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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2022. mdjus 26-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 elsédleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap 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 MNB 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

2022 elsé negyedévében az EU 5,2, az eurodvezet 5,1, Kina 4,8, az Egyesiilt Allamok pedig 3,4 szazalékos gazdasagi
novekedést regisztralt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A nemzetkozi feldolgozdipari és szolgdltatd szektort érint6
bizalmi indikatorok aprilisban és majusban tovabb romlottak, de még jellemz&en pozitiv tartomanyban alakultak. 2022
elején a kiilsg inflacids kérnyezet tovabbra is magas volt. Az Egyesiilt Allamokban aprilisban az el6z6 hénaphoz mérten az
inflacid 0,2 szazalékponttal 8,3 szazalékra mérsékl6dott, mig az eurozdnaban valtozatlanul 7,4 szazalékon allt.

1. abra: Konjunktaraindikatorok alakuldsa 2022 els6é negyedévében Kinaban, az Eurépai Uniéban és

felvevépiacainkon az eurodvezetben is gyorsult, mig az Egyesiilt Allamokban

lassult a gazdasagi novekedés iiteme. 2022 els6
_egyenleg egyenleg 30 negyedévében az EU 5,2, az eurodvezet 5,1, Kina 4,8, az USA
pedig 3,4 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A havi termelési indikatorok vegyesen alakultak. Aprilisban
az Egyesiilt Allamok ipari termelése 6,4 sz4zalékkal nétt, mig
Kindé 2,9 szazalékkal csokkent. Marciusban az Egyesiilt
Kiralysagban 0,7 szdzalékos novekedést, az eurozénaban 0,8
szazalékos visszaesést mértek az el6z6 év azonos

id6szakdhoz képest. A kiskereskedelmi értékesitések

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 aprilisban az USA-ban 8,2 szazalékkal néttek, Kindban 11,1
OECD BClI (felvevépiacaink sulyozott atlaga) szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos id8szakahoz
====[fo (jobb tengely) képest, marciusban az Egyesiilt Kirdlysagban 0,9 szazalékkal,

az eurozénaban pedig 0,8 szazalékkal néttek.
Forras: OECD, Ifo

Aprilisban és majusban az elGretekint6 feldolgozdipari és
szolgaltatd szektort érint6 bizalmi indikatorok tovabb
csokkentek. Az eurozéndban az ESI (Economic Sentiment
Indicator) hangulatindexek csokkentek aprilisban és a BMI
(Beszerzési Menedzser Index) alapjan is mérséklédott a
konjunktirahangulat majusban (1. abra). Az Egyesult
Allamok Beszerzési Menedzser Indexe a kiiszobérték (50
pont) felett tartozkodott, mig Kindban 47,4 pontra esett
aprilisban.

A nemzetko6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabb javultak.
Az Egyesiilt Allamokban a majus 14-ével zarulé héten a
benyujtott Uj munkanélkilisegély-kérelmek szama 218 ezer
volt, és a 2019-es 4atlag (200 ezer) felett alakult. A
munkanélkiliségi rata marciusban a februari 3,8 szazalékrol
3,6 szazalékra mérsékl6dott. Az eurozona munkanélkiliségi
ratdja az el6z6 honaphoz képest tovabb mérséklédott és 6,8
szazalékos, rekord alacsony szinten alakult februarban.

Az eurozona inflacidja éves 6sszehasonlitasban aprilisban
7,4 szazalék, mig a maginflaci6 3,5 szazalék volt. Az
inflacios adat megegyezik az elemz6k varakozasaival, mig
a maginflaciéra vonatkozé elemzGi varakozas 3,2 szazalék
volt, aminél az Eurostat altal k6zolt adat magasabb. Az
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2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa
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Megjegyzés: HICP inflacids ratak (USA és Kina kivételével, ahol CPI
inflacios ratak).

Forras: Eurostat
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el6zetes adatok alapjan a HICP inflacié emelkedése

leginkabb az energiatételekhez kapcsolddott aprilisban.

A rendelkezésre all6 adatok alapjan az Eurdpai Unié 27
orszaga koziil négy kivételtdl eltekintve mindegyikben
emelkedett az inflacio aprilisban. A k&zos indok a
globalisan emelked6 inflaci6 mogétt a kereslet-kinalati
viszonyok egyensulyanak felboruldsa és a nyersanyagarak
novekedése. A legnagyobb emelkedés, 4,2 szdzalékpont
Esztorszagban volt megfigyelhetd, illetve  Ciprus,
Horvatorszag és Romania esetében is 2 szazalékpont felett
volt az arndvekedés gyorsulasa. Az EU-s orszagok kozil a
legnagyobb mérték inflacidt Esztorszagban figyelték meg,
ahol éves 6sszehasonlitasban 19 szazalékkal néttek az arak,
10 szdzalék folotti az arndvekedés tovabba Litvaniaban
(16,6), (13,2), (13,2)
Lengyelorszdgban (12,3), Bulgaridban (12,1), Romaniaban
(11,7), Hollandidban (11,2), és Szlovakidaban (10,9) is (2.

abra). Az éaprilisi infldcié az Egyesilt Allamokban 8,3

Lettorszagban Csehorszagban

szazalékon alakult.
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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 gazdasag teljesitménye. A hazai GDP — szezonalisan és naptarhatdssal
igazitott — éves alapu novekedése a jelenleg rendelkezésre allé adatok alapjan a negyedik legmagasabb volt az EU-ban. Az
év eleji kedvez6 gazdasdgi folyamatok a masodik negyedév elsé felében is fennmaradhattak a valds idejli adatok szerint.
Madrciusban az ipari termelés, az épitGipar és a kiskereskedelmi tzletek forgalma is a valsag el6tti szintje felett alakult. 2022
marciusaban a munkanélkiiliségi rata 3,6 szdzalék volt, mig a foglalkoztatottak szdma az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
81 ezer fével emelkedett és a valsag eldtti szint felett alakult.

