MAKROGAZDASAGI ES

PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

HATTERANYAG A MONETARIS TANACS
2022. MARCIUS 22-1 ULESENEK

ROVIDITETT JEGYZOKONYVEHEZ

2022

MARCIUS



MAGYAR NEMZETI BANK

Kozzététel id6pontja: 2022. aprilis 6. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2022. mdrcius 17-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az eurodvezet 4,6, az EU 4,8, az Egyesiilt Allamok pedig 5,6 szazalékos gazdasagi ndvekedést regisztralt a tavalyi negyedik
negyedévben az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Az eurodvezet GDP-je meghaladta a jarvany el6tti értékét. A kinai
gazdasag tovabb lassult, igy 4,0 szazalékos ndvekedést ért el 2021 negyedik negyedévében. A nemzetkdzi feldolgozdipari
és szolgdltaté szektort érintd bizalmi indikatorok februdrban optimista képet mutattak. 2022 elején a kiilsé inflaciés
kdrnyezet tovabbra is magas volt. Az Egyesiilt Allamokban 7,9 szézalékra, mig az eurozénaban 5,9 szazalékra emelkedett az
inflacid februdrban.

A vilag ipari termelése mar 2020 szeptemberében
meghaladta a jarvany el6tti szintjét, és azéta is folotte
alakul. A tavalyi év kozepén a globalis félvezetShiany
megakasztotta az ipar boviilését, azonban oktdébertdl az
ipari termelés és a vilagkereskedelmi aktivitas is ujra
emelkedik. A szolgaltatoszektorban tovabbra is lassu,
fokozatos helyredllds varhatd, amit tovabb hatraltat az
orosz-ukrdn hdborus konfliktus elhlizédasa. A napi
kereskedelmi célu repulGjaratok szama a tavalyi év eleji
atlagos 70 ezer darabhoz képest az utdbbi hetekben is
magasabban, 90 ezer felett alakul, azonban tovabbra is
elmarad a 2019-es (és a 2020. év eleji) adatoktol.

2021 negyedik negyedévében Kinaban lassult, az USA és az
eurobvezet esetében pedig gyorsult a gazdasagi
névekedés éves iiteme. Kindban 4,0 szazalékkal, az Egyesiilt
Allamokban 5,6 szazalékkal emelkedett a GDP. 2021
negyedik negyedévében az eurodvezet 4,6, az EU 4,8
szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest. Az eurodvezet GDP-je elérte a
jarvany elGtti  értékét. Kina gazdasagi novekedése
feltehet6éen az ingatlanpiac és a beszallitéi lancok
nehézségeinek kovetkeztében lassult tovabb. A 2021-es
évet tekintve 8,1 szdzalékos novekedést regisztraltak. 2021-
ben az eurozéna és az EU-27 gazdasaga egyarant 5,3
szazalékkal novekedett, mig Németorszagban 2,9
szazalékos volt a gazdasdagi novekedés.

A havi termelési indikatorok vegyesen alakultak
decemberben és janudarban. Januarban az Egyesiilt Allamok
ipari termelése 4,1 szazalékkal, az Egyesilt Kirdlysagé 0,4
szazalékkal nétt, mig decemberben Kindban 4,3 szazalékos
novekedést, az eurozénaban pedig 1,5 szdzalékos
visszaesést mértek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
A kiskereskedelmi értékesitések januarban az USA-ban 13,0
szazalékkal, az Egyesilt Kirdlysagban 9,1 szazalékkal, az
eurozéndban pedig 7,8 szazalékkal néttek, mig
decemberben Kindban 1,7 szazalékkal emelkedtek az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.
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1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: HICP inflacids ratak (USA és Kina kivételével, ahol CPI
inflacios ratak).
Forras: Eurostat

Februarban az el6retekint6 feldolgozdipari és szolgaltato
szektort érint6 bizalmi indikatorok még pozitiv hangulatot
jeleztek. Az eurozdna konjunkturaindikatora és a német
Uzleti hangulat (Ifo Business Climate Index) enyhén javult
januérban (1. dbra). Az Egyesiilt Allamok, Kina, az eurozéna
Menedzser Indexe is a
kiiszobérték (50 pont) felett tartézkodott februarban.

és Németorszag Beszerzési

A nemzetk6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabb javultak.
Az Egyesiilt Allamokban a marcius 5-ével zarulé héten a
benyujtott Uj munkanélkilisegély-kérelmek szama 227 ezer
volt, igy az el6z6 héthez képest nétt és tovabbra is a 2019-
es atlag (200 ezer) felett alakul. A munkanélkiliségi rata
viszont februarban a janudri 4,0 szazalékrdl 3,8 szazalékra
mérsékl6dott. Az eurozona munkanélkiliségi ratdja az el6z6
hénaphoz képest szintén tovabb csdkkent és 6,8 szazalékos,
rekord alacsony szinten alakult januarban.

Az eurozéna inflaciéja éves 6sszehasonlitasban februarban
5,9 szazalékra, mig a maginflacié a januari 2,3 szazalékrol
2,7 szazalékra emelkedett. Az adatok meghaladjdk az
elemz6k varakozasait, akik 5,6 szazalékos inflaciora és 2,6
szazalékos maginflacidra szamitottak.

