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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2022. julius 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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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2022 elsé negyedévében az EU 5,6, az eurodvezet 5,4, Kina 4,8, az Egyesiilt Allamok pedig 3,5 szazalékos gazdasagi

novekedést regisztralt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A masodik negyedévben azonban az elemzdk altal vartnal

jelentésebben lassult a kinai gazdasag ndvekedése, minddssze 0,4 szazalékkal bévilt a kinai GDP éves bazison, negyedéves

Osszevetésben 2,6 szdzalékos csokkenés volt megfigyelhet6. A nemzetkozi feldolgozdipari és szolgaltatd szektort érinté

bizalmiindikatorok juniusban orszagonként eltéréen alakultak, de még jellemzGen pozitiv tartomanyban tartézkodtak. 2022

els6é félévében a kiilsé inflacid tovdbbra is magas volt. Az inflacid juniusban az el6z6 hdénaphoz mérten az Egyesiilt

Allamokban 0,5 szazalékponttal 9,1 sz4zalékra, mig az eurozédnaban 0,5 szazalékponttal 8,6 szazalékra emelkedett.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2022 els6 negyedévében Kinaban, az Eurépai Unidban és
az eurodvezetben is gyorsult, mig az Egyesiilt Allamokban
lassult a gazdasagi novekedés iiteme. 2022 els6
negyedévében az EU 5,6, az eurobvezet 5,4, Kina 4,8, az USA
pedig 3,5 szdzalékos gazdasagi novekedést regisztralt az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Jelenleg Kina esetében 4ll rendelkezésre masodik
negyedéves GDP adat. A masodik negyedévben az elemzék
altal vartnal jelent6sebben lassult a kinai gazdasag
novekedése, mindossze 0,4 szazalékkal boviilt a kinai GDP
éves bazison. Negyedéves Osszevetésben 2,6 szazalékkal
csokkent Kina GDP-je.

A havi termelési indikatorok vegyes képet mutatnak.
Jiniusban az Egyesiilt Allamok ipari termelése 5,8
szazalékkal, mig Kindé 3,9 szazalékkal nétt. Mdjusban az
eurozénaban 1,6 szazalékos bévilést regisztraltak az el6z6
év azonos idGszakdhoz képest. A kiskereskedelmi
értékesitések az USA-ban 8,4 szazalékkal, mig Kindban 3,1
szazalékkal novekedtek juniusban, az eurozéonaban pedig
0,2 szazalékkal emelkedtek majusban éves 6sszevetésben.

Juniusban az elGretekinté feldolgozdipari és szolgaltato
szektort érint6 bizalmi indikatorok eltér6en alakultak. Az
eurozdéndban az ESI (Economic Sentiment Indicator) és a
BMI (Beszerzési Menedzser Index) alapjan is mérséklédott a
konjunkturahangulat juniusban (1. abra). Az Egyesilt
Allamok Beszerzési Menedzser Indexe romlott, ezaltal
kozelebb kerilt a kiiszobértékhez (50 pont), mig Kinaban
enyhén javult az index.

A nemzetko6zi munkaerdpiaci folyamatok nem valtoztak az
el6z6 id6szak o6ta. Az Egyesiilt Allamokban a
munkanélkiliségi rata valtozatlanul 3,6 szazalékon
tartézkodott majusban. Az eurozéna munkanélkiliségi
ratdja aprilisban 6,8 szazalékon maradt, ami megegyezik az
el6z6 két hdnapban mért értékkel.

Az eurozéna inflaciéja éves Osszehasonlitasban 8,6
szazalékra emelkedett juniusban, mig a maginflacio

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2022. JULIUS



MAKROGAZDASAG

2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa
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enyhén, 3,7 szazalékra mérséklédott. Az inflaciés adat
kismértékben felilmulta az elemz6k varakozasait, akik 8,5
szazalékos inflacidra szamitottak, a maginflaciés adat pedig
kevéssel az elemzG6k 3,9 szdzalékos varakozasa alatt alakult.
A HICP inflaci6 emelkedése az energiatételek mellett az
élelmiszerekhez kapcsolodott juniusban.

Hollandiatol és
Németorszagtdl eltekintve mindegyikben emelkedett az

Az Eurdpai Unié 27 orszaga koziil
inflacié juniusban (valamint az eurozéna egészében is). A
ko6zos indok a globalisan emelkedd inflacié mogott a
kereslet-kinalati viszonyok egyensulyanak felboruldsa és a
nyersanyagarak novekedése. A legnagyobb emelkedés, 2,4
szazalékpont Lettorszagban volt megfigyelhets, tovabba
Szlovénia és Litvania esetében is 2,0 szazalékpont folotti
volt az inflacié emelkedésének lteme. Az EU-s orszdgok
koziil a lemagasabb inflaciét juniusban is Esztorszagban
22,0
szazalékkal néttek az arak, jelent6s volt az arnévekedés
tovabba (20,5), Lettorszdghan (19,2),
Csehorszagban Lengyelorszagban (14,2)
inflacié az Egyesiilt

figyelték meg, ahol éves 0Osszehasonlitasban
Litvanidban
(16,6),
Romaniaban (13,0) is.