1.2.1. Gazdasagi névekedés

3. dbra: Az ipari termelés alakulasa Folytatodott a magyar gazdasag bdviilése 2022 elsé
2015 = 100 % negyedévében. A hazai GDP 8,2 szazalékkal névekedett az

130 1 - 30 el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers adatok alapjan.
120 - - 20 Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 2,1 szazalékkal
110 - L 10 emelkedett a gazdasag teljesitménye. A hazai GDP -
100 4 o szezondlisan és naptarhatdssal igazitott — éves alapu
novekedése a jelenleg rendelkezésre allé adatok alapjan a

90 - - -10 negyedik legmagasabb volt az Eurdpai Unidban és érdemben
80 - - -20 meghaladta az EU-s atlagot. 2022. elsé negyedévében a hazai
70 . .30 GDP szezonalisan és munkanaphatassal igazitott szintje 5,9
60 . L 40 szazalékkal haladta meg a 2019. negyedik negyedévi értékét.

5015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 A KSH kozleménye szerint az els6 negyedévben a

B Havi valtozas (jobb tengely)
——Szezonalisan igazitott szint hozzajarult, de leginkabb az ipar és a piaci szolgaltatasok.

novekedéshez szinte valamennyi nemzetgazdasagi ag

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds 2022. marciusban az ipari termelés 3,6 szazalékkal

(szezonadlisan és naptarhatassal igazitva 4,0 szazalékkal)

o 1

emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest (3. dbra).
A szezonalisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan
havi bazison 0,1 szazalékkal csokkent a termelés. Marciusban
a termelés volumene tovdbbra is meghaladta a valsag el6tti
szintjét. A novekedéshez a feldolgozodipari alagak tobbsége
hozzajarult, viszont a legnagyobb sulyd jarml(igyartas
jelent6s mértékben csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Jelent6sebb mértékben emelkedett a kokszgyartas
(+23,0 szazalék), a villamos berendezések gyartasa (+21,9
szazalék), valamint az energiaipar termelése (+19,2 szazalék).

A KSH elGzetes adatkozlése alapjan marciusban az
arukivitel euréban szamitott értéke 8,7 szazalékkal, mig az
importé 22,6 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos
hénapjahoz képest. 2022. marciusban a kilkereskedelmi

termékforgalom egyenlege 503 millié euro hidnyt mutatott.

2022 marciusban az épitGipari termelés volumene 10,5
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a
nyers adatok szerint. Az épitGipari termelés szintje az
elmult évek névekedési trendje felett alakult. Az épiletek
épitése 10,6 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése
11,4 szazalékkal emelkedett éves bazison. A szezonalisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan 5,7 szazalékkal

csokkent a kibocsatds szintje az el6z6 hdnaphoz képest. A
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megkotott ) szerz6dések volumene 30,2 szazalékkal
csokkent éves 6sszevetésben, mig az épitGipari vallalkozasok
marcius végi szerz6désallomanyanak volumene 6,4
szazalékkal volt magasabb éves bazison.

Az év eleji kedvez6 gazdasagi folyamatok a masodik
negyedév elsé felében is fennmaradhattak a valds ideji
adatok szerint. Az online pénztargép adatok alapjan a
forgalom aprilisban atlagosan 34 szazalékkal bévilt az el6z6
év azonos id&szakdahoz viszonyitva. A légi személyforgalom
26 szazalékkal maradt el a 2019. azonos id6szaki szintt6l
aprilis honapban az eddig beérkezett adatok alapjan. A
vendéglatas forgalma kozel kétszeresére emelkedett
aprilisban éves Osszevetésben az alacsony tavalyi bazisnak
kdészonhet6en. A mozik latogatottsaga aprilisban kozel 44
szazalékkal meghaladta 2019 azonos id8szaki értékét. A
kozuti személyforgalom bdvilt aprilis hoénapban éves
bazison, mig a teherforgalom stagnalt: a személyforgalom
mintegy 23 szazalékkal emelkedett, mig a teherforgalom
kozel 1 szazalékkal alacsonyabban alakult a tavalyi év azonos
id6szakahoz képest. A villamosenergia-terhelési adatok
aprilisban 6 szazalékkal a tavalyi azonos id6szaki szint alatt
alakultak.