A rendelkezésre allé adatok alapjan az Eurépai Unié 27
orszaga kozil két kivételt6l eltekintve mindegyikben
emelkedett az inflacié februarban (valamint az eurézdona
egészében is). A k6z6s indok a globalisan emelkedd inflacio
mogott a  kereslet-kindlati  viszonyok egyensulyanak
felboruldsa és a nyersanyagarak ndvekedése. A legnagyobb
emelkedés, tobb, mint 3 szazalékpont, Luxemburgban volt
megfigyelhetd, illetve a balti dllamokban is mintegy 1,5
szazalékponttal n6tt az dremelkedés titeme havi alapon. Az
inflacio
14
szazalékkal n6ttek az arak. A februari CPI inflacié az Egyesiilt

EU-s orszagok kozil a legnagyobb mértékd

Litvanidban volt, ahol éves &sszehasonlitasban
Allamokban 7,9 szadzalékon alakult. Csehorszagban a
februari inflacié 11,1 szazalék volt (HICP inflacié: 10,0
szazalék), ami szamottevéen meghaladja a cseh jegybank 2

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

2021 negyedik negyedévében a hazai GDP 7,1 szdzalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, az el6z6

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

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

folyamatok 2022 elején is folytatddtak. Janudrban az ipari és épitGipari termelés, valamint a kiskereskedelmi (zletek

forgalma is a valsag el6tti szintje felett alakult. Az elmdlt hénapokban folytatddott a munkaer&piac visszarendezddése. 2022

janudrjaban a munkanélkiliségi rata 4,2 szdzalék volt, mig a foglalkoztatottak szdma az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest

107,4 ezer f6vel emelkedett és a valsag elbtti szint felett alakult.

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

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

2022. januarban az ipari termelés 8,9 szazalékkal
(szezonadlisan és naptarhatassal igazitva 7,0 szazalékkal)
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
szezonadlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjan havi
bazison 1,9 szazalékkal emelkedett a termelés (3. abra).
Janudrban a termelés volumene tovdbbra is meghaladta a
valsag el6tti szintjét. A feldolgozdipari alagak tobbségében
novekedést regisztralt a KSH, a legnagyobb sulyd
jarm(igyartas hathavi csokkenés utan Gjra nétt. JelentGsebb
mértékben emelkedett az élelmiszeripar (+13,7 szazalék), a
fa- és papiripar (+12,5 szazalék), valamint a fémipar
termelése (+12,1 szazalék).

2022. janudrban az épitGipari termelés volumene 3,3
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a
nyers adatok szerint. Az épitGipari termelés szintje
elmaradt az elmult évek novekedési trendjétél. A
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan 6,3
szazalékkal csdkkent a kibocsatds szintje az el6z6 hénaphoz
képest. Az épliletek épitése 0,4 szazalékkal csokkent, mig az
egyéb épitmények épitése 12,9 szazalékkal emelkedett éves
bazison. A megkotott Uj szerzGdések volumene 11,7
szazalékkal novekedett éves 6sszevetésben, mig az épitSipari
véllalkozasok januar végi szerzédésallomanyanak volumene
6,3 szazalékkal volt magasabb 2021 januarjahoz képest.
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A rendelkezésre all6 valds idejii adatok alapjan a tavaly év
végi kedvez6 gazdasagi folyamatok 2022 elején is
folytatodtak. Az online pénztargép adatok alapjan a
forgalom februarban datlagosan 18 szdzalékkal bdévilt az
el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. A légi
személyforgalom azonban 34 szdzalékkal maradt el a két
évvel kordbbi szintjét6l februar hoénapban az eddig
beérkezett adatok alapjan. A vendéglatas forgalma kozel
kétszeresére emelkedett februarban éves 6sszevetésben az
alacsony tavalyi bazis kdvetkeztében. A mozik latogatottsaga
februarban kozel 15 szdzalékkal maradt el 2019 azonos
id6szakahoz viszonyitva. A kdzuti személy- és teherforgalom
egyarant bdévilt februar hoénapban éves bazison. A
személyforgalom mintegy 24 szazalékkal emelkedett, mig a
teherforgalom kozel 6 szazalékkal magasabban alakult a
tavalyi év azonos id6szakdahoz képest. A villamosenergia-
terhelési adatok februarban a tavalyi azonos id6szaki szint
kdzelében alakultak.

A lakaspiaci tranzakciok szama februdrban atlagosan 9
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id&szakdahoz
képest a rendelkezésre all6 adatok alapjan. A munkaerdpiac
ellendllonak bizonyult hazankban a koronavirus-valsag
soran. A munkanélkiiliséghez 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
tartdzkodnak.

A KSH elGzetes adatkozlése alapjan januarban az arukivitel
euréban szamitott értéke 15,1, mig az importé 31,2
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos hdnapjahoz
képest. 2022. janudrban a kiilkereskedelmi termékforgalom

egyenlege 196 millié eurds hianyt mutatott.

