Az eurdval 0,8, a fonttal 3,0, mig a svajci frankkal
szemben 0,8 szazalékkal értékel6dott le a dollar, mig a japan
jennel szemben 0,5 szazalékkal er6sodott. Az euro/dollar-
arfolyam az id@szak végén az 1,13-as szint kozelében volt. A
régiods devizak jellemzéen erGsédtek az eurdval szemben az
id&szak soran: a forint 3,3, a korona 4,0, a zloty 2,2, mig a lej
0,1 szazalékkal értékel6dott fel. Az arany és az ezlst
arfolyama az el6z6 kamatdontés éta rendre kozel 3,8 és 9,4
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15. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa szazalékkal nétt, az arany uncianként 1840 dollar kornyékére

emelkedett.
15 % %
A fejlett piaci kdtvényhozamok emelkedtek a legutdbbi
10 kamatdontés 6ta (16. abra). A japan tizéves hozam 9, a német
5 37, az amerikai 41 bazisponttal nétt, igy a japan 0,14, a német
0,01 (2019 ota el6szoér kerllt pozitiv tartomanyba), az
0 amerikai hozam pedig 1,85 szdzalékos szinten zdarta az
-5 id6szakot. A mediterran orszdgok hozamai szintén
10 emelkedtek: az olasz és a gorog 41-41, a spanyol és a portugdl
36-36 bazisponttal kerilt feljebb. A régios orszagok hozamai
-15 . . ) . . . ) .. tovabb néttek: a magyar hosszi hozam 31, a romén 22, a
C T B € ™ B £ & B ¢ , L.
S £ o & £ o & g o TR lengyel 79, mig a cseh hozam 67 bazisponttal emelkedett.
QOOC
Qg 4 2 ¢ 8 g 4 8 90w
— N N -
SIS g R 9 § SIS § Az olajarak jelentésen néttek az elmult idészakban. Az
~ ~ ~ .z .z .z . sz . . s
USDEUR USDCHF USDGBP USDIPY id6szak elején az olajarak csékkenését az omikron varians

) , L L, L _ terjedése miatti globalis keresletcsokkenés okozta, azonban a
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (madsodik) deviza B o . o . . .
erésodését jelentik novekvé amerikai olajfelhaszndlds, a hétrél hétre csokkend
Forrs: Reuters olajkészletek, valamint a kozel-keleti fesziltségek az arak

novekedését okoztdk. Osszességében a decemberi
kamatdontés 6ta a Brent ara 19,3 szazalékkal hordénként 88
dollarra, mig az amerikai benchmark WTl-olajar 22,5

16. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa  g74731é6kkal 86,7 dollarra nétt.

4 % %4
3 -3
2 -2

LA

0 o~ .0
-1 T T T T T T T T T T T 1 -1
s o s s L s G
§ ® & § T & § T & QM
o E g oy E g = € Q gusce
=4 2 2 8 8 2 o T 2 ]

o . o o o b =

~ o — ~ o o~ ~ o ~
N o N o N o
N N (gl

német  emmjapan brit

— gamerikai

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A decemberi kamatdontés 6ta a forint arfolyama mérsékl6dé volatilitas mellett 3 szazalékot meghaladdan erds6dott az
eurdval szemben. Az allampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolédott. A 3 hénapos BUBOR 50 bazisponttal 4,19 szazalékra
emelkedett. Az elmult hdnap sordn az allamkoétvény-aukcidkat erds kereslet jellemezte, ugyanakkor az aukcids
atlaghozamok 6sszeségében emelkedtek.

17. abra: A forint/euro arfolyam és az

A decemberi kamatdontés ota a forint arfolyama 3

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
szazalékot meghaladé mértékben er6s6doétt az eurdval

380 forint/euro % 55 szemben. A forint az id6szak els6 felében gyengiilt a régios
370 L p»  devizdkhoz képest, majd janudr elejét6l azoknal jelentésebb
360 - 19  mértékben er6so6dott az eurdval szemben. Az id6szak végén
gig i 12 az arfolyamban mar korrekcié volt megfigyelhetd. Az idGszak
330 . 10 végi korrekcioval egyiitt a forint az eurdval szemben kozel
320 N 3,3 szazalékkal er6sodott, mig a lengyel zloty a hazainal
310 -4 kisebb (2,2 szazalék), a cseh korona pedig a hazaindl
388 i _12 nagyobb (4,2 szazalék) mértéki er6sd6dést mutatott. A forint

s & 8 % & 8 % & £ 9 25 S implikdlt volatilitdsa az id6szak alatt az el6z6 havinal

> E 8 3 E ¥ T E QL ooc alacsonyabban alakult (17. abra).

Q o v @ ©o v g 4 v 9us

S 3 %2 293889 8 g °°™ A monetdris transzmisszié szempontjabdl lényeges 3

N Q &2 8 % 8 & R o pontj yeg

(o] (g\] (a\]

hénapos BUBOR az el6z8 kamatddntés 6ta 50 bazisponttal
4,19 szazalékra emelkedett.

= forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg Az allampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolédott (18. abra).
A hozamgorbe 1 év koruli szakaszan 25 bazispont korili

emelkedés, mig a kozépsG és a 10 év korili szakaszon
egyarant 40 bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd.