A lakaspiaci tranzakciok szama aprilisban |ényegében nem
valtozott az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest a
rendelkezésre all6 adatok alapjan. A munkaerdpiac
ellendllonak bizonyult hazankban a koronavirus-valsag
soran. A munkanélkiliséghez kapcsolédé Google-keresések
szintén kedvezd képet mutatnak. A ,,munkanélkili segély” és
az ,allaskeresési jaradék” kifejezésekre torténé hazai online
keresések a jarvany kitorése elGtti szint kozelében
tartézkodnak.

2022. marciusban a kiskereskedelmi uizletek forgalmanak
volumene 16,2 szazalékkal béviilt éves osszevetésben. A
kiskereskedelmi (izletek forgalma 2022. marciusban a
koronavirus kitorése el6tti szint felett alakult, és
megkozelitette az elmult évek novekedési trendjét. Az el6z6
hénaphoz mérten az értékesitések volumene 7,3 szazalékkal
emelkedett. A kiskereskedelmi forgalom eltéréen alakult az
Uzlettipusokban. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes
Uzletekben az értékesitések volumene lényegében nem
valtozott  (+0,2  szazalék), a nem  élelmiszer-
kiskereskedelemben 29,7 szazalékkal, az (zemanyag-
kiskereskedelemben 51,4 szazalékkal emelkedett az
értékesités naptarhatdstdl megtisztitott volumene éves
bazison szamolva. Legnagyobb mértékben a textil- és
ruhazati termékek értékesitése (+320,4 szazalék), valamint a
hasznaltcikkek (+238,7 szazalék) nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva.
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Megjegyzés: Az d4bran szezonalisan igazitott mozgdatlagok

szerepelnek.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

1.2.2. Foglalkoztatas

(MEF) alapjan 2022
marciusaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak létszama

A Munkaeré6-felmérés adatai

4 millié 697 ezer f6 volt, ami 81 ezer fével tébb az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest (4. abra). 2021 marciusa ota az
elsédleges munkaerépiacon foglalkoztatottak szama 40,7
ezer f6ével, a kilfoldi telephelyen dolgozdék szama 3,2 ezer
fével, mig a kozfoglalkoztatottak szdma 8,6 ezer fével
emelkedett.

A munkanélkiiliek szama 176 ezer f6 volt marciusban, ami
17,7 ezer fével kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, igy Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,6
szazalékon alakult. Marciusban a szezonalisan igazitott
adatok alapjan 3 ezer fével csokkent a munkanélkiiliek szama
februarhoz képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) adatai alapjan 2022 marciusaban 251 ezer (-52 ezer f6
éves alapon), 2022 aprilisdban pedig 242 ezer (-46 ezer f6
éves alapon), regisztralt allaskeresé volt Magyarorszagon. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2022 aprilisdban
kevesebb regisztralt munkanélkili volt, mint a koronavirus-

jarvany kitorése el6tti hdnapokban.

2021 negyedik negyedévében a versenyszféraban 56,5 ezer
betoltetlen allashely volt, ami 38,1 szazalékkal tobb, mint az
el6z6 év azonos id6szakdban és mar 5,9 szazalékkal
meghaladja a vilagjarvany el6tti szintet is. A munkaer6-
kereslet a piaci szolgaltatasok és a feldolgozdéipar esetében
is nGtt éves alapon. A feldolgozdiparban 4,2 ezerrel tobb
Ures allashely volt, mint egy évvel kordbban. A piaci
szolgaltatd szektorban 30,2 ezer Ulres allashely volt 2021
negyedik negyedévében, ami 9,5 ezerrel tdbb, mint egy évvel
korabban, és a 2018-2019-es szintnek megfelel6 érték. A
piaci szolgaltatasok szektoron beliil az ingatlanigyletek,
szakmai és adminisztrativ tevékenységek agazatokban 4,2
ezerrel, mig a kereskedelemben 2,1 ezerrel nétt az lres
allashelyek szama. A turizmus munkaer6 kereslete a
betoltetlen allashelyek szama alapjan elérte a valsag el6tti
szintjét. Az allami szféran belll az egészségligyben, az
oktatdsban és a kozigazgatasban is n6tt az lires allashelyek
feszességet méré mutato

szdma. A munkaerGpiaci

Osszességében 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

2022 aprilisdban az éves Osszevetésben szamitott inflacié 9,5 szazalék volt, mig a maginflacid és az indirekt adoktol szdirt

maginflacié egyarant 10,3 szazalékon alakult. 2022 elsé negyedévében az dtarazasok mértéke a kordbbi évekre jellemzé

arndvekedés tobbszordse volt, marciusban és aprilisan tdbb mint hdromszorosa. Aprilisban az atarazasok jelentds részét az

élelmiszerek magyaraztak. 2022 marciusaban a minimalbér, valamint a garantdlt bérminimum jelent6s emelésének

kdszonhet6en a nemzetgazdasagi rendszeres (prémiumok nélkil szamitott) atlagkeresetek 14,5 szazalékkal, a versenyszféra

bérei 12,8 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikdja a versenyszféraban

% %

16
14
12
10

o N B OO

2013201420152016201720182019202020212022
e Szezondlisan igazitott bruttd atlagkereset
= = = Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont

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

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds
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1.3.1. Bérezés

2022 marciusaban a versenyszféra brutté atlagkeresete
16,2
id6szakahoz képest. A rendszeres atlagkereset szintje a

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
szezondlisan igazitott alapjan az el6z6 hdnaphoz viszonyitva
4 szazalékkal emelkedett. A prémiumkifizetések mértéke

érdemben nem tért el a korabbi évek atlagatol.