2022. januarban a kiskereskedelmi iizletek forgalmanak
volumene a nyers adatok alapjan 4,5 szazalékkal, mig a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 4,1 szazalékkal
béviilt éves osszevetésben. A kiskereskedelmi tzletek for-
galma 2022 januarjaban a koronavirus kitorése el6tti szint
felett alakult, de tovabbra is érdemben elmaradt az elmult
évek novekedési trendjétél. Az el6z6 hédnaphoz mérten az
értékesitések volumene lényegében nem valtozott (-0,1 sza-
zalék). A kiskereskedelmi forgalom eltéréen alakult a kilon-
b6z6 Uzlettipusokban januarban az el6z6 év azonos id@sza-
kahoz képest. Az élelmiszer- és élelmiszer jelleg(i vegyes lz-
letek forgalma Iényegében nem valtozott (+0,1 szazalék), a
nem élelmiszer-kiskereskedelemben 6,4 szazalékkal, az
lzemanyag-kiskereskedelemben 10,7 szazalékkal emelke-
dett az értékesités naptarhatdstdl megtisztitott volumene
éves bazison szamolva. Legnagyobb mértékben a hasznalt-
cikkek (+32,9 szazalék), valamint a gydgyszerek és
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4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Megjegyzés: Az abran szezonadlisan igazitott mozgdatlagok

szerepelnek.
Forras: KSH

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

gyogyaszati cikkek értékesitése (+17,9 szazalék) nétt az
el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A kiskereskedelmi
adatokba nem tartozo gépjarm(- és jarmualkatrész-lzletek
eladasai 6,7 szazalékkal csokkentek éves bazison, tovabba a
valsag el6tti szinthez képest tobb mint 20 szazalékkal alacso-
nyabban alakult a termékcsoport forgalma.

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak
szama 2022. januarban a jarvany el6tti szinthez képest 37,9
szazalékkal cs6kkent. A vendégéjszakak szdma 2022. januar
hénapban kozel 6t és félszeresére emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakdhoz mérten. A belfoldi vendégéjszakak
szama kozel 504 ezer volt, ami 32,4 szazalékkal maradt el
2019 azonos idGszakanak szintjétdl. A belfoldi vendégéjsza-
kak kozel 80 szazalékat szallodakban toltotték el. A kilfoldi
vendégek mintegy 447 ezer vendégéjszakat toltottek el ha-
zankban, ami 43,1 szazalékkal maradt el a 2019. januari
szinttél. A kulfoldi vendégéjszakak mintegy 87 szazalékat
szalloddkban toltotték el.

1.2.2. Foglalkoztatas

(MEF) adatai 2022
januarjaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak létszama

A Munkaeré-felmérés alapjan

4 milli6é 644 ezer f6 volt, ami 107,4 ezer fével tobb az el6z6
év azonos id6szakahoz képest (4. dbra). 2021 januarja 6ta az
elsédleges munkaer6piacon foglalkoztatottak szama 107,4
ezer fével, a kulféldi telephelyen dolgozdk szama 35,4 ezer
fével nétt, mig a kdzfoglalkoztatottak szama 35,4 ezer f6vel
mérséklédott.

A munkanélkiiliek szama 201,3 ezer f6 volt januarban, ami
36,4 ezer f6vel kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, igy Osszességében a munkanélkiliségi rata 4,2
szdzalékon alakult. Januarban a szezonadlisan igazitott
adatok alapjan 2,1 ezer fével emelkedett a munkanélkiiliek
szdma decemberhez képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan 2022 januarjaban 249 ezer
(-50 ezer f6 éves alapon), 2022 februarjaban pedig 252 ezer
(-50 ezer f6 éves alapon) regisztralt allaskeres6 volt
Magyarorszagon. A szezondlisan igazitott adatok alapjan
2022 februarjaban kevesebb regisztralt munkanélkili 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 id6szakaban és mar 3,9 szazalékkal
meghaladja a vilagjarvany el6tti szintet is. A munkaer6-
kereslet a piaci szolgaltatasok esetében nagymértékben, a
feldolgozdiparban enyhén alapon. A

feldolgozdiparban mindossze ezerrel tébb Ures allashely volt,

nétt éves

mint egy évvel kordbban. A piaci szolgaltatd szektorban 34,9
ezer Ures allashely volt 2021 harmadik negyedévében, ami
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13 ezerrel tobb, mint egy évvel korabban, és a 2018-2019-es
szintnek megfelel6 érték. A piaci szolgdltatasok szektoron
belil az ingatlaniigyletek, szakmai és adminisztrativ
tevékenységek  agazatokban 7,2 ezerrel, mig a
kereskedelemben 1,8 ezerrel n6tt az Ures allashelyek szama.
A turizmus munkaer6 kereslete az betdltetlen allashelyek
szama alapjan elérte a valsag elGtti szintjét. Az allami szféran
bellil az egészségiigyben, az oktatdsban és a kdzigazgatasban
is n6tt az Ures allashelyek szama. A munkaerdépiaci
feszességet mér6 mutatd 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 februdrjaban az éves 0sszevetésben szamitott inflacid 8,3 szazalék volt, mig a maginflacid és az indirekt addktdl sz(rt
maginflacié egyarant 8,1 szazalékon alakult. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink emelkedtek az el6z6
hénaphoz képest. 2021 decemberében a nemzetgazdasagi bruttd atlagkeresetek 9,7 szazalékkal, a versenyszférabérek 8,4
szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

1.3.1. Bérezés

2021 decemberében a versenyszféra brutto atlagkeresete

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 8,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz

% % képest. A rendszeres atlagkereset szintje a szezonalisan

14 igazitott alapjan az el6z6 hoénaphoz viszonyitva 1,0

12
10

szazalékkal emelkedett. A prémiumkifizetések mértéke
meghaladta a kordbbi évekét.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutto atlagkereset dinamikaja lassult, mig a rendszeres
atlagkereset éves dinamikaja gyorsult az el6z6 hénaphoz
képest (6. abra). A versenyszféran belil a feldolgozdipar

bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgdltatdsokét. A

o N B OO

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 feldolgozdiparban a nyers adatok alapjan az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 9,0 szazalékkal voltak magasabbak a

bérek decemberben. A legnagyobb sulyu jarmdgyartasban

e Szezondlisan igazitott bruttd atlagkereset

= = = Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

7,9 szazalékkal emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas , , .y i s .. ,
szolgaltatasok korében 7,6 szazalékos novekedést
regisztralt a KSH. Az dgazatok kozott jelentds kiilonbségeket

lathatunk a bérdinamika alakulasaval kapcsolatban. A

pénzugyi szektorban 10,6 szazalékkal, az ingatlanigyletek
agazatban 16,5 szazalékkal, a vendéglatasban 17,6
szazalékkal, mig az épitGiparban 8,9 szazalékkal néttek a
bruttd bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.2. Inflaciés folyamatok

10 szazalékpont % 10 2022 februdrjédban az éves dsszevetéshen szamitott inflacié
8,3 szazalék volt, mig a maginflacid és az indirekt adoktol
sz(irt maginflacio 8,1 szazalékon alakult (7. abra). Az inflacio
0,4 szazalékponttal emelkedett az el6z6 hénaphoz képest,
amit féként az élelmiszerek, illetve az iparcikkek
arindexének novekedése magyardz. Januarhoz képest a
maginfldcié 0,7 szdzalékponttal nétt, amihez mindhdrom

o N B O

termékcsoport (feldolgozott élelmiszerek, iparcikkek és

szolgaltatasok) dremelkedésének a gyorsulasa hozzajarult.
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
B Egyéb A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatéink
mmm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest (8. abra). A
 Elelmiszer és energia

—— Inflaci6 (jobb tengely) feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid 7,0 szazalékon,

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szémitas a ritkdn valtozé termékek inflacidja 8,1 szazalékon alakult

februarban. 2022 januarjaban a mezdgazdasagi termelGi
arak éves 0Osszevetésben 29,7 szazalékkal novekedtek.
Januarban a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi
értékesitési arai 13,2 szazalékkal emelkedtek.
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

%

%

ORLNWAUION®WO
ORNWRARUION WO

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Addsz(irt maginflacio
= ==« Maginflacio feldolgozott éleImiszerek nélkil
= = = = Ritkan valtozé aru termékek inflacidja

Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altalanosan haté
jelentds  koltségsokkok id&szakaban a kordbbi elnevezés
félreérthetd lehet.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

9. abra: Az olaj, a gaz és az aram vilagpiaci aranak
alakulasa 2019. december 6ta

USD/hordd MwH
140 - 700
120 600
100 500
80 400
60 300
40 200
20 100

0 0

EEEREEERTRERT

0 o 9 Qo Qo 5 o O d gD d g

SSSRERE8SRERES

e Olaj (Brent)

e 3z (holland t6zsde, jobb t.)
e Gz (brit t6zsde, jobb t.)
Aram (német t6zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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1.3.3. Inflacids kockazatok

Februarban a szokasosnal jelent6sen nagyobb atarazasok
torténtek, ami a termékek és szolgaltatasok széles kérében
jellemz6 volt. Az Gizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
szamitott 1,3 szazalék volt
februarban, ami tobb mint kétszerese volt az elmult éveket

kosdr havi arvaltozasa
jellemzd februari értéknek. Az atarazas magasabb lteme
altalanosan megfigyelhetd, melynek oka, hogy a globalis
nyersanyag- és energiaarak emelkedése gyorsan és széles
termékkorben jelenik meg a fogyasztoi Az
iparcikkek arai a kordbbi évekre jellemz8 enyhe csokkenés
helyett 1,0 szazalékkal emelkedtek az el6z6 hoénaphoz
képest. A termékcsoport esetén a globdlis félvezetShidny és
a fogyasztéi drak

arakban.

a nyersanyagarak emelkedése is
emelkedése irdnyaba hatott. A piaci szolgdltatdsok darai az
el6z6 hénaphoz képest 0,9 szazalékkal néttek.

Az orosz-ukran haboru, illetve az ezaltal kivaltott piaci
feszliltségek, megugré nyersanyagarak érdemi kockazatot
jelentenek az inflaci6 révid tava alakuldsara,
megvaltoztatva az atdrazasi mintdzatot, ami a korabbi
tapasztalatokkal ellentétben éven belll hosszabb ideig
fennmaradhat. Emellett a koronavirus-jarvany okozta
ledlldsok, majd az ezt kévetd Ujraindulds, a jarvany altal
kivaltott munkaerdpiaci atalakulas, a globalis félvezet6hiany
tovabbra is lassitja a kinalati oldal helyredllasat. Emellett az
energiapiacon tortént kiugré aremelkedés, a szallitasi
koltségek érdemi novekedése, az értéklancok rovidilése

egyarant a globadlisan emelked6 inflacié felé mutat.

