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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2021. szeptember 15-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

Kina gazdasagi teljesitménye 7,9, az Egyesiilt Allamoké 12,2 szazalékkal nétt, mig az eurozéna gazdasaga 13,6 szazalékkal
bévilt 2021 masodik negyedévében az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A nemzetkdzi feldolgozéipari és szolgdltatd
szektort érint6 bizalmi indikdtorok enyhén romlottak augusztusban. Az esetszamok elmult hetekben megfigyelt felfutdsa a
koronavirus-jarvany negyedik hulldmanak megjelenését vonhatja maga utdn, ami megakaszthatja a gazdasagi kildbalas
folyamatat. Azon orszagokban, ahol magasabb az atoltottsag mértéke, ott varhatéan mérsékeltebb lesz az esetleges
jarvanylgyi korldtozdsok negativ hatdsa. 2021 masodik negyedévében a kiilsé inflacids kdornyezet tovabbra is magasan
alakult. Az eurozdna inflaciéja augusztusban 3,0 szazalékra emelkedett.

A vilag ipari termelése mar 2020 szeptemberében
meghaladta a jarvany el6tti szintjét, és azota is folotte
alakul, mikozben a gazdasagok ujraindulasaval a
szolgaltatod szektor kilatasai is jelentdsen javultak. Az ipari
termelés a globdlis félvezet6hidany ellenére is bévilt. A
szolgaltatdszektor kilatasai az atoltottsag emelkedésével
parhuzamosan javultak, azonban igy is lassabb helyreallas
varhaté. A napi kereskedelmi célu repil6jaratok szama a
tavalyi masodik félévi atlagos 65-70 ezerrél februdrra
enyhén csokkent, majd marciustdl emelkedésnek indult és
jelenleg a turisztikai szezon beinduldsaval 90-95 ezer koriil
alakul, azonban tovabbra is jelentGsen elmarad a 2019-es
adatoktol.

2021 masodik negyedévében folytatédott a gazdasagi
kilabalas. Kina gazdasagi teljesitménye 2021 masodik
negyedévében 7,9 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (mig az el6z6 negyedévhez képest
1,3 szazalékos emelkedést regisztraltak a szezonalisan és
munkanaphatassal igazitott adatok szerint). Az Egyesiilt
Allamok gazdasiga a masodik negyedévben 12,2
szazalékkal haladta meg a 2020-as alacsony bazist,
elmaradva az elemz6i varakozasoktol. A vilag két
legnagyobb gazdasagdban (Kindban és az Egyesult
Allamokban) egyel6re élénkebb a gazdasagi helyreallas,
mint az eurozéndban. Az Egyesiilt Kirdlysag és az Eurdpai
Unié teljesitménye a 2019. negyedik negyedévi alatt alakult
2021 masodik negyedévében. Azok az orszdgok, ahol a
turizmus sulya a nemzeti Osszterméken belll nagyobb,
jellemz6en lassabb kilabaldst mutatnak. Az orszdgok
tobbségének gazdasagi teljesitménye tovabbra is a valsag
el6tti szint alatt tartdzkodik, az Eurdpai Unidn belil a
legnagyobb elmaradds Spanyolorszag, Malta és Csehorszag
esetében azonosithatd. A GDP irorszag, Esztorszag,
Luxemburg, Litvania és Romania esetében mar az elsé
negyedév utdn elérte a valsag el6tti szintjét, a masodik
negyedév soran pedig Lengyelorszagban, Danidban,
Magyarorszagon, Finnorszagban és Lettorszagban is.
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A havi termelési indikatorok a tavalyi alacsony bazis miatt
juniusban is élénk névekedést mutattak. Az eurozéna ipari
termelése 9,7 szazalékkal, az Egyesult Allamoké 9,8
szazalékkal, az Egyesiilt Kirdlysagé 8,3 szazalékkal, mig Kinaé
8,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év juniusahoz képest. A
kiskereskedelmi értékesitések Kindban 12,1 szazalékkal, az
USA-ban 18,0 szazalékkal, az Egyesilt Kiralysagban 9,7
szazalékkal, mig az eurozéndban 5 szazalékkal né6ttek éves
bazison juniusban. Az el6z6 hdénaphoz mért indexek

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa jellemz&en novekedtek.

felvevépiacainkon

A havi termelési indikatorok juliusban tovabbi novekedést
_egyenleg egyenleg 30  mutattak. Az eurozéna ipari termelése 7,7 szazalékkal, az
Egyesiilt Allamoké 6,6 szézalékkal, az Egyesiilt Kirdlysagé 3,8

szazalékkal, mig Kinaé 6,4 szazalékkal emelkedett az el6z6

év juliusahoz képest. A kiskereskedelmi értékesitések
Kindban 8,5 szazalékkal, az USA-ban 15,8 szazalékkal, az
Egyesult Kiralysagban 2,4 szazalékkal, mig az eurozénaban
3,1 szazalékkal néttek éves bazison juliusban.

Az el6retekinté feldolgozdipari és szolgaltatoszektort

érinté bizalmi  indikatorok  enyhén romlottak
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 augusztusban. A kinai Beszerzési Menedzser Index

augusztusban a kiiszobérték (50 pont) kozeli szintre

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga) )
= === Ifo (jobb tengely) mérséklédott. Az Egyesilt Allamok konjunktdrahangulata

novekedett, az eurdzondé viszont tovabb csdkkent a

Forras: OECD, Ifo hénapban. A német Uzleti hangulat (Ifo Business Climate

Index) is romlott augusztusban, de ennek ellenére is
historikusan magas szinten all (1. dbra).

A nemzetko6zi munkaerdpiaci folyamatok tovabb javultak.
Az Egyesiilt Allamokban a szeptember 4-ével z4rulé héten a
benyujtott Uj munkanélkilisegély-kérelmek szama 310 ezer
volt, ami csdkkenés az el6z6 héthez képest, de tovdbbra is
érdemben a 2019-es atlag (200 ezer) felett alakult. A
munkanélkiliségi rata augusztusban 5,2 szdzalékra
csokkent. Az eurozdna munkanélkiliségi ratdja az el6z6
hénaphoz képest 0,3 szdzalékponttal, 7,7 szazalékra
csokkent juniusban.