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 el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 15,5
szazalékkal voltak magasabbak a bérek marciusban. A
22,2
emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgdaltatasok

legnagyobb sulyd jarmigyartasban szdazalékkal
korében 15,5 szazalékos novekedést regisztralt a KSH.
Minden agazatban 10 szazalék felett alakult az éves
bérdinamika. A legnagyobb béremelkedés az
egészségligyben (25,4 szazalék) és a turizmusban (24,8
szazalék) volt megfigyelhets. A kiemelt dgazatok koziil a
kereskedelemben 15,7 szazalékkal, mig az épitSiparban 16
szazalékkal n6ttek a bérek az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2022 aprilisaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié
9,5 szazalék volt, mig a maginflacié és az indirekt adoktol
szlirt maginflacié 10,3 szazalékon alakult (7. abra). Az
inflacié 1,0 szazalékponttal emelkedett az el6z6 hénaphoz
képest, amit az magyaraz, hogy a maginflacids tételek
emelkedését csak részben ellensulyozta az izemanyagok
arindexének  mérséklédése. Marciushoz képest a
maginflacié 1,2 szazalékponttal nétt, amihez mindharom
termékcsoport (feldolgozott élelmiszerek, iparcikkek és

szolgaltatasok) daremelkedésének a gyorsuldsa hozzajarult.

A tartdésabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatéink

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

marciusban a mez6gazdasagi termelSi d4rak éves

Osszevetésben 37,4 szazalékkal novekedtek. Marciusban a
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

X

%

o

11
10

ORNWRAUIOINOOO R

ORNWRUIOIN0WO

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.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

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

USD/hordd USD/MwH
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e Ol (WTI)

@ Olaj (Brent)
e G4z (holland t6zsde, jobb t.)
Gaz (brit tzsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg

fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési
arai 18,1 szazalékkal emelkedtek.

1.3.3. Inflacids kockazatok

Az inflacié és a maginflaci6 tovabb emelkedett. Az
Gzemanyagok és szabalyozott arak nélkil szamitott kosar
2,0
négyszerese volt az elmult éveket jellemz6 aprilisi értéknek.

havi arvaltozasa szazalék volt Aaprilisban, ami
2022 elsé negyedévében az atarazasok mértéke a korabbi
évekre jellemzd arndvekedés tobbszordse volt, marciusban
és aprilisan tobb mint haromszorosa. Aprilisban az
atdrazasok jelent8s részét az élelmiszerek magyaraztak. Az
atdrazas magasabb (teme altaldanosan megfigyelhetd,
amelynek oka, hogy a globdlis nyersanyag- és energiadrak
emelkedése gyorsan és széles termékkorben jelenik meg a
fogyasztdi arakban. Az iparcikkek drai 1,9 szdzalékkal
emelkedtek az el6z6 hdnaphoz képest, ami a kordbbi évekre
tobb

termékcsoport esetén a globalis félvezetGhiany és a

jellemzé  arnovekedés mint  kétszerese. A
nyersanyagdarak emelkedése is a fogyasztdi arak emelkedése
iranyaba hatott. A piaci szolgdltatasok arai az el6z6
hénaphoz képest 1,2 szazalékkal n6ttek. A szokasos aprilisi
atarazasnal jelentGsen magasabb aremelkedés tortént, ami

a szolgaltatasok széles korében jellemzé volt.

Az orosz-ukran haboru és a magas nyersanyagarak érdemi
kockazatot jelentenek az inflacié rovid tavu alakulasara,
megvdaltoztatva a korabbi atarazasi mintazatot, ami korabbi
tapasztalatokkal ellentétben éven beliil hosszabb ideig
fennmaradhat. Emellett a koronavirus-jarvany okozta
ledllasok, majd az ezt kovet6 ujraindulas, a jarvany altal
kivaltott munkaerGpiaci atalakulds, valamint a globalis
oldal

helyrealldsat. Emellett az energiapiacon tortént kiugrd

félvezetGhidany tovabbra is lassitia a kinalati
aremelkedés, a szallitasi koltségek érdemi névekedése és az
értéklancok rovidilése egyarant a globalisan emelkedd

inflacio felé mutat.

Emelkedtek az olajarak az elmult id6szakban (9. dbra). Az
id6szak soran emelkedett a Brent tipusu olaj ara. Kindlati
oldalrdl az orosz-ukran haboru, keresleti oldalrél a
recesszios félelmek és a kinai kereslet miatti aggodalom volt
meghatdrozd. Az energia- és gabonadrak emelkedtek az
elmult hdnap soran, mig az ipari fémek ara csokkent. Az
eurdpai gazarak ugyanakkor mérséklédtek az idGszakban,
miutdn a gazszallitmanyok megérkeztek a kontinensre. Az
aram dara a német piacon 16 szazalékkal emelkedett aprilis
vége Ota. A tovabbi meghatdrozé nyersanyagok kozil a
vasérc és a buza dra nétt szdmottev6en az elmult