Tovabb néttek az olajarak az elmult idészakban (9. dbra).
Az id6szak elején csaknem 30 szazalékkal néttek az arak,
majd az idészak masodik felében korrekcié mutatkozott, igy
a Brent olaj ara 2,5 szazalékkal, 99 dollarra nétt az el6z6
kamatdontés Ota. A gaz ara az idGszak elejében 200
szazalékkal emelkedett, mig a masodik felében szintén
csokkent, igy a holland és a brit piacon is nagyjabdl 30
szazalékos az emelkedés az el6z6 kamatdontéshez képest.
Az aram dara a német piacon 6t szdzalékkal emelkedett
februar kozepe 6ta. A tovabbi meghatarozé nyersanyagok
kozil a buza, a flt6olaj, vasérc, nikkel és a szilicium ara nétt
szamottevden az elmdult id6szakban.

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 mintegy kétszeresére emelkedett februarban (10.
adbra). Az ebbdl fakadd pluszkoltségek egy részét a
keresked6k vélhet6en a fogyasztdokra haritjak at, igy a hazai
fogyasztdi drakban is egyre szélesebb korben jelenik meg a
jelent6s mértékben megemelkedett nyersanyagarak és



MAGYAR NEMZETI BANK

10. abra: A Freightos Baltic index alakuldsa a Kinabdl

érkezé szdllitmanyok esetében

25 000 ‘UsD/konténer UsD/konténer 25 000
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Kina—Eszak-Amerika, nyugati part
= Kina—Eszak-Amerika, keleti part
e Kina—Eurdpa

Forras: Bloomberg

11. dbra: Munkaeré mint termelést korlatozo tényezé

Magyarorszagon
% %
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EpitSipar === Szolgaltatas Ipar
Megjegyzés: A megkérdezett vallalatok aranya, amelyek a

munkaerd hianyat jelolték meg a

tényezdéként.

Forras: Eurdpai Bizottsag

termelést

korlatozo f6

szallitasi koltségek arndvel6 hatdsa. A globalis chiphiany a
kereslet gyors helyrealldsa mellett fennakaddsokat okoz az
ipari termelésben, kilondsen az autéiparban, ami az arakra
is kihat.

Az elmult honapokban az élelmiszerarak megugrasa egyre
fontosabb magyarazé tényezévé valt az inflacios ratak
emelkedésében. Az éleimiszerarak névekedését els6sorban
olyan globdlis tényez6k okozzdk, mint a megugrd
takarmany- és energiaarak vagy a magas szallitasi koltségek.

A nemzetkozi folyamatok mellett tobb belsé tényezd is a
korabban vartndl érdemben magasabb inflaciés palya
iranyaba mutat a magyar gazdasagban. 2021 negyedik
negyedévében a gazdasdg Ujranyitasa kovetkeztében 7,1
szazalékkal béviilt a hazai GDP. A foglalkoztatast illetéen
féként a szolgdltatdé szektorban és az épit6iparban a
helyreallassal parhuzamosan szGk keresztmetszetek
érvényesilhetnek (11. dbra).
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere 2022 februdrjdban 1584 millidrd forintos hidnnyal zart, amely 846 milliard forinttal
magasabb, mint tavaly februarban, igy az évkezdett6l kumuldlt kéltségvetési hiany 1433 millidrd forint volt februar végén.
Az ado- és jarulékbevételek februarban mintegy 430 milliard forinttal maradtak el az egy évvel korabbi szintjliktdl, mig a
kiaddsok 521 millidrd forinttal haladtak meg azt.

12. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2022. februarban
pénzforgalmi egyenlege 1584 milliard forintos hiannyal zart, amely 846 milliard
forinttal magasabb, mint egy évvel kordbban, igy az
milliard forint milliard forint | 0 évkezdett6l kumuldlt koltségvetési hidny 1433 milliard forint
volt februar végén (12. dbra).
0 T T T T T T T T T T O

- A kézponti alrendszer ado- és jarulékbevételei februarban

-1000 - 2022.evi__ L 1000 a o . )
eliranvzat nagyjabol 430 milliard forinttal maradtak el az egy évvel
-2000 - L 2000 korabbi szintjiiktdl. A csokkenés teljes egészében a személyi
jovedelemaddhoz kothetd, és a gyermeket nevelSk mintegy

-3000 - - -3000 N . N e .
610 millidard forintot kitevé februari szja-visszatéritése,
-4000 - - -4000 valamint kisebb részben a 25 éven aluliak szja mentessége
K , K . Sviilé stelek
-5000 - L 5000 okozta, ’mllg a er(?settomeg bovu,ese' a bevétele
novekedését eredményezte. Az altaldanos forgalmi
-6000 - - -6000 adbbevételek 42  milliard  forinttal, mig  a

S5 2 5w@S5S3T ¥B X 38 . i | .
e gw E2T 8 g0 o tarsadalombiztositasi jarulékok bevételei 33 millidrd forinttal

——2020 —A—2021 —-0-2022 néttek a bazis idészakhoz képest.

Forras: 2022. évi kéltségvetési térvény, Magyar Allamkincstar A kiadasok 521 millisrd forinttal haladtdk meg a 2021.

februari értéket, ami els6sorban a teljes egyhavi 13. havi
nyugdij februari folydsitasa kovetkeztében a tavalyinal
csaknem 300 milliard forinttal magasabb nyugdijkiadasokkal
magyardzhat6. Emellett februdrban kifizetésre kerilt a
fegyverpénz is, és érdemben néttek a gydgyité-megel6z6
kiadasok, a helyi dnkormanyzatok tdmogatasai, illetve a
lakasépitési tamogatasokkal kapcsolatos kiadasok.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

2022 janudrjaban a folyd fizetési mérleg hidnya 763 millié eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 169 millid eurdt tett ki. A folyd

mérleg hidnya tovdbb novekedett az el6z6 hdonaphoz képest, mig a kiilsé finanszirozasi igény enyhén mérséklédott.