és
A juniusi
Allamokban 9,1 szdzalékra emelkedett (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2022 els6é negyedévében a hazai GDP 8,2 szdzalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, az el6z6

negyedévhez képest pedig 2,1 szazalékkal béviilt a gazdasdag teljesitménye. A hazai GDP éves alapu névekedése a hatodik

legmagasabb volt az EU-ban. Az év eleji kedvez6 gazdasagi folyamatokat kdvetSen a masodik negyedévben is erds

maradhatott a ndvekedés a valds idejl adatok szerint. Az év elsé felében fennallé kedvezé gazdasagi folyamatokat kbvetéen

a magas frekvencias adatokat felhaszndlé becslésiink alapjan viszont a harmadik negyedév elején mar lassulhatott a

novekedés. 2022 majusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos |étszdma 4 millié 686 ezer f6 volt. A 2022. mdrcius-

majusi id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 693 ezer 6t tett ki, amely 99 ezerrel tobb, mint az el6z6 év

azonos id@szakaban.

3. dbra: Az ipari termelés alakulasa
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1.2.1. Gazdasagi névekedés

2022 els6 negyedévében folytatodott a magyar gazdasag
boviilése. A hazai GDP 8,2 szazalékkal novekedett az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest a nyers adatok alapjan. Az
el6z6 negyedévhez viszonyitva 2,1 szazalékkal emelkedett
a gazdasag teljesitménye. A hazai GDP — szezondlisan és
naptarhatassal igazitott — éves alapu névekedése a hatodik
legmagasabb volt az Eurdpai Unidéban és érdemben
meghaladta az EU-s atlagot. A mezG6gazdasag kivételével az
Osszes nemzetgazdasagi ag teljesitménye béviilt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az év els6 felében fennalld
kedvezd gazdasdgi folyamatokat kovetéen a magas
frekvencias adatokat felhaszndlé becslésiink alapjan a

harmadik negyedév elején mar lassulhatott a névekedés.

2022.
(szezonadlisan és naptarhatassal igazitva 3,3 szazalékkal)

majusban az ipari termelés 9,4 szazalékkal

emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
szezonadlisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan havi
bazison 1,4 szazalékkal n6tt a termelés (3. abra). Az éves
bazison mért novekedéshez a feldolgozdipari aldgak
tébbsége hozzajarult, a legnagyobb sulyd jarmlgyartas is
béviilt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. JelentGsebb
mértékben emelkedett a villamos berendezések gyartasa
(+37,0 szazalék), az egyéb gépgyartds (+28,1 szazalék),
valamint a szamitogépek és elektronikai termékek gyartasa

(+21,9 szazalék). A hazai jarm(igyartas 8,7 szazalékkal nétt.

2022.
egyenlege 135 millid eurds tobbletet mutatott az elGzetes

majusban a kilkereskedelmi termékforgalom
adatok szerint. Eves Osszevetésben 65 millid eurdval,
aprilishoz képest pedig jelentGsen javult az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigalt aruegyenleg negativan alakult, a
hidny 582 millié euro volt majusban. Az export 27,6, mig az
import 27,2 szazalékkal n6tt majusban az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. 2022 aprilisaban a kilkereskedelmi
cserearany éves Osszevetésben 5,3 szazalékkal romlott, amit

elsGsorban az asvanyi flitanyagok aremelkedése magyaraz.

2022 majusaban az épitGipari termelés volumene 9,9

szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

Az épulletek épitése 12,0 szazalékkal, mig az egyéb
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épitmények épitése 7,7 szazalékkal emelkedett éves bazison.
Az el6z6 hdnaphoz képest 5,8 szazalékkal névekedett a hazai
épitGipar termelése a szezonalisan és munkanaphatassal
igazitott adatok alapjan. A megkotott G szerz6dések
volumene 7,2 szazalékkal emelkedett majusban éves
Osszevetésben, mig az épitbipari vallalkozdsok majus végi
szerz6désdllomanyanak volumene 9,7 szazalékkal volt
magasabb éves bazison.

Az év eleji kedvez6 gazdasagi folyamatokat kdvet6en a
masodik negyedévben is er6s maradhatott a névekedés a
valos idejii adatok szerint. Az online pénztargép adatok
alapjan a nominalis forgalom juniusban atlagosan 21
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakdahoz
viszonyitva. A légi személyforgalom azonban 26 szdzalékkal
maradt el a 2019 azonos id6szaki szinttdl junius hénapban az
eddig beérkezett adatok alapjan. A vendéglatas forgalma
kozel 30 szazalékkal emelkedett juniusban éves
Osszevetésben az alacsony tavalyi bazisnak koszonhet6en. A
mozik latogatottsaga juniusban kozel 41 szdzalékkal maradt
el a 2019 azonos id&szaki értékétsl. A kozuati
személyforgalom 2 szdzalékkal, mig a teherforgalom kozel 5
szazalékkal cs6kkent a tavalyi év azonos idGszakahoz képest.
A villamosenergia-terhelési adatok juniusban 3 szazalékkal a
tavalyi azonos idd@szaki szint alatt alakultak. A lakaspiaci
tranzakciok szama juniusban 13 szazalékkal csékkent az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest a rendelkezésre allo
adatok alapjan. A munkanélkiliséghez kapcsolddé Google-
keresések jellemzéen kedvez6 képet mutatnak. A
,munkanélkili segély” és az ,allaskeresési jaradék”
kifejezésekre torténd hazai online keresések a jarvany
kitorése el6tti szint kdzelében tartézkodnak.