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

USD/konténer USD/konténer o Lo L L i
25000 ~ 25000 Kinabdl Eurdpaba iranyuld szallitmanyok koltsége egy év
20000 - 20000 alatt tobb mint 60 szazalékkal emelkedett aprilisban, az
15000 - 15000 emelkedés éves iteme majus elején is 30 szazalék felett
10000 - 10000 alakult (10. dbra). Az ebbdl fakadd pluszkoltségek egy részét
5000 - 5000 a keresked6k vélhet6en a fogyasztdkra haritjdk at, igy a
0 T T T T . T 0 hazai fogyasztéi arakban is egyre szélesebb kérben jelenik
&8 2 &5 3 5 32 & meg a jelentds mértékben megemelkedett nyersanyagarak

s 9% oS S 4S9 °2 o
g 3 g S N S N és szallitasi koltségek arnoveld hatasa. A globalis chiphiany

~ N ~ N ~ N ~

a kereslet gyors helyredllasa mellett fennakadasokat okoz az
ipari termelésben, kiilondsen az autdiparban, ami az arakra
is kihat.

Kina—Eszak-Amerika, nyugati part
= Kina—Eszak-Amerika, keleti part
e Kina—Eurdpa
Az elmult hénapokban az élelmiszerarak megugrasa egyre
fontosabb magyarazé tényezévé valt az inflacios ratak
emelkedésében. Az élelmiszerdrak novekedését elsésorban
olyan globalis tényez6k okozzak, mint a megugrd
takarmany- és energiadrak vagy a magas szallitasi koltségek.

Forras: Bloomberg
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartds kozponti alrendszerének 2022. aprilisi egyenlege 327 millidrd forintos hianyt mutatott, ami 427 milliard
forinttal alacsonyabb havi egyenleget jelent a tavalyi 100 milliard forintos tébblethez képest. Az idei halmozott pénzforgalmi
hidny igy 2636 millidrd forintra nétt dprilisban, ami kézel 1600 millidrd forinttal haladta meg a tavalyi szintet. Az add- és
jarulékbevételek tavaly aprilishoz viszonyitva 311 millidard forinttal néttek az erés bérdinamika és a nominalis
fogyasztasbovilés kdvetkeztében, mig az elsédleges kiaddsok 832 milliard forinttal haladtdk meg a 2021. aprilisi értéket.

11. abra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2022. aprilisi
pénzforgalmi egyenlege egyenlege 327 millidrd forintos hidnyt mutatott, ami 427

milliard forinttal alacsonyabb havi egyenleget jelent a tavalyi

‘milliard forint milliérd forint 100 millidrd forintos tobblethez képest. Az idei halmozott
pénzforgalmi hiany igy 2636 millidrd forintra nétt aprilisban,
0 e L 0 ami kozel 1600 milliard forinttal haladta meg a tavalyi szintet
-1000 - 2022. évi . -1000 (11. 4dbra). Az eredményszemléletl egyenleg azonban ennél
elSiranyzat joval kedvezGbb lehet az EU-elSlegekhez és az szja-

-2000 x - -2000 jisszatéritéshez kapcsolddo statisztikai korrekcidk miatt.
-3000 1 - -3000 A kozponti alrendszer bevételei 470 milliard forinttal
-4000 - - -4000 haladtdk meg az el6z6 év azonos id&szakara jutd értéket, ami
elsGsorban az add- és jarulékbevételek tovabbra is
-5000 - - -5000 . S oregp 2 . L
meredeken emelkedd dinamikajabdl adddott. Az ado- és
-6000 - - -6000 jarulékbevételek tavaly aprilishoz viszonyitva 311 milliard
& g § 8ES55 3 ‘% £33 forinttal néttek, és a 19 szazalékot meghaladé béviilés az
—6—2020 —A—2021 v -0-2022 ers bérdinamika és a nominalis fogyasztasbévilés

Forrds: 2022. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar kdvetkezménye.

Az elsédleges kiadasok 832 milliard forinttal haladtak meg a
2021. aprilisi értéket, ami féként a kozponti koltségvetési
szervek nettd sajat kiadasaihoz és az EU-tamogatdsokkal
kapcsolatos kifizetésekhez kapcsolddik. A koltségvetési
szervek kiaddsai 410 millidrd forinttal voltak magasabbak
aprilisban a bazishoz képest, ami a kormanyzati szektorba
sorolt vallalatok és egyéb intézmények szamdra kifizetett
magasabb havi transzferekhez kétheté. Az unids kiadasok
271 milliard forinttal haladtak meg a tavalyi értéket, f6ként a
Széchenyi Terv Pluszhoz kapcsolddd elGlegkifizetések
hatasara. Az uniés kifizetés aprilisban tobb mint 400 milliard
forint volt, melybdl 140 milliard forint tartozhat az Uj ciklus
el6legeihez.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 marciusdban a folyo fizetési mérleg hianya 780 millié eurdt, a kilsé finanszirozasi igény 84 millid eurdt tett ki. A folyd

fizetési mérleg egyenlege az el6z6 hdnaphoz képest érdemben nem valtozott, mig a kiilsé finanszirozasi igény jelentds

mértékben javult. Marciusban a pénzligyi mérleg adatai alapjan a tranzakcidkbol ereden enyhén mérsékl6dott a nettd FDI-

allomany, amivel parhuzamosan jelent6sen emelkedett a gazdasdg nettd kils6 addssaga.