Januarban mérséklédott a nettd FDI allomany, mig a gazdasag netto kilsé addssaga szamottevGen emelkedett.

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

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

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

2022 janudrjaban a folyo fizetési mérleg hianya 763 millié
eurdt, a kiilsé finanszirozasi igény 169 millié eurét tett ki. A
folyd mérleg hidnya tovabb névekedett az el6z6 hdonaphoz
képest, igény
mérsékl6dott. Az druegyenleg hidnya érdemben emelkedett,

mig a klls6 finanszirozasi enyhén
ami mogott az emelked6 energiaarak kovetkeztében romld
cserearanyok importndvel6 hatdsa huzédott meg. A
szolgaltatasegyenleg tobblete — a szezonalitasbdl adéddan —
az elmult hénaphoz képest enyhén mérséklédott, de
korabbi

Decemberhez viszonyitva a jovedelemegyenleg hidnya

jelent6sen meghaladta az egy évvel szintet.
szamottevGen csokkent, mig a transzferegyenleg tobblete
jelent6sen emelkedett.

Januarban a pénziigyi mérleg adatai alapjan a
tranzakciokbol ered6en mérséklédott a netté FDI allomany,
mig a gazdasag nettd kiils6 addssaga szamottevGen
emelkedett (13. dbra). A nettd koézvetlentéke befektetések
696 millid eurdval csokkentek, ami részben egy kilfoldi
tulajdonu vallalat rezidens befektet6 altali megvasarlasahoz
kot6dott. Ezzel parhuzamosan a nettd kiilsé addssag 2,85
millidrd eurdval emelkedett, aminek szektoralis alakulasat a
negyedév  végén  atmenetileg nyujtott  jegybanki
devizalikviditds visszarendezddése is befolydsolta. Az allam
nettd kilsé addssaga érdemben mérsékl6dott, amit
ellensulyozott a bankrendszer mutatdjanak az emelkedése,

mikdzben a véllalatok mutatdja is nétt.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota jelentGsen romlott a piaci hangulat, kiilonosen a feltérekvd piacokon, ugyanakkor az id6szak
végén korrekcio volt megfigyelhet6. Az EMBI Global feltorekvé kotvénypiaci felar jelent6sen emelkedett, a vezeté
t6zsdeindexek — az amerikaiak kivételével — csokkentek, kilonosen a feltérekvé piacokon. A hosszi hozamok a fejlett
piacokon és a régiéban egyarant emelkedtek.

7 2z

Az el6z6 kamatdontés 6ta romlott a befektet6i hangulat az
orosz-ukran haborihoz kothetéen. A februari kamatdontés
utan két nappal induld harci események erételjesen névelték
a kockazatkerilést és igy az id6szak jelent8s részében negativ
volt a globalis befektetsi hangulat, kiilonosen a feltérekvé
eszkdzok piacdn. Az id8szak utolsé hetében viszont a piacok —
kiilonosen a fejlett piacok — részben korrigaltak.

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

9 bazispont
180 - % port 800

120 - 650 A kockazati indikatorok koziil a részvénypiaci volatilitast méré
60 . 500 VIXindex az el6z6 kamatddntéskori szintjéhez képest el8szor
7 szdazalékponttal 35,1 szazalékra emelkedett, majd 27,5

0 - 350 szazalékig sillyedt az id6szak végére. A német t6zsde

volatilitadsat mér6 VDAX index 3,7 bazisponttal emelkedett. Az

- . - 200 .. y s s - . S
60 R R EMBI Global feltérekvé kotvénypiaci felar az id6szak
$ 535 3555535 ¥3ATI .. . . .
> g o S &I 83 ® e o8 Osszességében 61 bazisponttal 421 bdazispontra emelkedett,
. ) —
S 902398 NQLET mig a fejlett kotvénypiaci volatilitdést mér6 MOVE index 5,5
RRINQoa&82¢8¢8 €
N Q o N bazispontos névekedés utan 101 bazispont kézelében &ll (14.
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely) abra).

Forras: Bloomberg

A vezet6 amerikai t6zsdeindexek a kezdeti esést kovetden
jellemzéen az egy hdnappal ezel6tti szintjiikig korrigaltak,
majd enyhén emelkedtek, mig a fejlett eurdpai piacokon a
tozsdeindexek jellemzéen csokkentek. Az amerikai vezetd
15. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa indexek koziil az S&P és a Dow Jones rendre 0,6 és 0.9
% % szazalékkal emelkedett. Az eurdpai vezetd tézsdeindexek

kozul a német DAX index 2,1 szdzalékkal, a japan t6zsdeindex

15

10 2,6 szazalékkal, a kinai t6zsde pedig 8,2 szazalékkal csokkent.
Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket reprezentalé MSCI
kompozit index 2,8 szazalékkal csokkent, mig a feltorekvé

piaci index 14,9 szazalékkal mérsékl6dott.