2022 majusaban a kiskereskedelmi lizletek forgalmanak
volumene a naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan
11,1 szazalékkal béviilt éves Osszevetésben. Az el6z6
hénaphoz mérten 2022. mdjusban a kiskereskedelmi
forgalom enyhén mérsékl6dott (-0,2 szazalék). A gépjarmi-
lizemanyag és a ruhdzati kiskereskedelemben nétt atlag
felett a forgalom. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes
Uzletekben 3,0 szazalékkal, a nem élelmiszer-
kiskereskedelemben 9,5 szazalékkal emelkedett az
értékesités naptdrhatastél megtisztitott volumene. Az
lizemanyagarak befagyasztasa miatt keletkezett
keresletndvekedés hozzajarult az lizemanyag-
kiskereskedelemben regisztralt 37,5 szazalékos
emelkedéshez. A textil és ruhazati termékek értékesitése 35
szazalékkal nétt az el3z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva,
amihez az alacsony bazis is hozzajarult. A kiskereskedelmi
adatokba nem tartozoé gépjarm(- és jarmualkatrész-tzletek
eladasai 5,4 szazalékkal b6viiltek éves bazison.
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Megjegyzés: Az d4bran szezonalisan igazitott mozgdatlagok
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Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2022
majusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama
4 millié 686 ezer f6 volt. A 2022. marcius-majusi idészakban
a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 693 ezer f6t
tett ki, amely 99 ezerrel t6bb, mint az el6z6 év azonos
id6szakaban (4. abra). 2021 majusa Ota az elsédleges
munkaerdépiacon foglalkoztatottak szama 87 ezer fével, a
kalfoldi telephelyen dolgozék szama 18 ezer fGvel
emelkedett, mig a kozfoglalkoztatottak szdma 5 ezer fével
csokkent.

A munkanélkiiliek szama 169 ezer f6 volt majusban, ami 21
ezer fével kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
igy O0sszességében a munkanélkiliségi rata 3,5 szazalékon
alakult. M3jusban a szezondlisan igazitott adatok alapjan
nem valtozott a munkanélkiiliek szama aprilishoz képest. A
Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) adatai alapjan 2022
aprilisaban 242 ezer (-46 ezer f6 éves alapon), 2022
majusaban pedig 234 ezer (-40 ezer f6 éves alapon)
regisztralt alldskeres6 volt Magyarorszdgon. A szezondlisan
igazitott adatok alapjan 2022 madjusaban kevesebb
regisztralt munkanélkili volt, mint a koronavirus-jarvany
kitorése el6tti hdnapokban.

2022 els6 negyedévében a versenyszférdban 59 ezer
betoltetlen, nem tamogatott allashely volt, ami 50,8
szazalékkal tobb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban és mar
16,3 szazalékkal meghaladja a vilagjarvany el6tti szintet is. A
munkaer6-kereslet a piaci szolgdltatdsok és a
feldolgozoipar esetében is nétt éves alapon. A
feldolgozdiparban 6,5 ezerrel tobb Ures allashely volt, mint
egy évvel kordbban. A piaci szolgaltato szektorban 34,3 ezer
lres allashely volt 2022 elsé negyedévében, ami 12,7 ezerrel
tébb, mint egy évvel korabban, és a 2018-2019-es szintet
meghaladd érték. A piaci szolgdltatdsok szektoron belil az
ingatlantigyletek, szakmai és adminisztrativ tevékenységek
agazatokban 6,0 ezerrel, mig a kereskedelemben 2,8 ezerrel
nétt az Ures allashelyek szama. A turizmus munkaer6-
kereslete a betoltetlen allashelyek szdma alapjan elérte a
valsag el6tti szintjét. Az allami szféran belil az
egészségligyben, az oktatasban és a kozigazgatasban is nétt
az Ures dllashelyek szama. A munkaerdpiaci feszességet
mér6 mutaté Osszességében tovabb nétt az el6z6
negyedévekhez képest, azonban a valsagot megel6z6 két év
adataihoz képest tovdbbra is alacsonyabb értéket mutat (5.
abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2022 majusdban az éves Gsszevetésben szamitott inflacié 11,7 szazalék volt, mig a maginflacid és az indirekt adoktdl sz(rt

maginflacid egyarant 13,8 szazalékon alakult. A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatéink emelkedtek az el6z6

hénaphoz képest. Juniusban az atarazasok mértéke a tavalyinak tobb mint négyszerese volt. 2022 aprilisdaban a rendszeres

(prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasdgban 14,1 szdzalékkal, a versenyszférdban 11,9 szazalékkal

emelkedtek éves alapon.

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikdja a versenyszféraban

% o,
16 - % 16
14
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8 8
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4 4
2 2
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o < n (Vo) ™~ o0 a o — o
i — i — — i i o o o
o o o o o o
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e Szezondlisan igazitott brutté atlagkereset
= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %
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O N B O ®
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 Egyéb
mmm 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