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

4 milliard euro milliard euro 4
3 - Finanszirozasi igény - forrasbedramlas L3
2 Ji 2
1 1
0
-1
-2
- -3
- -4
" -5
e T T
- - - - - — — o o M—E
S 8 8 &R E&E& KR K8 ¥
- . &
W Derivativ tranzakciok
mmmm Addssagjellegli finanszirozas
mm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozas)
Finanszirozasi igény (redlgazdasag)
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrdsbeadramlast), 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 kiszdrtiik.
Forrds: MNB
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2022 marciusaban a folyo6 fizetési mérleg hianya 780 millié
eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 84 millié eurét tett ki. A
folyd fizetési mérleg egyenlege az el6z6 hénaphoz képest
érdemben nem viltozott, mig a kiils§ finanszirozasi igény
jelent6s mértékben javult. Az aruegyenleg marciusi romlasat
els6sorban az emelkedd nyersanyag- és energiadrak, a
globalis félvezetShiany és az orosz-ukran konfliktusbél eredé
lancok surlddasa A marciusi

termelési magyardazza.

szolgaltatasegyenleg a turizmus fellendiilésének
koészonhet6en meghaladta mind a februdri, mind a 2021.
marciusi értékét. A jovedelemegyenleg hianya enyhén
csokkent februarhoz képest, mig a transzferegyenleg

tébblete az el6z6 hénaphoz képest érdemben emelkedett.

Marciusban a pénziigyi mérleg adatai alapjan a
tranzakciokbdl ered6en enyhén mérsékl6doétt a nettd FDI-
allomany, amivel parhuzamosan jelent6sen emelkedett a
(12. A nettd

0,1 milliard eurdval

gazdasag netté kiils6 addssaga abra).
kdzvetlentbke-befektetések kozel
csokkentek. A nettd kilsé addssag mintegy 1,1 milliard
eurdval bévilt, ami elsGsorban a konszolidalt allamhaztartas
kothet6. Az

mutatojat novelte, a bankrendszerét pedig csokkentette a

mutatdjanak novekedéséhez volt allam
hénap végén a bankoknak nyujtott devizalikviditas, illetve a
negyedév végén kibocsatott forint diszkontkotvény. A
kotott

érdemben noévelték a devizatartalék szintjét is, igy nem

nemzetkozi szervezetekkel repo-megallapodasok

hatottak a netto kiils6 addssagra.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az orosz-ukran konfliktus és a Fed, illetve az EKB kamatemelési palyajaval kapcsolatos varakozasok voltak meghatarozoéak
a globalis befektetSi hangulat alakulasaban, emellett pedig a kinai jarvanyigyi korlatozasok tovagylir(izé hatdsai, valamint
a stagflacios félelmek befolyasoltdk a piaci mozgasokat. A hosszi hozamok a fejlett piacokon és a régidban egyarant
emelkedtek, mig az EMBI Global feltérekvé kotvénypiaci feldr is magasabb szintre kerlt. A f6bb t6zsdeindexek jellemz&en

csokkentek.

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

szazalék bazispont
- 800
60 - 680
30 - 560
0 440
-30 - 320
-60 - 200
~ N ~ N ~ N ~
VIX SP500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa

15

2019.jan.
2019.jul.
2020.jan.
2020.jul.
2021.jan.
2021.jul.
2022.jan.

USDGBP USDIJPY

(masodik) deviza

== USDEUR === USDCHF

A pozitiv értékek a valtozd

Megjegyzés:
er8sodését jelentik.
Forrds: Bloomberg

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta tovabbra is az orosz-ukran
konfliktus, illetve a Fed és az EKB kamatemelési palyajaval
kapcsolatos varakozasok voltak meghatarozéak a globalis
befektet6i hangulat alakulasaban, emellett pedig a kinai
jarvanyligyi korlatozasok tovagyliriiz6 hatdsai, valamint a
stagflaciés félelmek befolyasoltak a piaci mozgasokat. A
meghatarozo jegybankok szigoritd intézkedéseinek Gitemével
id6zitésével kapcsolatos vdrakozasok tovdbbra is
bizonytalanok, azonban a fejlett piacokon a hozamok
volatilitdsa mérsékl6dott az elmult id6szakban, mig az orosz-
novelték a feltorekvé piaci

és

ukran habord fejleményei
kockazati mutatdkat.