A dollar er6s6dott a fejlett piaci devizakkal szemben (15.
abra). Az eurdval és a fonttal szemben rendre 2,5 és 3,25

szazalékkal, mig a svajci frankkal szemben 2 szazalékkal, a

-15
c c > - = 8 N < japan jennel szemben pedig 3,1 szazalékkal értékel6dott fel a
© > o = (o)) —
o & ; g g QL E' 2 5 § o dollar. Az euro-dollar arfolyam az id6szak végén az 1,10-es
— ) — G
1 § b § g g Q § 2 E € szint kdzelében volt. A régids devizak jellemz&en gyengiiltek
N o . . . .
~ o az euroval szemben az id@szak soran: a forint 4,2, a korona
e USDEUR === USDCHF USDGBP USDJPY

0,6, a zloty 2,5 szazalékkal értékelédott le, mig a lej-euro

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozd (masodik) deviza arfolyam lényegében nem véltozott.

erdsodését jelentik.
Forras: Bloomberg A fejlett piaci kotvényhozamok a legutébbi kamatdoéntés 6ta
emelkedtek (16. abra). A japan tizéves hozam 2, a német 14,
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16. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa az amerikai 23 bazisponttal nétt, igy a japan hozam 0,2, a
% német 0,38, az amerikai pedig 2,17 szazalékos szinten zarta az

()
4 5 % -4 id6szakot. A mediterran orszagok hozamai jellemzGen szintén
emelkedtek: mig az olasz 2 bazisponttal csokkent, a gérog 4, a
spanyol 7 és a portugal 5 bazisponttal kerlt feljebb. A régios
2 1 -2 orszagok hozamai jellemz&en tovabb néttek: a magyar hosszu
hozam 91, a roman 62, a lengyel 82 bazisponttal, mig a cseh
hozam 65 bazisponttal nétt.

o
T
o

2019.jan
2019.jun. -
2019.nov. A
2020.apr.
2020.szept.
2021.febr. 4
2021.jul.
2021.dec. -
febr. 22. -
marc. 4.
marc. 14.

Német  emmmmjapdn e brit

— gamerikai

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A februari kamatdontés 6ta a forint arfolyama 4,2 szazalékkal gyengiilt az euréval szemben. Az allampapirpiaci hozamgoérbe
ismét feljebb tolddott. A 3 hdonapos BUBOR 157 bazisponttal, 6,2 szazalékra emelkedett. Az elmult hénap soran az

allamkotvény-aukcidkon vegyes volt a kereslet, az atlaghozamok emelkedtek.

17. abra: A forint/euro arfolyam és az A februari kamatdontés o6ta a forint arfolyama 4,2
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben. Az id6szakon

beliil az arfolyam széles savban mozgott és magas
400 _forint/euro % - 33 volatilitast mutatott, illetve az opcidkba drazott volatilitas
ggg is emelkedett. A forint az idGszak els6 felében jelentGsen
370 gyengilt, majd az id6szak masodik felében erdsédott. A
328 korrekcidval egyutt a forint az eurdval szemben 4,2
340 szazalékkal gyengiilt, mig a lengyel zloty (2,5 szazalék) és a
328 9 cseh korona (0,6 szazalék) a hazainal kisebb mértéki
3(1)8 ] i g leértékel6dést mutatott, a roman lej arfolyama pedig
290 0 véltozatlanul alakult. (17. dbra).

A monetaris transzmisszi6 szempontjabol lényeges 3
honapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 157
bazisponttal 6,2 szazalékra emelkedett.

2019.jan
2019.jun.
2019.nov. A
2020.apr. -
2020.szept.
2021.febr.
2021.jal.
2021.dec. A

febr 22.
marc 4.
marc 14. -

= forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Az allampapirpiaci hozamgérbe feljebb tolédott (18.
Forras: Bloomberg abra). A hozamgorbe 1 év koriili szakaszan 125 bazispont
korili emelkedés, a kozépss szakaszon kozel 150, a hosszu

szakaszon pedig atlagosan 120 bazispont emelkedés volt
18. dbra: Az azonnali dllampapir hozamgorbe elmozdulasa megfigyelhets.

6.5 szazalék ~ szdzalél 6.5 Az el6z6 karlnatdiintés Ota Osszességében vegyes volt a
6,0 e ——— - 6,0 kereslet az AKK kétvényaukcidin: az id6szak elsé felében
28 7 T 28 —al0éves dllamkétvényt kivéve —alacsony volt, majd erés
j:(s) T ST E T E =T 2:(5) kereslet mutatkozott minden lejératon, igy a legutdbbi
%:8 ST 3;8 aukciokon magasan a meghirdetett Osszeg felett, az
2o i 28 dsaki elefi visszaesést ellensilyonva érkezett vétell
1,5 A - 1,5 ajanlat. Az  aukciés  atlaghozamok mind a
107 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 10 diszkontkincstdrjegyek, mind az allamkotvények esetében

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

& emelkedtek.

T;’gi;giég - - 20220222 A Kiilfsldiek forint &llampapir-allomanya kismértékben
csokkent. A nem rezidensek kezében lévé allomany 20
Forras: Bloomberg milliard forinttal, 4768 milliard forintra mérséklédott. A

kilfoldiek altal tartott forint allampapirok piaci ardnya is
csokkent, igy 19,3 szazalék korul alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2022 januarjdban a vallalati hiteldllomany 5 millidard forinttal novekedett a forinthitelek 41 millidard forintos
mérséklédésének és a devizahitelek 46 millidrd forintos emelkedésének hatdsara. Januarban a lakossagi szegmensben a
hitelfolydsitasok 33 milliard forinttal multdk felll a torlesztéseket, ezzel az éves névekedési Gitem 15 szazalékot ért el. A
vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra 2022. januarban 1,46 szazalékpont volt, ami 0,06 szazalékpontos novekedést

jelent az el6z6 honaphoz képest.

19. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2022 janudarjaban a vallalati hitelallomany 5 milliard forinttal
ligrd forint % novekedett a forinthitelek 41 milliard forintos
milliard forin
300 : 30 mérséklddésének és a devizahitelek 46 milliérd forintos
%08 %O emelkedésének hatdsara. Az éves novekedési ltem a
100 10 Vvisszafogott havi bdviilés miatt 10,5 szdzalékra lassult az el§z6
58 8 havi 10,7 szazalékrdl (19. abra). A hitelintézetek mérlegében
_1'(5)8 :?O Iév6 kotvényallomany tranzakcidit is figyelembe véve —az NKP
-150 — = =15 kivezetésével — a honap sordn gyorsuld, 19 szazalékos éves
CPTSHRISL®STHBZISL®SHZES .. . URTI . .
fz_g E>o2 .fgg £S5 a2 .gg EF92S ndvekedési Utem adddott. A hitelintézetek januarban 175
] Y oo 2 ) y i N a2 . " . e se e
Sadoaa8caosRyaNo 4y milliard forint 6sszegben bocsétottak ki Uj hiteleket, amely a
RERNZRRERNSRRERNERN
;5 2 I Q I Q tavalyi év azonos id&szakatdl 19 szazalékkal, a két évvel

s Tranzakcidk - deviza

mm— Tranzakcik - forint korabbi értéktsl pedig 46 szazalékkal maradt el. A havi

= (sszesen - szezonalisan igazitott kibocsatdson bellil 76 szdzalékos részardnyt képviseltek a piaci
Eves ndvekedesi {item (jobb tengely) alapt hitelkihelyezések, mely arany enyhén alacsonyabb, mint
Forras: MNB a koronavirust megel8z8 id8szak 85-90 szazalékos értékei.

Janudrban a lakossagi szegmensben a hitelfolydsitasok 33
millidrd forinttal multak feliil a torlesztéseket, ezzel az éves
novekedési Utem 15 szazalékot ért el (20. abra). A
moratdrium a szlikebb korl igénybevétel — a teljes dllomany 6
szazaléka — miatt novembert6l mar csak mérsékelten
20. abra: Haztartasok nettd hitelfelvétele tamogatja a havi allomanybdviilést. A lakossagi Uj

hitelkibocsatas 188 milliard forintos volumene enyhe

milliard forint %
200 20 cspkkenést jelent a pandémidval nem érintett, két évvel
150 15 ezel6tti szinthez képest. A fedezetlen fogyasztasi hitelek
100 10 kihelyezése elmarad a jarvany el6tti szintektsl, azonban a
50 I|II IIlI " 5 jelzaloghitelek kibocsatdsa az otthonteremtési intézkedések
0 0  ésazold Otthon Program hatdsara januérban is erételjesen, a
-50 -5 két évvel ezel6tti szinthez képest 33 szazalékkal bévilt. A
55T528855F38855T2838 5 lakashitelezés valamennyi szegmensében ndvekvé aktivitds
9 Eq 23 I ESR 8o = ESNOg N jellemzd, mellyel parhuzamosan az atlagos hitelosszegek és
QLSRR SLRASRLSEYNSRIESS
NSR S9~Y¥oR SRR §AaN futamidék is emelkednek.
~N ~ N ~N o~ o~
mmm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb , .. L , . ;
mmm Tranzakciok - lakascéld A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra 2022. januarban
=== Q0sszesen - szezonalisan igazitott 1,46 szazalékpont volt, ami 0,06 szazalékpontos névekedést
Eves novekedési titem (jobb tengely) . e n Lz . . . .
Forrs: NG jelent az el6z6 hoénaphoz képest (21. 3abra). A valtozé
orras:

kamatozasu lakascélu hitelek THM alapl simitott atlagos
kamatfeldra 1,7 szazalékpontra csokkent a hénap soran. Az 1
éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt termékek felarai csokkentek,
mig az 5 éven tul kamatfixalt termékek felarai enyhén
novekedtek a hénap soran. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre
kamatfixalt lakashitelek atlagos feldra 0,19 szazalékpontos
csokkenést kovetGen 1,46 szazalékpontra esett januarban, az
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21. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa 5 éven tuli kamatfixalt termékek feldra pedig 0,05
szazalékpontos névekedést kbvetGen 1,06 szazalékpontot tett

ki a vizsgalt id6szak végén.

_ szézalékpont szazalékpont

ORLrNWRM~ULIO
|
ORLrNWRAULIO

2020.jul.
2021.jan. A
2021.marc.
2021.jul.
2021.szept.

2019.jan.
2019.m3j.
2019.jul.
2019.szept.
2019.nov. -
2020.jan. A
2020.marc. -
2020.m3j.
2020.szept.
2020.nov.
2021.m3j.
2021.nov.
2022.jan. -

2019.marc. -

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

= Lakdashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal
Megjegyzés: THM feletti, 3 havi simitott felarak. 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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