Az eurozdna inflacidja éves 6sszehasonlitasban augusztus-
ban 3,0 szazalékra, mig a maginflacié 1,6 szazalékra emel-
kedett. Az adatok meghaladjak az elemzGi varakozasokat. A
HICP esetében 2,7 szazalék, mig a maginflacié esetében 1,5
szazalék volt a piaci konszenzus.

A varakozasokat 0,1 szdzalékkal meghaladva 5,4 szazalé-
kon alakult a juliusi CPI inflacié az Egyesiilt Allamokban. Ezt
kovetéen augusztusban enyhén, 5,3 szazalékra mérsékl6-
dott a fogyasztoiar-index. Lengyelorszagban az augusztusi
fogyasztdidr-index tovabbra is a jegybanki cél felett, 5,5 sza-
zalékon tartdzkodott. Csehorszagban az augusztusi inflacio
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa

USD, EUR

USD, EUR

140 -+ - 140
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70 70
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Forras: Bloomberg

4,1 szazalékon alakult, ami szamottevéen meghaladta a
cseh jegybank 2 szazalékos inflacids céljat.

Az esetszamok elmult hetekben megfigyelt felfutasa a ko-
ronavirus-jarvany negyedik hulldmanak megjelenését von-
hatja maga utan, ami megakaszthatja a gazdasagi kilabalas
folyamatat. Azon orszdgokban, ahol magasabb az atoltott-
sag mértéke, ott varhatéan mérsékeltebb lesz az esetleges
jarvanylgyi korlatozasok negativ hatdsa.

2021 augusztusaban a Brent nyersolaj hordonkénti atlagos
vilagpiaci ara 70 dollar volt, mik6zben az azonnali arfolyam
szeptember eleje 6ta a 72 dollar/hordé szint koriil
tartézkodik (2. abra). Augusztus els6 harom hetében a
Brent nyersolajar csokkenése volt megfigyelhet6. Ennek
hatterében féként az ujbdl feler6soddé jarvany allt, ami
jelent8s mértékben veszélyeztette az amerikai és kinai
olajkeresletet. Ugyanakkor Kina elGrelépést ért el a gyorsan
terjed6 delta varidns megfékezésében, a helyi eseteket
nulldra csokkentette és a pénziigyi piacokon is pozitivabb
hangulat uralkodott, igy az olajarak emelkedésnek indultak
20-at tovabb
emelkedtek, és 72 dollar/hordé szint kéril alakulnak. Az

augusztus kovetéen. Az arak azédta
ipari nyersanyagok ara jelent6s mértékben csokkent, mig a
nyers élelmiszerek vildgpiaci dra Iényegében nem vdltozott

augusztusban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2021 masodik negyedévében a hazai GDP 17,9 szdzalékkal ndvekedett az el6z8 év azonos idGszakahoz képest, az el6z6
negyedévhez képest pedig 2,7 szazalékkal béviilt a gazdasdag teljesitménye. Ezzel a hazai GDP elérte a valsag elbtti szintjét.
Hazank éves és negyedéves Gsszevetésben is az eurdpai rangsor élmezényében foglal helyet a GDP 2021. masodik
negyedéves adatai alapjan. A valds idejd adatok a GDP ndvekedési (itemének lassuldsat jelzik a nyari hdnapokban, amit a
tavalyi évi, a korlatozasok részleges feloldasa miatti magasabb bazisok magyaraznak. Juliusban az ipari termelés a valsag
el6tti szintje felett alakult. Az épitSipari termelés enyhén meghaladta a koronavirus el6tti szintjét, de tovabbra is elmaradt
az elmult évek névekedési trendjétdl. A kiskereskedelmi (izletek forgalma tovabbra is alacsonyabb a koronavirus kitorése
el6tti szintjénél. A munkaerdpiac ellenalléonak bizonyult a koronavirus-jarvannyal szemben. 2021 juliusdban a
munkanélkiliségi rata 3,9 szazalék volt, mig a foglalkoztatottak szdma az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest 94 ezer fével
emelkedett és historikus csucson alakult.

1.2.1. Gazdasagi novekedés

3. abra: Az ipari termelés alakulasa A magyar gazdasag a gyors ujranyitas kovetkeztében
130 2015 =100 % 30 tovabb bdviilt. 2021 masodik negyedévében a hazai GDP
17,9 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz

120 - 20 képest, az el6z6 negyedévhez viszonyitva pedig 2,7

110 - - 10 szazalékkal emelkedett a gazdasag teljesitménye.

100 -+ -0 A hazai gazdasagi teljesitmény éves alapu nodvekedése
90 - - -10 nagyobb volt az eurozéna (+13,6 szazalék) és az Eurdpai
80 - - 20 Unid (+13,2 szazalék) atlaganal. Hazank éves és negyedéves

Osszevetésben is az eurdpai rangsor élmezényében foglal
70 1 r 30 helyet a GDP 2021. masodik negyedéves adatai alapjan.
60 - L -40
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 jaliusdban az ipari termelés 8,0 szazalékkal
= Havi véltozas (jobb tengely) (naptarhatastél megtisztitva 10,3 szazalékkal) emelkedett
= Szezonalisan igazitott szint az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A szezonalisan és
Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds naptdrhatdssal igazitott adatok alapjan havi bazison 0,5

szazalékkal mérsékl6dott a termelés volumene (3. dbra).
Juliusban az ipari termelés a valsag el6tti szintje felett, am a
jarvany el6tti trendje alatt alakult. Az ipari termelés éves
emelkedéséhez a feldolgozdipar alagainak tobbsége
hozzajarult, azonban a jarmipar teljesitménye csokkent. A
nyers adatok alapjan a hazai termelésben legnagyobb sulyt
kitev6  jarmd-gyartas kibocsatasa 6,7  szazalékkal
mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. A
villamos berendezések gyartdsa novekedett a legnagyobb
mértékben (57,9 szazalékkal), elsésorban a villamosmotor-
és akkumulator-gydrtas felfutasanak kdvetkeztében.