A kockazati indikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast méré
VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest 4
szazalékponttal 29 szazalékra csokkent, mig a fejlett
kotvénypiaci volatilitast mér6 MOVE index 18 bazispontos
mérsékl6dés utan 111 bazispont kdzelében all. A feltérekvd
piacokon a kockazatok fokozddasa tiikr6z6dott az EMBI
Global 38 bazispontos
emelkedésében is (13. dbra).

feltorekvé kotvénypiaci felar

Az amerikai t6zsdeindexek tovabb csékkentek. Az amerikai
S&P index 5,6 szazalékkal csokkent, mig az eurdpai vezetd
t6zsdeindexek kozil a német DAX index 1,2 szazalékkal
emelkedett, ugyanakkor a francia CAC index 2,5 szazalékkal
mérsékl6dott. A japan t6zsdeindex tartotta az el6z6
kamatdontéskor latott szintjét, ugyanakkor a kinai t6zsde 6,4
szazalékkal emelkedett a bevezetett koronavirus korlatozasok
kezd6dé fejlett
t6zsdeindexeket reprezentalé MSCI kompozit index 3,1
szazalékkal csokkent, mig a feltorekvé piaci index 4,6

szazalékkal mérséklédott.

enyhitése miatt. Osszességében a

A dollar gyengiilt az eurdval és a f6bb devizakkal szemben is
(14. 4bra). Az eurdval 0,9, a japan jennel szemben 0,3, a svajci
frankkal szemben pedig 0,2 szazalékot gyengilt. Az euro-
dollar arfolyam az idGszak végén az 1,07-es szint kozelében
volt.
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15. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa A fejlett piaci kotvényhozamok a legutébbi kamatdontés 6ta

% % emelkedtek (15. abra). Az amerikai tiz éves hozam 3
4 5 -4 bazisponttal nétt, mig a német 15 bazisponttal kerilt
magasabbra, igy a német 0,97, az amerikai hozam pedig 2,75

3 - M- 3
szazalékos szinten zdrta az idGszakot. A mediterran orszagok
2 1 N 2 hozamai is magasabbra keriiltek: a portugal 27 bazisponttal
A 1 emelkedett, olasz 43, a spanyol 29, a gorog pedig 64

[EEY
e

bazisponttal keriilt feljebb. A régids orszdgok hozamai tovabb
0 - 0 emelkedtek: a magyar hosszu hozam 10, a cseh 35, a lengyel
-1 40 bazisponttal n6tt, mig a roman hozam 123 bazisponttal

_1 T T T T T T T
c =S c = c = c oo ¥
& = § = & = & &8 keriilt magasabbra.
o 9 o < - by NI
P o I o I\ o N ¢
o I o ~ o I o ®
~ ~ ~ ~
— gamerikai német e ijapan brit

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az aprilisi kamatdontés ota a forint arfolyama 4,1 szazalékkal gyenglilt az eurdval szemben. Az dllampapirpiaci hozamgorbe
vegyesen alakult. A 3 honapos BUBOR 19 bazisponttal 6,81 szazalékra emelkedett. Az elmult hdnap soran az allamkotvény
aukciékon vegyes volt a kereslet, az aukcids atlaghozamok minden esetben emelkedtek.

16. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok Az aprilisi kamatdéntést 6ta a forint arfolyama 4,1

implikalt volatilita s - . i
plikalt volatilitasa szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben. Az idGszakon

400 forint/euro % 33 belil az arfolyam széles savban mozgott és magas
390 | 30 volatilitdst mutatott. A forint arfolyama az id6szak elsé
ggg . %Z felében érdemben nem valtozott, majd az id6szak masodik
360 - 21 felében gyengiilni kezdett, elérve egészen a 393-as szintet.
328 i %g A forint az eurdval szemben Osszességében 4,1
330 - 12 szazalékkal, a cseh korona 0,3 szazalékkal értékel6dott le,
3%8 ] 2 mig a lengyel zloty 2,2 szézalékkal er6s6dott, a roman lej
388 . (3) arfolyama pedig valtozatlanul alakult. A forint implikalt

. Lo L L Lo volatilitdsa a vizsgalt id6szak alatt emelkedett (16. &bra).

& 2 §&§ = & 3 §k24%

o g S g by § N \g g :g A monetéris transzmisszié szempontjabdl lényeges 3

R S8 & & & «~ R hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta 19 bazisponttal

6,81 szazalékra emelkedett.

= forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forrés: Bloomberg Az allampapirpiaci hozamgorbe vegyesen alakult (17.

abra). A hozamgorbe 1 év korili szakaszan 20 bazispont
korili emelkedés, a kozéps6 szakaszon 9 koriili csokkenés,
mig a hosszu szakaszon pedig atlagosan 12 bazispont

17. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa emelkedés volt megfigyelhets.

szazalék szazalék

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta vegyesen sikeriiltek az AKK
kotvényaukciok: a vizsgalt id6szak soran az 5 és 10 éves

lejaratokon magas volt a kereslet, addig a 12 hdnapos és
20 éves lejaraton az adossagkezelG csokkentette az
elfogadott mennyiséget. Az aukcids atlaghozamok mind a
diszkontkincstarjegyek, mind az allamkotvények esetében

emelkedtek.

PERNNWWA BTN N
oulouououounouno
PERENNWOARNTOOO N
oubuououououno

A kulféldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
év nem rezidensek kezében |évé allomany 263 millidrd
e 2022.05.24 = = 2022.04.26 = - =2022.01.03  forinttal 5294 millidrd forintra nétt. A kilféldiek altal
tartott forint allampapirok piaci aranya is emelkedett, igy

Forras: Bloomberg jelenleg 20,6 szazalék koril van.
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3. Hitelezési feltételek

2022 madrciusban a vallalati hiteldllomany 183 millidrd forinttal névekedett a forinthitelek 11 millidrd forintos és a
devizahitelek 172 millidrd forintos emelkedésének hatasara. Mdrciusban a lakossagi hiteldllomdany 35 milliard forinttal
bévilt a tranzakciok eredGjeként, igy az éves novekedési item 13 szazalékot ért el. A vallalati forinthitelek simitott
kamatfeldra 2022. marciusban 1,30 szdzalékpont volt, ami 0,24 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 hdnaphoz képest.