2022 aprilisaban a versenyszféra brutto atlagkeresete 14,5
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. A rendszeres atlagkereset szintje a szezonalisan
igazitott adatok alapjan az el6z6 hénaphoz viszonyitva 0,5
szazalékkal emelkedett. A prémiumkifizetések mértéke
kismértékben meghaladta a kordbbi évek atlagat, a havi

keresetek 12,7 szazalékat tette ki.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
mind a brutto atlagkereset dinamikdja, mind a rendszeres
atlagkereset éves dinamikaja kissé lassult az el6z6
hénaphoz képest (6. abra). A versenyszféran belil a piaci
szolgaltatasok bérdinamikaja meghaladta a
feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban a nyers adatok
alapjan az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 11,5
szazalékkal voltak magasabbak a bérek aprilisban. A
legnagyobb sulya jarm(igyartasban 2,1 szazalékkal
emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgaltatasok
korében 16,3 szizalékos novekedést regisztralt a KSH. A
legtobb agazatban 10,0 szazalék felett alakult az éves
bérdinamika. A szallashely, vendéglatds agazatban (25,2
szazalék) és az egészséglgyben (23,6 szazalék) volt a
legmagasabb a bérndvekedés. A kiemelt agazatok kozil a
kereskedelemben 15,8 szazalékkal, mig az épitGiparban
16,6 szazalékkal

id6szakahoz képest.

néttek a bérek az el6z6 év azonos

1.3.2. Inflacids folyamatok

2022 juniusaban az éves dsszevetésben szamitott inflacio
11,7 szazalék volt, mig a maginflacié és az indirekt adéktol
szlirt maginflacié 13,8 szazalékon alakult (7. 4bra). Az
inflacié 1,0 szazalékponttal emelkedett az el6z6 hénaphoz
képest, amit f6ként az élelmiszerek és az iparcikkek
arindexének emelkedése magyardz. Majushoz képest a
maginflacid 1,6 szazalékponttal nétt, amihez a feldolgozott
élelmiszerek és az iparcikkek jarultak hozza. Az addsz(irt
maginflacion belil a feldolgozott élelmiszerek inflacidja 25,2
szazalékra emelkedett. A piaci szolgaltatasok inflacidja 9,0,
mig az iparcikkek éves ardinamikaja 12,3 szazalék volt.

A tartésabb inflaciés tendenciakat megragadé mutatdink
emelkedtek az el6z6 honaphoz képest (8. abra). A rovid
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

%
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12 A
10 -

%

o N M OO
!

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Addsziirt maginflacio

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

Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak

felel meg.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

9. abra: Az olaj és a gaz vilagpiaci aranak alakulasa 2019.
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Forras: Bloomberg

Gaz (brit tézsde, jobb t.)

tavu inflacids tendencidkat megragadé mutatdink szintén
néttek.

1.3.3. Inflacids kockazatok

Janiusban a havi atarazasok mértéke valtozatlanul a
korabbi évekre jellemz6 szint tobbszorése volt. Az
lzemanyagok és szabalyozott arak nélkil szamitott kosar
havi arvdltozdsa 1,7 szdzalék volt janiusban, ami
négyszerese a tavalyi aremelkedésnek, és jelent6sen
meghaladja az elmult éveket jellemzd, 0,1 szazalékos juniusi
értéket. Az 4tdrazas magasabb (teme altalanosan
megfigyelhetd, amelynek oka, hogy a globdlis élelmiszer-,
nyersanyag- és energiadrak emelkedése - az el6z6
hénapokhoz hasonldan —széles termékkorben jelenik meg a
fogyasztdi arakban. Az iparcikkek arai 1,8 szazalékkal
emelkedtek az el6z6 hodénaphoz képest, szemben a
historikusan jellemzd 0 szazalék koérali junius havi
arvaltozassal, igy az iparcikkek éves inflacidja 12,3 szazalékra
emelkedett. A termékcsoport esetén a globalis
félvezet6hidany és a nyersanyagdrak emelkedése is a
fogyasztdi drak emelkedésének iranyaba hatott. A piaci
szolgaltatasok arai az el6z6 hdnaphoz képest 1,2 szazalékkal
néttek. A szokdasos juniusi atarazasnal jelentésen magasabb
aremelkedés tortént, ami a szolgaltatdsok széles korében
jellemzé volt.

Az orosz-ukran haboru és a magas nyersanyagarak érdemi
kockazatot jelentenek az inflacié rovid tavu alakuldsara,
megvaltoztatva a kordbbi atdrazasi mintazatot, ami a
korabbi tapasztalatokkal ellentétben éven belil hosszabb
ideig fennmaradhat. Emellett a koronavirus-jarvany okozta
ledlldsok, majd az ezt kévetd ujraindulds, a jarvany altal
kivaltott munkaerdpiaci 4talakulas, illetve a globalis
félvezet6hidny tovabbra is lassitia a kindlati oldal
helyredllasat. Eves osszehasonlitdisban az energiapiacon
tortént kiugré aremelkedés, a szallitasi koltségek érdemi
novekedése és az értéklancok rovidilése egyarant a
globdlisan emelked6 inflacié felé mutat.

Az olajarak csokkentek az elmult id6szakban (9. abra).
Ennek oka, hogy a recesszids félelmek miatti
keresletcsokkenéssel kapcsolatos aggodalmak feliilmultak a
sz(ik globalis kinalat miatti aggalyokat. A gazarakat kivéve az
energiaarak széles kére, valamint a gabonak és ipari fémek
ara jelentésen mérsékl6dott. Az eurdpai és amerikai
gazarak azonban emelkedtek az id@szak soran, miutan az
orosz gazexportot jelentdsen visszafogtak.