2021 juliusdban az épitGipari termelés volumene 22,5
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest a nyers adatok szerint. Az épitGipari termelés szintje
enyhén meghaladta a koronavirus kitérése elGtti szintet, de
az elmult évek noévekedési trendje alatt alakult. 2021
juniusahoz viszonyitva 0,4 szazalékkal csokkent a kibocsatas
szintje a szezonadlisan és naptdrhatassal igazitott adatok
alapjan. Az épuletek épitése 21,1 szazalékkal, mig az egyéb
épitmények épitése 25,4 szazalékkal volt magasabb a 2020.
juliusi alacsony bazisnal. A megkotott Uj szerzGdések
volumene 47,3 szazalékkal emelkedett, mig az épitGipari

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2021. SZEPTEMBER | 7



MAGYAR NEMZETI BANK

vallalkozasok julius végi szerz6désallomanyanak volumene
19,1 szazalékkal meghaladta a 2020. julius végit.

A rendelkezésre allé valds idejii adatok alapjan a GDP
névekedési dinamikaja a bazisok kifutasaval mérséklédott
a nyari. Az online pénztirgép adatok alapjan a forgalom
juliusban 6 szazalékkal, augusztusban 11 szazalékkal bévilt
nomindlisan az el6z6 év azonos id8szakdhoz viszonyitva. A
légi személyforgalom a tavalyi alacsony bazisnak
kdszénhetben juliusban és augusztusban is kétszamjegyd
bévilést mutatott, am a két évvel korabbi szintjétél 55
szazalékkal elmaradt augusztus végén. A vendéglatas
nomindlis forgalma mar a 2019. év azonos id6szaki szintjét is
meghaladja junius kozepe 6ta. A mozik latogatottsiga az
Ujranyitast kovetéen fokozatosan all helyre, juliusban
atlagosan még 20 szdzalék koruli volt a visszaesés nagysaga
a két évvel korabbi szinthez képest, mig augusztusra 15
szazalékra csokkent. A kozuti személy- és teherforgalom
marcius kozepét6l kezdve egyarant er6teljes javuldsnak
indult, és augusztusban mar meghaladtdk a két évvel kordbbi
szintjuket. A villamosenergia-terhelési adatok augusztusban
a tavalyi szint kozelében tartézkodtak.

A lakossagi hitelfelvétel kedvezéen alakult, augusztusban
az egy évvel korabbi szintjét 47 szazalékkal, a két évvel
korabbi szintjét pedig 5 szazalékkal haladta meg. A
lakaspiaci tranzakcidk szama juliusban atlagosan 4
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz
képest. A munkaerdpiac alkalmazkodasa visszafogott volt
hazankban. 2021 jdliusdban a munkanélkiliségi rata 3,9
szazalékon alakult, mig a foglalkoztatottak szama az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest 94 ezer fével emelkedett. A
munkanélkiiliséghez kapcsolédd 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.

A KSH elGzetes adatkozlése alapjan juliusban az el6z6 év
azonos hénapjdhoz képest az arukivitel euréban szamitott
értéke 10,0, mig az importé 14,7 szazalékkal novekedett.
2021 jaliusaban a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 193 millié euro hidnyt mutatott.

2021. juliusban a kiskereskedelmi uzletek forgalmanak
volumene nyers adatok szerint 2,5 szazalékkal,
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 3,0 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
kiskereskedelmi (izletek forgalma tovabbra is elmaradt a
koronavirus kitorése el6tti szintt6l és az elmult évek
novekedési trendje alatt alakult. Az el6z6 hénaphoz mérten
az értékesitések volumene enyhén csokkent (-0,3 szazalék).
Az értékesitések volumene az Uzlettipusok tobbségében
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emelkedett juliusban. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli
vegyes Uzletekben 3,7, a nem élelmiszer-
kiskereskedelemben 2,6, az izemanyag-kiskereskedelemben
1,9 szazalékkal nétt az értékesités naptarhatdstol
megtisztitott volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva.

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak
szama 2021 juliusaban a jarvany el6tti szint kevesebb mint
fele volt, azonban a tavalyi év azonos honapjahoz mérten
kozel 10 szazalékos a névekedés. A belfoldi vendégéjszakak
szama a tavaly juliusi 2118 ezer éjszakardl 2290 ezer
éjszakara emelkedett, viszont a 2019 juliusi szinttél 11
szazalékkal marad el. A belféldi vendégéjszakdk 59
szazalékat szalloddkban toltotték el, ahol a vendégéjszakak
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest kozel 8 szazalékkal
novekedtek. A kiilfoldi vendégek 571 ezer vendégéjszakat
toltottek el hazankban, mig egy évvel korabban minddssze
492 ezret a KSH kozlése szerint. A kilfoldi vendégéjszakak
szama 70 szdzalékkal csokkent 2019 juliusdhoz viszonyitva.
A kilfoldi vendégek 64 szazaléka szallodaban szallt meg, az

4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és ott eltoltott éjszakak szdma 32 szazalékkal bévilt 2020
a munkanélkiiliségi rata juliusdhoz képest.
4800 -E2€" fé % 14  1.2.2. Foglalkoztatas
4 600 A Munkaeré-felmérés (MEF) adatai alapjan 2021
4400 juniusaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak létszama 4
4200 millié 692 ezer f6 volt, ami 98 ezer fovel tobb az el6z6 év
4000 azonos id6szakahoz képest (4. dbra). 2021 juniusa 6ta az
3800 elsédleges munkaerépiacon dolgozdk szama 103 ezer fével,
3600 a kozfoglalkoztatottak szama 4 ezer fével nétt, mig a kalfoldi
3400 telephelyen dolgozdék szama 10 ezer fével mérsékl6dott.

5 & o 2 8 &5 2 &

Q S S Q Q Q Q Q A munkanélkiiliek szama 189 ezer f6 volt juliusban, ami 29

Py

ezer fovel alacsonyabb az el6z6 év azonos idészakahoz

I Foglalkoztatottak szama (ezer f6)

Munkanélkiliségi rata (jobb tengely) képest, igy Osszességében a szezondlisan igazitott
munkanélkiliségi rata 3,9 szazalékon alakult. Jaliusban 6

Megjegyzés: Az dbran szezondlisan igazitott, mozgoatlagok ezer f6vel csékkent a munkanélkiiliek szama juniushoz
szerepelnek.