Az elmuilt honap soran az allamkotvény-aukcidkat erds
kereslet jellemezte. Az AKK a 3 és 12 hdnapos DKJ-
aukciokon kétszer a felajanlott mértéknél enyhén
alacsonyabb  mennyiségben, haromszor pedig a

18. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
P Papl zame zou felajanlottnal  nagyobb  mennyiségben fogadott el

55 - szazalék szazalék 55 ajanlatokat. Az &llamkotvény-aukciokat erds kereslet
5,0 - 50 jellemezte, a megflﬂrdetettnél Osszességében tobb ajanlatot
4,5 T— 1 45 fogadott el az AKK. A 3 hdnapos aukcidkon kialakult
4,0 -7 4,0 dtlaghozam a legutobbi kamatdontés ota 3,45, mig a 12
3,5 - 3,5 hoénapos DKJ-aukcidknal 4,11 szazalékra nétt. A legutdbbi
3,0 - 3,0  aukcién az 5 éves papir atlaghozama 4,4 szazalék volt, a 10
2,5 - 2,5  éves esetében 4,52, mig a 15 éves papir esetében 4,71
2,0 ~ 20 s747alékos atlaghozam alakult ki. A hazai 5 éves CDS-felar
1:(5) 7 . . . . . . . . . i 1:3 Osszességében 1 bazisponttal emelkedett és jelenleg 50
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 bazisponton all.
év A kulféldiek forint allampapir-allomanya kismértékben

2022.01.18 = = 2021.12.14 = - =2022.01.03  ngtt. A nem rezidensek kezében 1évé allomany 36 milliard
forinttal, 4570 milliard forintra emelkedett. A kulfoldiek altal

Forras: MNB, Reuters L, B o, B
tartott forint dllampapirok piaci aranya enyhén emelkedett,

de tovabbra is 20 szazalék koral van.
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3. Hitelezési feltételek

2021 novemberében a vallalati hiteldllomany 154 millidrd forinttal novekedett a forinthitelek 145 milliard forintos és a

devizahitelek 9 millidard forintos emelkedésének kovetkeztében. Novemberben a lakossagi hitelallomany 67 milliard

forinttal bévilt, ezzel az éves ndvekedési item 15,6 szazalékot ért el.

19. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

milliard forint %
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100 10
i :
T ll T T T
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B O s e OY £ Chi O & e
SE8R2RGBPRIISELRIRS
PRy > 2 5 g T e
EE22Z222988SE8REEEE
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s Tranzakcidk - deviza
E Tranzakcidk - forint
= ()SsSzesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési litem (jobb tengely)
Forras: MNB
20. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
milliard forint %
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Eves novekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
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2021 novemberében a vallalati hiteldllomany 154 milliard
forinttal novekedett a forinthitelek 145 milliard forintos és a
devizahitelek 9
kovetkeztében. Az éves novekedési tem a jelent6s havi

milliard  forintos  emelkedésének
béviilés miatt 7,3 szdzalékra gyorsult az el6z6 havi 6,3
szazalékrol (19. abra). A hitelintézetek mérlegében |évé
kotvényallomdany tranzakcidit is figyelembe véve a hdnap
soran 12,7 szazalékos éves novekedési Utem adddik. A
hitelintézetek novemberben 266 millidrd forint Osszegben
bocsatottak ki uj hiteleket, amely a tavalyi év azonos -
koronavirussal és tdmogatott hitelprogramokkal mar érintett
— idGszakatol 27 szazalékkal maradt el, a két évvel kordbbi
62 A havi

jelentGs, részaranyt

értéket azonban szazalékkal
beldl 78
képviseltek a piaci alapu hitelkihelyezések, mely ardny csak

meghaladta.
kibocsatason szazalékos
enyhén alacsonyabb, mint a koronavirust megel6z6 id&szak
85-90 szazalékos értékei.

Novemberben a lakossagi hiteldllomany 67 milliard forinttal
boviilt, ezzel az éves novekedési litem 15,6 szazalékot ért el
(20. abra). A moratérium hiteldinamikat tdmogaté hatasa
novembertdl a szlikebb kord igénybevétel miatt fokozatosan
mérséklédni fog. A lakossagi Uj hitelkibocsatas 220 milliard
forintot tett ki a hdnap soran, ami mind az el6z6 évi, mind a
korabbi
kibocsatasat felilmalta. A fogyasztasi hitelek kihelyezése

pandémiaval nem érintett, két évvel idGszak
elmarad a pandémia el6tti szinttdl, azonban a jelzaloghitelek
kibocsatdsa tovdbbra is er6teljes. A 111 milliard forint
volumenl novemberi lakdshitel kibocsatdsban a 2021-t6l
elérhet6 Uj otthonteremtési intézkedések mellett a lakdsarak

emelkedésébdl fakadd nagyobb szerzGdéses Osszegek is

szerepet jatszanak.
A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2021.
novemberben 1,39 szazalékpont volt, ami 0,17

Py

szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest
(21. dbra). A valtoz6 kamatozasu lakascélu hitelek THM-alapu
simitott atlagos kamatfeldra 2,74 szazalékpontra csékkent a
hdnap soran. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt termékek
feldrai és az 5 éven tul kamatfixalt termékek felarai is enyhén
csokkentek a honap soran. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre
kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 0,38 szazalékpontos
2,04
novemberben, az 5 éven tuli kamatfixalt termékek felara

csokkenést  kovetden szazalékpontra  esett
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pedig 0,16 szazalékpontos csokkenést kovetéen 1,13

21. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
szazalékpontot tett ki a vizsgalt id6szak végén.

6 _ szazalékpont szdzalékpont 6
5 5
4 4
3 3
2 A 2
1 - 1
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OTP2@E® S/ QTYE g QT Y® T a Q
VP NN OO0 —
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Oodoo0poc90ooNo9OocooNoO O
NRANNJINRQLNANJIN]IJNANJAN

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

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
Megjegyzés: A vdéllalati 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
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