A globalis értéklancok a kereslethez képest lassabban
allhatnak helyre, ami a globalis szallitmanyozasban és az
ipari termelésben fokozodé kéltségnyomashoz vezethet. A
Kindbdl Eurdépdba irdnyuld szallitmanyok koltsége azonban
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10. abra: A Freightos Baltic index alakuldsa a Kinabdl az utobbi egy évben tapasztalt rekordértékek utan némi
korrekcidt mutat. Julius elején éves bazison 16 szazalékos, az

el6z6 hénaphoz képest pedig 25 szazalékos csokkenés volt

érkezé szdllitmanyok esetében

USD/konténer USD/konténer
25000 - / / - 25000 tapasztalhaté a mutatéban (10. abra). A korabbi évekhez
20000 - - 20000 képesti aremelkedésbdl fakado pluszkoltségek egy részét
15000 - - 15000 azonban a keresked6k vélhetGen a fogyasztokra haritjak at,
10000 - 10000 igy a hazai fogyasztéi arakban is egyre szélesebb kérben
5000 - - 5000 jelenik mega nyersanyagarak és szallitasi koltségek arndvel
0 T T T T . T 0 hatdsa. A globalis chiphiany a kereslet gyors helyreallasa
&8 2 & =2 & = 5 = mellett fennakaddsokat okoz az ipari termelésben,
g 9 S € 49 © & § o . o L
s S S 3 N 8 N 8 kiléndsen az autdiparban, ami az drakra is kihat.
(o] o~ o~ o~
: S ~ :
Klna—lészak-Amerlka, nyugati part Az elmult hénapokban az élelmiszerarak megugrasa egyre
—Kina-Eszak-Amerika, keleti part fontosabb magyarazé tényezévé valt az inflaciés ratak
Kina—Europa emelkedésében. Az élelmiszerek inflacidja 23,7 szazalékkal
Forras: Bloomberg emelkedett, a termékkordon beliil a feldolgozott és
feldolgozatlan élelmiszerek arindexe egyarant

szamottevéen né6tt. Majushoz képest az élelmiszerek drai
2,8 szazalékkal né6ttek, mig az elmult években az arak
mérséklédése jellemezte az élelmiszereket juniusban. A
feldolgozott és a feldolgozatlan élelmiszerek esetében az
aremelkedés egyarant széles korben jellemz6 volt. Az
élelmiszerarak novekedését elsGsorban olyan globalis
tényez6k okozzak, mint a megugrd energiadrak és a magas
szallitasi koltségek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartds kdzponti alrendszerének 2022. juniusi egyenlege 155 millidrd forintos hidnnyal zart, amely kézel 250
millidrd forinttal alacsonyabb a tavaly juniusi deficitnél. Az idei halmozott pénzforgalmi hidny ezzel az elsé félév végére 2892
millidrd forintra emelkedett (az éves elGirdnyzat 92 szdzalékara), amely kézel 1200 milliard forinttal haladta meg a tavaly
junius végi szintet. A kozponti alrendszer bevételei mintegy 350 millidrd forinttal haladtdk meg a 2021. juniusi értéket, ebbdl
az ado- és jarulékbevételek ndvekedése 330 millidrd forintot tett ki. A 24 szazalékos adddinamika az elmult hénapokhoz
hasonld er6s bérdinamikanak és a nomindlis fogyasztasbévilésnek a kovetkezménye. Az elsédleges kiadasok mintegy 50
millidrd forinttal haladtak meg a 2021. juniusi értéket, ami f6ként a kdzponti kdltségvetési szervek nettd sajat kiadasaihoz
és a gyogyité-megel6z6 kiadasokhoz kapcsolédik.

11. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartds kozponti alrendszerének 2022. juniusi
pénzforgalmi egyenlege egyenlege 155 milliard forintos hidnnyal zart, amely kozel
250 milliard forinttal alacsonyabb a megel6z6 évi juniusi
0 _milliérd forint milliard forint. 1000 deficitnél. Az idei halmozott pénzforgalmi hiany ezzel az elsé
félév végére 2892 milliard forintra emelkedett (az éves
0 L L B S B s 0 elGiranyzat 92 szazalékara), amely kozel 1200 milliard

1000 - 2022. évi 1000 forinttal haladta meg a tavaly junius végi szintet (11. abra).

elSirdnyzat
-2000 - L 2000 A kézponti alrendszer bevételei mintegy 350 milliard
forinttal haladtak meg a 2021. juniusi értéket, ebbdl az ado-
-3000 + " -3000 45 jarulékbevételek névekedése 330 milliard forintot tett ki.
-4000 - - -4000 A 24 szazalékos adddinamika az elmult honapokhoz hasonlé
er8s bérdinamikanak és a nominalis fogyasztasbdviilésnek a
-5000 - - -5000 . , L . . (i ,,
kovetkezménye. A brutto afabevételek 37 szazalékkal néttek
-6000 - - -6000 a tavaly juniusi értékhez képest, mig a munkat terhel6 ado6-
S 5 2 aw@sES ¥¥a X 3 9 . . L
& 3w w g 2 3 T ° g és jarulékbevételek (az addcsokkentések ellenére is) 16
—0—202§ —A—2021 v —0-2022 szazalékos emelkedést mutattak a hatodik hdnapban.