Forras: KSH

képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) adatai
alapjan juliusban 262 ezer (-104 ezer f6 éves alapon),

augusztusban pedig 256 ezer (-89 ezer f6 éves alapon)
regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon.

A munkaer6-kereslet mind a feldolgozéiparban, mind a
piaci szolgdltatasok esetében nagymértékben nétt éves
alapon. 2021 masodik negyedévében a versenyszféraban
51,7 ezer betoltetlen allashely volt, ami 38,5 szazalékkal
tobb, mint az el6z6 év azonos id&szakaban és minddssze 3
szazalékkal kevesebb, mint a vildgjarvany el6tt. A
feldolgozdiparban 4,2 ezerrel tobb (ires allashely volt, mint
egy évvel kordbban. A piaci szolgdltaté szektorban az
ingatlantigyletek, szakmai és adminisztrativ tevékenységek
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5. dbra: A munkaerépiaci feszességi mutaté alakulasa

(y ()
40 % % 40
30 - - 30
20 - 20
10 - 10
0 T T T T T T T T T T T T T T O
N 00 OO O N N < 1D OWN 00 O O
O O O ™ o o o o o = =+ «—+ 4 N
O O O O OO0 O O O 0O o o o o o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~
Versenyszféra Ures allashelyek a MEF

munkanélkiliek szdzalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

agazatokban kozel 6 ezerrel, az informacid és kommunikacid
dgazatban 1500-zal nétt az Ures alldshelyek szdma, a tobbi
agazatban kismérték( volt az emelkedés éves alapon. Az
az egészségligyben csokkent, az

allami szféran beliil
oktatasban nétt az dres allashelyek szama. Az res
alldshelyek és a munkanélkiliek aranyabdl szamolt

munkaerdpiaci feszességet méré mutatd Osszességében
jelent6sen nétt az el6z6 negyedévhez képest, azonban a
valsagot megel6z6 két év adataihoz képest tovabbra is

alacsonyabb értéket mutat (5. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2021 augusztusdban az éves Osszevetésben szamitott inflacié 4,9, mig a maginflacio és az indirekt addktdl szlrt maginflacio
egyarant 3,6 szazalékon alakult. A tartésabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek
arindexe és a ritkan valtozé aru termékek és szolgaltatdsok inflacidja — enyhén emelkedtek az el6z6 honaphoz képest. 2021
juniusdban a brutté atlagkeresetek 3,5 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A nemzetgazdasagi
atlagkereset visszafogottabb éves ndvekedési titeme bazishatdssal indokolhato.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2021 juniusban a versenyszféra  bruttd
atlagkeresete 6,4 szazalékkal emelkedett az el626
14 - % % _ 14 év azonos idGszakahoz képest. Az agazatok
12 - L 12 részletes vizsgalata alapjan a teljes munkaidGsokre
10 4 10 vonatkozé bruttd atlagkeresetben |év6 torzitas
mértéke nétt és iranya megfordult az elsé
8 1 -8 negyedévhez képest. A rendszeres atlagkereset
6 1 v 6 kismértékben ndétt majushoz viszonyitva, mig a
4 - -4 prémiumkifizetések mértéke meghaladta az el6z6
2 - évek szintjét.
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 A szezonadlisan igazitott adatok alapjan a

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e Szezondlisan igazitott bruttd atlagkereset

versenyszféraban mind a brutté atlagkereset,
mind a rendszeres atlagkereset éves dinamikaja

= == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset lassult az el6z6 hénaphoz képest (6. bra). A
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas versenyszféran beliil a feldolgozodipar

bérdinamikadja meghaladta a piaci szolgaltatasokét.
A feldolgozdiparban az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 8,7 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek juniusban. A legnagyobb sulyu
jarm(igyartasban 11,9 szdazalékkal emelkedtek a
bérek éves alapon. A piaci szolgdltatasok korében
3,7 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. Az
épitGiparban 11,8 szazalékkal, a kereskedelemben
6,6 szazalékkal emelkedtek, mig a vendéglatasban
1,9 szazalékkal csokkentek a bérek az el6z6 év

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja azonos idészakdhoz képest.
10 szazalékpont % _ 10 1.3.2. Inflacids folyamatok
8 2021 augusztusaban az éves Osszevetésben
6 szamitott inflacid6 4,9 szazalék volt, mig a
4 maginflaci6o és az indirekt addktol sziirt
maginflacié 3,6 szazalékon alakult (7. abra). Az
2 el6z6 hoénaphoz képest az inflacio 0,3, mig a
0 maginflacié 0,1 szazalékponttal emelkedett. Az
9 inflacio novekedésének hatterében az
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 tizemanyagok, az iparcikkek és a feldolgozatlan
 Egyéb élelmiszerek inflaciéjanak emelkedése allt.
mmm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatdsai
 Elelmiszer és energia A tartésabb inflaciés tendencidkat megragado

Inflacié (jobb tengely) mutatdink — a keresletérzékeny termékek arindexe

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas és a ritkan valtozé aru termékek és szolgaltatasok

inflaciéja — enyhén emelkedtek az el6z6 hénaphoz
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa képest (8. dbra). 2021 juliusaban a mez6gazdasagi

termelGi arak éves 6sszevetésben 21,3 szazalékkal,
mig a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi

6
5 értékesitési arai 5,1 szdzalékkal emelkedtek.

4 1.3.3. Inflaciés kockazatok

3 Az inflacid mérséklédése a korabban vartnal
2

lassabban megy végbe. A mutaté juniusban 5,3
szazalékon tet6zo6tt, majd augusztusban 4,9
szazalékon alakult.