18. abra: Nem pénziigyi vallalatok nett6 hitelfelvétele L. 3 o 3
2022 marciusban a vallalati hitelallomany 183 milliard

millidrd forint % forinttal novekedett a forinthitelek 11 milliard forintos és a
devizahitelek 172 milliard forintos emelkedésének hatasara
(18. abra). Az éves novekedési tem a jelentGsebb havi
béviilés miatt 11,1 szazalékra gyorsult az el6z6 havi 10,3
szazalékrol. A hitelintézetek mérlegében lévé
kotvényallomany tranzakcioit is figyelembe véve a hdnap
sordn 18,5 szazalékos éves ndvekedési lUtem adddott. A

SESB355T35355032835%

> SO < - 0 c =" T O o NURTIY . L2 . .

Eq NS ESRBcdESN RSN E hitelintézetek marciusban 360 milliard forint Gsszegben

NoRISAISORLESNSRTSeN . Co C g

S« QNNRN ONNRN ONNS bocsatottak ki uj hiteleket, amely a tavalyi év azonos
o~ [a\] o~

B Tranzakcidk - deviza id6szakanal 25 szazalékkal alacsonyabb volumen. A piaci és a
B Tranzakcidk - forint tamogatott hitelek kozotti kamatkiilonbdzet emelkedésével

e ssze5EN - SZEZONAliSaN igazitott , . , , . P
Eves névekedési iitem (jobb tengely) parhuzamosan ismét emelkedett a tamogatott hitelek aranya

a kkv szegmensben.

Forras: MNB
19. bra: Haztartasok nettd hitelfelvétele Marciusban a lakossagi hitelallomany 35 millidrd forinttal
200 milliard forint % 20 ?6viilt a tra’nza’kciék’eredfijekérl\t, igy az ,é\lles nﬁ\fekfedési
iitem 13 szazalékot ért el (19. dbra). Az élénk lakdspiac, a
150 15 tdmogatott hitelkonstrukciok és az ezek kivezetésével, illetve
100 10 kimeriilésével kapcsolatos  bizonytalansagbdl  fakado,
50 5  elérehozott kereslet erételjes lakossagi hitelkibocsatashoz
0 0 vezetett a honapban. Az dllamilag tdmogatott hitelek aranya
S0 4o S5 marciusban 43 szazalékra emelkedett az Gj kibocsatason
§ g;a g—g E‘é gé :g{g §§ ;g;a %g E‘E :elul,I z:rrTit;en .az NHP tZoI:I O:thoAnkProigraI:n. 'ira’ntihlélflnk
3.“8228%28828%38828%2 (larese er.emllszerepe.Jaszo : onsrl.J C|"anU{a a:s-
QN gN%gN grnoN Toag célokra kibocsatott hitelek atlagos hitelosszegét és
m Tranzakciok - fogyasztasn és egyéb futamidejét is noveli és hozzajarult, hogy a lakashitelek
—'ganzakuok Iakas’c_elu o kibocsatdsa marciusban ismét historikusan magas szintre
= ()SSZESEN - SZEZONAlisan |ga2|tott
Eves ndvekedési iitem (jobb tengely) emelkedjen.
Forrds: MNB

A vdllalati forinthitelek simitott kamatfelara 2022.
marciusban 1,30 szazalékpont volt, ami 0,24 szazalékpontos
csokkenést jelent az el6z6 hénaphoz képest (20. abra). A
valtozd kamatozasu lakascéli hitelek THM alapd simitott
atlagos kamatfeldara 0,35 szazalékponttal csokkent a honap
soran. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt termékek és az 5
éven tul kamatfixalt termékek feldrai is alig valtoztak a hénap
soran. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt

lakashitelek atlagos felara 0,03 szazalékpontos novekedés
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kovet6en 1,66 szazalékpontra n6tt marciusban, az 5 éven tuli

20. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
kamatfixalt termékek felara pedig 0,01 szazalékpontos

szazalékpont

6 _SZéZaIéprnt 6 . . " 2 . . . . .
csOkkenést kovetben 1,14 szazalékpontot tett ki a vizsgalt
> 7 [ 2 id6szak végén
4 - L4 gen.
3 -3
2 - -2
14 1
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T O
SESE3cdFsSE3cdmgassscy
T NS T NS MO NS
EE-—.-%g.‘_‘pr E'—c%g.gﬁ E'—.'%E.QE
EqdlaSEcScRicdESNRST E
. o Q S o S N
N HO T 0 N0 N dTNO 4NN
dToNgOggANONNgOgANOANNO QN
o N o N o N o N o N o N o
~ ~ ~N ~ N ~N N

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

= | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
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 fixalt lakdshitelek esetében a

megfelel§ IRS feletti felar.
Forras: MNB
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