Forras: 2022. évi kdltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar Az elsédleges kiadasok mintegy 50 milliard forinttal haladtak

meg a 2021. juniusi értéket, ami féként a kozponti
koltségvetési szervek nettd sajat kiadasaihoz és a gyogyito-
megel6z6 kiaddsokhoz kapcsolodik. A koltségvetési szervek
kiadasai 32 milliard forinttal voltak magasabbak juniusban a
bazishoz képest. Az unids kiadasok 2022 juniusaban 146
milliard forintot tettek ki, ami tovabbra is mérsékeltnek
mondhaté az elsé négyhavi kifizetés tikrében. A nettd
kamatkiadas 274 milliard forintot tett ki juniusban, ami a
nagy allomanyd allampapir-sorozatok kamatfizetésének a
kovetkezménye.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 majusaban a folyd fizetési mérleg hidnya 370 millié eurdt, a kilsé finanszirozasi igény 335 millid eurdt tett ki. A folyd

fizetési mérleg egyenlege az el6z6 hdnaphoz képest érdemben javult, mig a kiilsé finanszirozasi igény romlott. Mdajusban a

pénzigyi mérleg adatai alapjan a nagymérték{ netto forrasbedramlas az addssagtipusu forrasok novekedésére vezethetd

vissza, mikozben a nettd kdzvetlentGke ndvekedése lassult.

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

millidrd euro millidrd euro

Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

s Derivativ tranzakciok
mmmm Addssagjellegli finanszirozas
mm Nem adossag jellegl finanszirozas

Finanszirozasi igény (finanszirozas)
Finanszirozasi igény (redlgazdasag)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrdsbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskiaramlast) jeléinek. Kozgazdasagi szempontbdl
az addssag fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a hatdst kiszUrtik.

Forras: MNB
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2022 majusaban a folyo fizetési mérleg hianya 370 millié
eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 335 milli6 eurét tett ki. A
folyd fizetési mérleg egyenlege az el6z6 hénaphoz képest
érdemben javult, mig a kiilsé finanszirozasi igény romlott. A
folyd mérleg hianyanak csokkenése mogott az aruegyenleg
jelent8s javulasa all, ami arra vezethet§ vissza, hogy az
export emelkedése meghaladta az import névekedését. Az
aruegyenleg hidnyanak mértékét tovabbra is jelentdsen
befolydsolja a globalis félvezet6hiany, az emelked§
nyersanyag- és energiadrak és az orosz-ukran konfliktusbdl
termelési lanc surlédasok. A

eredé majusi

szolgaltatasegyenleg a turizmus fellendilésének
koszonhet6en nagymértékben meghaladta a 2021. m3jusi
értékét, és mar megkozelitette a jarvany el6tti, 2019-es

szintet.

Majusban a pénziigyi mérleg adatai alapjan a nagymértékdi

nettd forrasbearamldas az addssagtipusi forrasok

novekedésére vezethetd vissza, mikozben a nettd
kozvetlentke novekedése lassult. A nettd kdzvetlentSke-
befektetés majusban kézel 0,2 milliard eurdt tett ki, ami
elsGsorban a tulajdonosi hitelek emelkedéséhez kot6dott. A
nettd kilsé addssag 1,4 milliard eurdval emelkedett (12.
abra), amihez mindharom szektor hozzajarult. Az allam
mutatdjanak emelkedésében szerepet jatszott a kulféldiek
egyes,
csokkent6 tételek (pl.: az allami devizakiadas vagy a
forintlikviditast

amelyek a nettd kiils6 addssdg novekedésének irdnyaba

forint allampapir-vasarlasa, és devizatartalékot

nyujté swapallomany csokkenése) s,
hatottak. A bankok nettd kiils6 addssaga a kulfoldi
kovetelések csokkenése mellett nétt. A vallalatok nettd kiilsé
addssaga a kereskedelmi hitel kovetelések csokkenésével

parhuzamosan emelkedett.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A juniusi kamatdontés ota elsGsorban a Fed, az EKB és mas meghatarozd jegybankok kamatemelésével kapcsolatos
varakozasok, az orosz-ukran haboru tovabbi hatdsaihoz fliz6d6 aggodalmak, ezek nyoman pedig a globdlis recessziétoél vald
félelmek er6sddése alakitotta a befekteti hangulatot. A hosszi hozamok a fejlett piacokon csékkentek, mig a régidban
eltéréen alakultak. Az EMBI Global feltérekvd kotvénypiaci felar tovabb nétt. A vezets tézsdeindexek emelkedtek.

13. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index,
illetve az EMBI Global mutaté alakulasa
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Forras: Bloomberg

14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozo

er8sodését jelentik.

Forras: Bloomberg

A juniusi kamatdontés 6ta els6sorban a Fed, az EKB és mas
meghatarozé jegybankok kamatemelésével kapcsolatos
varakozasok, az orosz-ukran haboru tovabbi hatasaihoz
fliz6d6 aggodalmak, ezek nyoman pedig a globalis
recessziotol valé félelmek er6s6dése alakitotta a befektetdi
hangulatot. A Fed esetében tovabbra agressziv
kamatemelést var a piac, illetve az EKB szigoritd ciklusanak
csucsara vonatkozd varakozdsok emelkedtek. A fejlett

is

piacokon a hosszu hozamok csdkkentek az elmult idészakban,
de az orosz-ukran haboru tovabbra is nyomas alatt tartotta a
feltorekvé piacokat, igy az EMBI feltérekvd piaci kockazati
mutatd tovabb emelkedett.