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 Az inflaciés kockazatok novekedéséhez mind a

Addsz(irt maginflacio nemzetkdzi, mind a hazai folyamatok
= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkan valtozé aru termékek inflacidja

hozzajarultak. A valsag eltéré jellegébdl és az eltérd
valsagkezelésb6l addddan a globalis gazdasagi
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas aktivitas és a munkaerdpiac helyreallasa gyorsabb
lehet a 2008/2009-es valsagban tapasztaltnal. A

gyors gazdasagi helyreallas mellett a laza fiskalis

9. abra: A fontosabb nyersanyagarak valtozasa 2019 decembere

ota
és monetaris politikai irdnyultsag, a magas
% 0, P 2 ccAo_rata ) Py . .

240 % 240 dllamadéssag-ratak és a bovilé hitelezés,
200 S L 200 valamint a deglobalizaci6 és az értéklancok
160 45115 - 160 e gesp s s s P 7 ez
120 120 révidiilése egyarant a globalisan emelkedd inflacié
80 - 80 felé mutatnak. A fontosabb nyersanyagok arai
40 11 1 - 40 jelent6s emelkedést mutattak az év elsé
0 o ]' j]jjj“""j.' * 0 hdénapjaiban, mara pedig mar a 2019. év végi
a0 N a0 g , pedig : g

-80 L 80 szinteket is meghaladjak (9. dbra).

§E¥5585835358¢8z2z23
E S8 gE3Z™ = Rl i £o s A globalis értéklancok a kereslethez képest
= X g € =

& 3 2 2 = 3 lassabban allhatnak helyre, ami a globalis
W Valtozas 2019. december és 2020. augusztus kozott széllitmanyozasban és az ipari termelésben
M Valtozdas 2020. augusztus és 2021. augusztus kozott fokozodo koéltségnyomdshoz vezethet. A Kinabél
# Osszesitett valtozas 2019. december ota Eurépaba iranyuld szallitmanyok kéltsége 2021.
Forrés: Bloomberg szeptember elejére a 2020. juniusi szintrdl tébb,

mint 8,5-szeresére n6tt (10. abra). Az ebbdl fakadd

10. abra: A Freightos Baltic index alakulasa a Kinabdl érkez6 pluszkéltségek egy részét a kereskedsk vélhetden a

széllitmanyok esetében fogyasztdkra harithatjak at, igy idével a hazai

25000 - USD/konténer USD/konténEE 25 000 fogya,sztéi arakban is megjele?h'ejc .a .j.ele?té's
mértékben megemelkedett szallitdsi koltségek
20000 - ( 20 000 arnovel6 hatdsa. A globalis chiphidany a kereslet
15000 - . 15000 gyors helyrealldsa mellett fennakadasokat okozott
az ipari termelésben, kiléndsen az autdiparban,

10000 - - 10000 ami az arakra is kihat.
> 000 ~ r 5000 A nemzetkozi folyamatok mellett tobb tényezé is
0 - - - - - - 0 a korabban vartndl magasabb inflaciés palya
2016 2017 2018 2019 2020 2021 iranyaba mutat a magyar gazdasagban. 2021
Kina—Eszak-Amerika, nyugati part masodik negyedévében a gazdasag Ujranyitasa és a
= Kina—Eszak-Amerika, keleti part tavalyi alacsony bazis kovetkeztében 17,9
e Kina—-Eurépa szazalékkal bévilt a hazai GDP. A foglalkoztatast

Forrie: Bloomb illetéen féként a szolgaltaté szektorban és az
orras: bloomber L1y are r
£ épitSiparban szlk keresztmetszetek
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11. abra: Munkaer6 mint termelést korlatozé tényezé érvényesilhetnek a helyredllassal parhuzamosan
Magyarorszagon (11. abra).
80 - % % _ 80 Az egyre inkabb feszessé valé munkaer6piac miatt

egyes dagazatokban fennmaradhat a vartnal
magasabb bérdinamika, amely a megtakaritasok
elmult évi novekedése, az elhalasztott fogyasztas és
a szolgdltatasok egyre szélesebb korének
elérhet6sége révén a fogyasztasi kiadasok

70
60
50
40
30
20
10

emelkedését vetiti el6re.

A negyedik hulldm varhaté gazdasagi hatdsai
érdemi lefelé mutaté kockazatot jelentenek. Az

O T T T T T T T T T T T T T T T T O 7. . ’ ’ s . s . ’
NONRONMNO ANMILINOMNO®OG® O o Ujabb jarvanyhulldm gazdasdgi hatdsai nagyfoku
S8888cc00c000000000 - : 3 sithetk, hi
QL2222 823283328328823¢% bizonytalansag mellett szdmszer(sithet6k, hiszen a

= = = Sz0lgéltatds e |par meglévé és Uj varidnsok fert6z6képességében

EpitSipar
barmikor bekovetkezhet egy el6re nem vart
fordulat. A korlatozasok szigorisaga mellett a
lakossag o6vatossaga is befolydsolja a gazdasagi

hatasokat.

Megjegyzés: A megkérdezett vallalatok aranya, amelyek a munkaeré hidanyat
jelolték meg a termelést korlatozé f6 tényezGként.

Forras: Eurdpai Bizottsag
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének hianya 2021 augusztusaban 97 milliard forintot tett ki, igy a targyévi halmozott
pénzforgalmi deficit 1901 millidrd forintra emelkedett, ami mintegy 360 milliard forinttal alacsonyabb a 2020. nyolcadik
havi kumulalt hidnynal.

12. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszerének hidanya 2021
pénzforgalmi egyenlege augusztusaban 97 milliard forintot tett ki, igy a targyévi
milli4rd forint millird forint halmozott pénzforgalmi def|C|t’ 1901 milliard forintra
1000 - -~ 1000 emelkedett, ami mintegy 360 milliard forinttal alacsonyabb a

0 - 0 2020. nyolcadik havi kumulalt hidnynal (12. dbra).
-1000 - - -1000 A kézponti alrendszer bevételei augusztusban 7 szazalékkal
-2000 - - -2000 (mintegy 111 millidrd forinttal) meghaladtdk az el6z86 év
- J L. azonos id@szaki bevételeket, ami els6sorban az add- és

3000 2021. évi elGiranyzat 3000 e . - .. .
4000 - . 4000 Idrulékbevételek emelkedésének kovetkezménye. Az
5000 4 2021. évi koltségv. torvény, 500  adobevételeken belil a tarsasagi ad6 bevételei 11 milliard
€000 modositdsa szerinti varhato | eoop  forinttal, mig a munkat terheld addbevételek 75 millidrd
8= wE LS9 forinttal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

&9 w5 & £32=2 950 23
£ a A kozponti alrendszer 2021. augusztusi kiadasa szintén 7
2019 == 2020 —8—2021

szazalékkal lett magasabb a tavaly augusztusi értékhez
képest. Az emelkedéshez hozzajarult az allami vagyonnal
kapcsolatos kiaddsok és a kamatkiaddsok ndvekedése.
Erdemben emelkedett a helyi dnkormanyzatok tdmogatasa,

Forrds: 2021. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

valamint a gyégyité-megel6z6 és a nyugdijak és nyugdijszerd
ellatasok szintje is a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Juliusban a folyd fizetési mérleg 267 millié eurds deficitet mutatott, amivel parhuzamosan 66 millié eurds kilsé
finanszirozasi igény alakult ki. A mutaték hidnyba forduldasa mogott a kilkereskedelmi egyenleg csokkenése allt. A
finanszirozasi folyamatokat tekintve a nettd kozvetlentSke-befeketések érdemi emelkedése mellett csokkentek a gazdasag
addssagjellegli forrasai.

13. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Juliusban a folyo fizetési mérleg 267 millio eurds hianyba
(igazitatlan tranzakcidk) valtott. A mutatd csOkkenése az  aruegyenleg

millird euro millird euro mérsékl6déséhez kot6dott, mely az import exportot
; i Finanszirozasi igény - forrasbearamlas [ g meghaladd novekedésével allt Osszefliggésben. A lassuld
1 4 .-+ 1 export els6sorban a jdrmUipar visszafogott teljesitményével
0 i 0

allt oOsszefliggésben. A szolgdltatdsegyenleg tobbletének
folytatdodo emelkedése mogott dontGen a turizmus bévilése
hazédott meg. A transzferegyenleg tobblete az el6z6

héonaphoz képest emelkedett, mig a jovedelemegyenleg

g3 hidnya nem valtozott érdemben.

)]
—
o
(o)

wmmm Derivativ tranzakcidk A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kozvetlentSke-

mmmm Addsségjellegi finanszirozas befektetések emelkedése az ujrabefektetések boviiléséhez
mm Nem adossag jellegl finanszirozas

Finanszirozési igény (finanszirozis) kotédott, mikdzben a gazdasidg addssag jellegl forrdsai

e Finanszirozdsi igény (redlgazdasag) csokkentek (13. dbra). A nettd kilsé addssag szektordlis

Megjegyzés: A pozitiv  értékek a finanszirozasi igényt alakuldsat érdemben befolyasolta az el6z6 negyedév végén

(forrasbearamlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi 3 jegybank altal bankoknak nyujtott devizalikviditds utani

képességet (forraskiaramlast) jeléinek.
Forras: MNB

visszarendez6dés, ami a konszolidalt allamnal csokkentette,
a bankoknal pedig névelte a nettd kiilsé addssag értékét.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban |ényegében valtozatlan maradt a globalis pénzpiaci hangulat. A részvénypiaci
volatilitast mérd VIX index 19,5 szazalékra emelkedett, az EMBI Global feltorekvé kdtvénypiaci felar és a fejlett kotvénypiaci
volatilitdst méré MOVE index viszont mérsékl6dott. Az elmult egy hénap soran a fejlett piacokon csdkkentek, mig a
feltorekvd piacokon emelkedtek a tézsdeindexek. A dollar arfolyama a fejlett devizakkal szemben vegyesen alakult, az
euroval szemben 0,3 szazalékkal értékel6dott le. Az olajarak névekedéséhez keresleti oldalon a globdlis olajkereslet korli

aggodalmak és a delta varians terjedéséhez kapcsolddoé kockazatok enyhe mérséklGdése jarultak hozza. Kinalati oldalon az

amerikai kitermelési terlileteket ért hurrikdn okozta kiesés magyarazta az arfolyamok emelkedését.

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

% bazispont
160 - 800
140 - 750
120 - 700
100 - 650
80 - 600
60 v ~ 550
40 . ~ 500
20 s 450
2 3%
- v T T T T T
-40 b CW | - 300
-60 - 250
c = = c N + c = <O
S E § S E § S E Oxx
Qs 8 8 o & g 4 Yoo
> : N N
S 3 & 2 &8 8 g S ®vv
(@] o o~ o N
N (gl
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban lényegében
valtozatlan maradt a globalis pénzpiaci hangulat. A piaci
szereplGk tovabbra is kiemelten figyelik a koronavirus delta
variansanak terjedését és az ahhoz kapcsolddo szigoritasokat,
valamint a beérkezé inflaciés adatokat és a nagy jegybankok
Uzeneteit. A beérkez6 makrogazdasagi adatokban enyhe
romlas volt megfigyelhetd az idGszak soran, de a valsag utani
kildbalas tovabbra is kedvez6nek mondhatd.

A kockazati indikatorok koéziil a részvénypiaci volatilitast
méré VIX index az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest
2,2 szazalékponttal 19,5 szazalékra emelkedett. Elemzék
tovdbba felhivjdk a figyelmet arra, hogy a VIX index varhaté
volatilitdsat mér6 indikator is magas szinten all, ami a
kockazatok emelkedését jelentheti a kovetkez6 idGszakban.
Ugyanakkor az EMBI Global feltérekvé kotvénypiaci felar 3
bazisponttal 315 bazispontra mérséklédott, mig a fejlett
kotvénypiaci volatilitast mér6 MOVE index 12 bazispontos

csokkenés utan 51 bazisponton all (14. abra).