A kockazati indikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast méré
VIX index a juniusi kamatdontéskori szintjéhez képest 4,5
szazalékponttal 23,9 szazalékra mérséklGdott, a fejlett
kdtvénypiaci volatilitdst mér6 MOVE index 12 bazispontos
csokkenéssel 123 bazispont kodzelébe kerilt, mig az EMBI
Global feltorekvé kotvénypiaci felar 24 bazisponttal

emelkedett (13. abra).

Py

A vezetd t6zsdeindexek emelkedtek. Az amerikai Nasdaq 6,4,
az S&P index 3,6, mig a Dow Jones 3,0 szazalékkal nétt. Az
eurodpai vezetS tézsdeindexek koziil a német DAX index 0,4,
illetve a francia CAC index 1,3 szazalékkal emelkedett. A japan
tézsdeindex 2,8 szazalékkal nétt a juniusi kamatdontéskor
latott szinthez képest, mikozben a kinai t6zsde 8,3 szazalékos
Osszességében a fejlett
kompozit index 2,3

eséssel zarta id&szakot.
t6zsdeindexeket reprezentald MSCI

szazalékkal emelkedett, mig a feltdorekvé piaci index 4,2

az

szazalékkal csokkent.

A dollar arfolyama az eurdval és a tobbi f6 devizaval
szemben is er6s6dott (14. dbra). Az eurdval 3,4, a brit fonttal
1,8, illetve a svéjci frankkal és a japan jennel szemben 1,5
szazalékkal értékel6dott fel az amerikai deviza. Az euro-dollar
arfolyam az id&szak végén az 1,018-as szint kdzelében volt, de
az id6szak soran a dollar attérte a paritast is az eurdpai
devizdval szemben.

A fejlett piaci kétvényhozamok csokkentek (15. dbra). Az
amerikai tiz éves hozam 12 bazisponttal csokkent, mig a
német 35 bazisponttal kerilt lejjebb, igy az amerikai 3,05, a
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német hozam pedig 1,27 szdzalékon zarta az idGszakot. A

% % mediterrdn orszagok hozamai is mérséklédtek: az olasz 3
4 -4 bazisponttal csdkkent, a spanyol 19, a portugal 24, a gorog
pedig 36 bazisponttal kerilt lejjebb. A régids orszdgok
hozamai eltéréen alakultak: mig a cseh és lengyel hozam
2 -2 rendre 76, illetve 71 bazisponttal csdkkent, addig a magyar
hosszui hozam 12, a roman hozam pedig 32 bazisponttal keriilt

15. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

1 -1
magasabbra.
0 -0
_1 T T T T T T T T T T T T T T T T -1
cr==s == <ama
8228522 E 822 E 82N .
Q )} Q : - O - . ] . R " EN e S
[Se)} o O o o o - N N C 27
T g9d NN AN NANNS S
COoOROQPoROQ9ofgO9o0 ™
N N N NN N NN N NN
— gamerikai Német  emmmmjapdn e brit

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint a juniusi kamatdontés ota el6bb gyengiilt és historikus mélypontra keriilt, majd a kormanyzati és jegybanki
bejelentéseknek kdszonhetben er6s6dott az eurdval szemben, igy [ényegében a juniusi kamatddntéskori szintjén zarta az
id6szakot. Az allampapirpiaci hozamgorbe emelkedett. A 3 hdnapos BUBOR 380 bazisponttal 11,57 szazalékra nétt. Az
elmult hénap soran az allamkotvény aukciokon a kereslet Gsszességében jol alakult, az aukcids atlaghozamok minden

esetben emelkedtek.

16. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint a juniusi kamatdontés 6ta el6bb gyengiilt és
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa historikus mélypontra keriilt, majd a kormanyzati
bejelentések és jegybanki |Iépések hatasara er6sodott az
forint/euro % . , , ; e
420 - 36 euréval szemben, igy Ilényegében a juniusi
400 30 kamatdontéskori szintjén zarta az id6szakot (16. abra). A
330 24 régios devizak koziul a lengyel zloty 1,5 szazalékkal
360 18 értékel6dott le, mig a cseh korona 0,5 szazalékkal
erds0dott, a roman lej pedig nem valtozott érdemben.
340 12
320 6 A monetaris transzmisszid szempontjabol lényeges 3
300 0 hénapos BUBOR a juniusi kamatddntés ota 380
S P P bazisponttal 11,57 szazalékra emelkedett.
§835%X5035%5535%533273
S8 >0l gTo8s T o g Y5O
Q2 3 288 8 RN N pENEN ;g —3 Az allampapirpiaci hozamgorbe érdemben feljebb
coQoooclocooclocoao ™ . B} . et ,
N YRR Y Ry tolédott (17. dbra). A hozamgoérbe 1 év korili szakaszan

implikalt volatilitas (jobb tengely) 200, mig a hosszabb lejdratokon 20-200 bdzispontos
ndvekedés valosult meg.

e forint/eur

[e]

Forras: Bloomberg

A juniusi kamatdontés 6ta 6sszességében jol sikeriiltek

az AKK kétvényaukciok. A vizsgalt id6szakban mérsékelt

volt a kereslet a révid allampapir aukcidkon, az 1 éves
17. abra: Az azonnali allampapir-hozamgorbe elmozdulasa  allampapir  aukcidjan a  meghirdetettnél  kisebb
mennyiséget értékesitett az AKK. Ezzel szemben a
kétvények aukcidin magas volt a kereslet és tobbszor a
meghirdetett mennyiségnél tobb ajanlatot fogadott el az
AKK. Az &tlaghozamok mind a kincstarjegyek, mind az
allamkotvények aukcidjan emelkedtek.

szazalék szazalék

o

T S A kiilféldiek forint dllampapir-dllomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében 1évé allomany 445 milliard
forinttal 5171 millidrd forintra emelkedett. A kilféldiek
altal tartott forint allampapirok piaci ardnya ezzel

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 osszhangban nétt, igy jelenleg 19,8 szazalék koril van.

OFRLNWRARUONXWOO
1
T
OFRLNWRARUONOKOLER

—2022.07.20 = = 2022.06.28 = - =2022.01.03

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2022. majusban a vdllalati hiteldllomdny 55 millidard forinttal névekedett a forinthitelek 12 millidrd forintos és a
devizahitelek 43 millidrd forintos ndvekedésének kdszonhetéen. A lakossagi hiteldllomany 123 millidrd forinttal béviilt a
tranzakciok eredéjeként, igy az éves névekedési Gitem 12 szazalékot ért el. A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az

el6z6 hdnaphoz képest valtozatlanul 1,22 szazalékpont volt majusban.

18. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2022. majusban a vallalati hitelallomany 55 milliard forinttal
novekedett a forinthitelek 12 milliard forintos és a

milliard forint % o - . .. -
%gg > %g devizahitelek 43 milliard forintos noévekedésének
200 20 koszonhetGen (18. dbra). Az éves novekedési Gtem ezzel 12,4
139 13 szazalékra emelkedett az el6z6 havi 11,0 szazalékrol. A
58 8 hitelintézetek mérlegében Iévé kdtvényallomany tranzakcioit
188 :go is figyelembe véve a hénap soran 20,3 szazalékos éves
-0 -~ -15 - névekedési Gtem adddott. A hitelintézetek méjusban 228
g:?% 8 & E gg% 8 & E gﬁi% 8§ E g milliard forint 8sszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, amely a
N EScSS8288 8828848 tavalyi év azonos idészakanal 2 szdzalékkal magasabb
RYSIRNZIKITIINZRIVYRINZR N . .
5 b .5 x Q N volumen. A piaci és a tamogatott hitelek kozotti
— Tranzakc!(?k - deviza kamatkiilonbozet emelkedésével, valamint a tamogatott SZKP
EEE Tranzakciok - forint
== (sszesen - szezonalisan igazitott hitelprogramok  akkori informdaciék szerinti  kozelgé
Eves névekedési item (jobb tengely) kifutdsaval/mddosuldsaval parhuzamosan ismét emelkedett a
Forras: MNB tamogatott hitelek ardnya a kkv szegmensben.
Majusban a lakossagi hitelallomany 123 milliard forinttal
béviilt a tranzakcidk ereddjeként, igy az éves novekedési
19. dbra: Haztartasok nettd hitelfelvétele litem 12 szazalékot ért el (19. dbra). Az élénk lakaspiac, a
. . tdmogatott hitelkonstrukcidok és az ezek kivezetésével
milliard forint % . L .
20 kapcsolatban el6rehozott kereslet er6teljes lakossagi
150 15 hitelkibocsatdshoz vezetett a hoénap soran. A lakashitelek
100 10 kibocsdtasa Ujabb historikus cstcsot ért el, amelyet az NHP
50 5 Z0ld Otthon Program hataséra is megnévekvd djlakas kereslet
0 0 érdemben tamogatott. A lakashitelek futamideje és
50 5 hitelésszege folyamatosan né, elsésorban az Gjlakas célokra
FEEZSYTSEESSR3EEEY® kibocsétott hitelek névekvd silyanak kdvetkeztében.
EGYQESEES ST RESRETRE
2028 cRogRyN 4Nl NN A Vvdllalati forinthitelek simitott kamatfeldara az el6z6
oNgoOoOQANONgOQNONNOJNO , , , , ,
N oNToN oNTodN oNTON hénaphoz képest valtozatlanul 1,22 szazalékpont volt 2022.
mmm Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb majusban (20. dbra). A valtozd kamatozasu lakdscélu hitelek
mmmm Tranzakciok - lakascélt THM-alapu simitott atlagos kamatfelara 0,08 szazalékpontra
= ()sSzesen - szezonalisan igazitott 5Kk hé . Az 1 & il leafeliebb 5 &
Eves ndvekedési iitem {jobb tengely) csokkent a hénap soran. Az 1 éven tul, legfelje évre
Forras: MNB kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 0,12 szdazalékpontos

csokkenést kovetGen 1,46 szazalékpontra mérsékl6dott
majusban, mig az 5 éven tuli kamatfixalt termékek feldra 0,11
szazalékpontot csokkent és 1,03 szazalékpontot tett ki a
vizsgalt idGszak végén.
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20. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont

szazalékpont
6 P 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
OIIIIIIIIIIIIIIIIIIIO
FE L3S PSEEESRSEEEEw
EFYLETRESULeREZTOU SR E
g S £ = N S Te s NS G ES
ad v Ecavwo g Eda vwady &
TO T oo O NOONGg T NO AN NN
oOoNHdO g ANONNOJgANONNO AN O
o~ o N o N o N o N o N o N
~ N ~ N ~ N

= \/3allalati - Forinthitelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal

Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= Lakdshitelek - 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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