A delta varians terjedése globalis szinten csékkenésnek
indult, ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban és tobb eurépai
orszagban még csak most kezd felfutni. Az elmult id6szakban
az azsiai térségben voltak megfigyelhet6k emelkedd
esetszamok, azonban a korlatozd intézkedések hatasara
sikeresen visszaszoritottak a jarvany terjedését. Japan
esetében a veszélyhelyzetet ugyan szeptember végéig
meghosszabbitottak, azonban az (j esetek szdma mar a
szigetorszag esetében is lassu csokkenésnek indult. Eurdpa és
az USA esetében azonban jelenleg a virus felfutasa zajlik és az
esetszamok érdemben emelkednek. igy a kormanyzatok az
oltasi programok hatékonyabbd tétele érdekében hoznak
intézkedéseket, valamint egyéb szigoritdsokat vezetnek be.
Mindekdzben Kolumbidban és Ecuadorban a koronavirus m(i
variansanak el6fordulasi aranya névekszik. J6 hir viszont, hogy
mig Dél-Amerikdban jelentds a varians elterjedése, addig
nemzetkozi vizsgalatok szerint a m(i nevd virustorzs globalis
el6forduldsi aranya csokkent, és a vilagszerte feljegyzett
koronavirus-fert6zéses esetek kevesebb mint 0,1 szazalékat
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15. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa teszi ki az ezzel a varianssal fert6zottek szama. Ezzel

% % parhuzamosan a virus egy Uj, jelenleg C.1.2 nevet visel6

15 varidnsat mutattak ki a kutatok Dél-Afrikdban, amely sokkal
10 gyorsabban mutalddik, mint az eddig ismert varidnsok.

5 Az elmult egy hénap soran a vezet6 amerikai t6zsdeindexek

koziil az S&P 500 0,8 szazalékkal a Dow Jones pedig 2,9

0 szazalékkal mérsékl6dott. Az eurdpai vezetd tézsdeindexek

-5 hasonld mértékben csdokkentek: a német t6zsde 1,3, a brit 1,7,

10 mig a francia 2,7 szazalékkal csokkent. A japan t6zsdeindex

ugyanakkor 10,9, mig a kinai 4 szazalékkal nétt.

-15 ) . . . . . . . Osszességében a fejlett t6zsdeindexeket reprezentalé MSCI

E :g g' E :g :',i,iJ § E i%_'i; kompozit index 0,2 szazalékkal csdkkent, mig a feltorekvd

% g g § 8 ¢ g L piaci index 1,9 szazalékkal emelkedett. A régios orszagok

N9 N9 N tézsdeindexei is novekedtek. A legutébbi kamatdontéshez

== USDEUR === USDCHF USDGBP USDJPY képest a hazai index 4,6, a lengyel 4,7, a roman pedig 1,9

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozd (mdsodik) deviza szdzalékkal nétt.

erGsodését jelentik.
A dollar vegyesen alakult a fejlett devizakkal szemben. Mig

az eurdval szemben 0,3 szazalékkal gyengiilt, addig az svajci
frankkal 0,8, mig az angol fonttal szemben 0,2 szazalékkal
értékel6dott fel az amerikai fizet6eszk6z (15. abra). Az euro-
dollar arfolyam az id&szak végén az 1,18-as szint kozelébe
keralt. A régidés devizdk arfolyama erdsédoétt a dollarral
szemben, a forint 0,8, a korona 0,5, mig a zloty 0,4 szazalékkal
értékel6dott fel. Az arany arfolyama az el6z6 kamatdontés ota
0,7 szazalékkal, uncianként 1800 dollar kdrnyékére nétt.

Forras: Reuters

16. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

% %

4 7 r 4 A fejlett kotvényhozamok a legutébbi kamatdontés dta

3 - L3 osszességében emelkedtek (16. abra). A német 10 éves

hozam 14, mig a japan és az amerikai 2-2 bazisponttal

2 1 r 2 emelkedett, igy a német -0,33, az amerikai 1,29, a japan

1 - =" 1 hozam pedig 0,03 szazalékos szinten zarta az id6szakot. A

L ~ mediterran orszagok hozamai szintén emelkedtek és 10-20

01 P 0 bazisponttal keriltek feljebb. A régios orszagok hozamai is

-1 T T T T . . —t—— -1 hasonlé tendenciat mutattak: a magyar és a lengyel hosszu

i g ‘é i g ‘é & g S{,:?: hozam 25-25, a cseh 9, mig a roman 30 bazisponttal
S a2 § oS a2 T o Yoo emelkedett.

S 8 2 R § § =8 g °Fu
~ g g ~ Az olajarak az elmlt idGszakban emelkedtek. Az olajarak né-
—amerikai német ==japan brit  \ekedéséhez keresleti oldalon a globalis olajkereslet karili

Forras: Bloomberg aggodalmak és a delta varidns terjedéséhez kapcsol6dé koc-
kazatok enyhe mérséklédése jarult hozza. Kinalati oldalon pe-
dig az amerikai kitermelési terileteket ért hurrikan okozta ki-
esés magyarazta az arfolyamok emelkedését. Az augusztusi
kamatdontés ota a Brent ara 6,9 szazalékkal hordonként 74,3
dollarra, mig az amerikai benchmark WTI olajar 5,7 szazalék-
kal 71,1 dollarra nétt.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint eurdval szembeni arfolyama az augusztusi kamatdontés ota |ényegében nem valtozott. Az allampapirpiaci és a
bankkdzi hozamgorbe jelentdsen feljebb tolddott. A 3 hénapos BUBOR 16 bazisponttal 1,6 szazalékra emelkedett. Az elmult
hénap sordn az dallamkotvény-aukcidkat eleinte mérsékelt, majd er6s kereslet jellemezte, ugyanakkor az aukcids

atlaghozamok 6sszeségében emelkedtek.

17. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint az eurdval szembeni arfolyama az augusztusi
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa kamatdontés 6ta lényegében nem valtozott. Az idGszak
) els6 felében a forint valtozatlansaga beleillett a régids
370 - forint/euro - 24 folyamatokba, ugyanakkor az id&szak kézepén
360 o N W A - 21 orszagspecifikus gyengiilés volt megfigyelhetd. Az elmult
21518 : Py 1? heti korrekciéval egyitt, 6sszesen 0,3 szazalékkal gyengiilt a
330 - 1o  forint az eurdval szemben, ami a roman lej gyengilésénél
320 9 kisebb, ugyanakkor a cseh korona és a lengyel zloty
310 =—ae- 6 er8sodtek az id6szak soran. A forint implikalt volatilitasa
388 7 g lényegében nem valtozott az elmult hdnapban (17. abra).
§ g § § g *g' E g g %_i?;;_ A monetdris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
‘cﬂi o b 2 8- 5 &' Q % [T honapos BUBOR az el6z6 kamatdéntés 6ta 16 bazisponttal
S g R 9 § R S o 1,6 szazalékra emelkedett.
(o} o~

——forint/euro implikalt volatilités (jobb tengely) Az allampapirpiaci hozamgérbe feljebb tolédott (18. dbra).

Forras: Bloomberg A hozamgérbe 1 év korili szakaszan 30 bazispont korili

emelkedés, mig a kozépsd szakaszan 25 bazispontos, a 10 év
korili szakaszon pedig 36 bazispontos emelkedés volt
megfigyelhetd.

Az elmult honap soran az allamkétvény-aukcidkat eleinte
mérsékelt, majd erds kereslet jellemezte. Az AKK a 3
honapos DKJ aukcidkon egy esetben a meghirdetett
mennyiségnél tobbet, kétszer pedig a felajanlott értékben

18. dbra: A spot allampapir hozamgdrbe elmozdulasa fogadott el, ugyanakkor a 12 hdnapos kincstarjegyaukciok

szazalék szazalék esetében a meghirdetettnél kevesebbet értékesitett az

” 3'0 addssagkezeld. A 3 hdnapos aukcidkon kialakult atlaghozam

- 2,5

a legutébbi kamatdontés 6ta 0,65 szazalékrdl 1,1 szazalékra
emelkedett, mig a 12 hdénapos DKlJ-aukciok atlaghozama

2,0 1,57 szazalékra nétt. A kétvény aukcidkat eleinte mérsékelt,

L5 majd erds kereslet jellemezte, igy az augusztus végén

_ 1,0 meghirdetettnél kevesebb, mig szeptember els6 felében

0,5 L= - 05 annal nagyobb mennyiségben fogadott el ajanlatokat az
0,0 oo 0.0 AKK. A legutdbbi aukcién a 10 éves papir atlaghozama 3,07
0,5 - - 05 szazalék volt, amely az augusztusi kamatdontést megel6z6
o 1 2 3 4 ésv 6 7 8 95 10 aukcids atlaghozamhoz képest 23 bazispontos emelkedést

2021.09.14 = = 2021.08.24 = - =2021.01.05 jelentett. Az 5 éves allampapir esetében 44 bazisponttal 2,53

szazalékra né6tt, mig a 20 éves allampapir esetében 26
Forras: MNB, Reuters bazisponttal 3,56 szazalékra emelkedett az aukcids

atlaghozam. A hazai 5 éves CDS-felar — kisebb emelkedést,

majd korrekciot kévetGen — tovabbra is 50 bazisponton all.

A kilfoldiek forint allampapir-allomanya minimalisan
csokkent. A nem rezidensek kezében lévé dllomany 3
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millidrd forinttal, 4713 millidrd forintra mérséklédott. A
kilfoldiek altal tartott forint allampapirok piaci aranya
ugyanakkor 20,6 szazalékrél 20,7 szazalékra nétt.
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3. Hitelezési feltételek

2021 juliusdban a vdllalati hiteldllomany 148 millidrd forinttal ndvekedett a forinthitelek 111 millidrd forintos és a
devizahitelek 37 milliard forintos bdvilésének kovetkeztében. Juliusban 132 milliard forinttal bévilt a lakossagi

hiteldllomany a tranzakciok ereddjeként, ezzel az éves novekedési item 15,9 szazalékra emelkedett

19. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

milliard forint %

300
250
200
150
100
50
0
-50
-100
-150
5835LE®58355®3835L8T®3
U TR EFYScCTEST YT ET
RN ERA NS ESRUSTESN
Q9o d O d o0 NOO NG I NO
NgO godoNgOgAaNONNOJgNOAN
o N oN o N oN o N oN
~N N ~ ~N ~ ~
I Tranzakciok - deviza
EE Tranzakciok - forint
== Osszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési litem (jobb tengely)
Forrds: MNB

20. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

milliard forint %
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Forras: MNB

2021 jaliusaban a vallalati hiteldllomany 148 milliard
forinttal névekedett a forinthitelek 111 milliard forintos és
a devizahitelek 37 milliard forintos bdvilésének
kovetkeztében (19. abra). A jelent6sebb bdviilés miatt az
éves novekedési Utem 8,8 szazalékra emelkedett az el6z6
havi 7,4 szazalékrdl. A hitelintézetek juliusban 224 milliard
forint 6sszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, amely a tavalyi
év azonos — koronavirussal és tdmogatott hitelprogramokkal
mar érintett — id6szakatol 27 szazalékkal marad el, a két
évvel korabbi értéket viszont 2 szazalékkal meghaladja. A
havi kibocsatason beliil — a jarvany el6tti id6szak
tendenciajahoz visszatérve — jelentds, kozel 80 szazalékos
részaranyt képviseltek a piaci alapu hitelkihelyezések az uj
volumenen belil. A bankok a hoénap sordan NHP Hajra
konstrukcio keretében mar csak 13 millidrd forint 6sszegben
kotottek nem folydszamla-jellegl forintszerz6déseket tarsas
vallalkozasokkal.

Jaliusban 132 milliard forinttal béviilt a lakossagi
hiteldllomany a tranzakciék ereddjeként, ezzel az éves
novekedési litem 15,9 szazalékra emelkedett (20. abra). A
moratérium miatt elmaradt toérlesztéseket is figyelembe
véve becslésilink szerint 8 szazalékos éves dinamika adddna.
A lakossagi Uj hitelkibocsatas 257 millidrd forintot tett ki a
hoénap soran, ami az elGz6 év azonos id6szakat 34 szazalékkal
haladta meg. Ugyanakkor a pandémidval nem érintett, két
évvel kordbbi idGszak kibocsatasatél 2 szazalékos elmaradas
figyelhet6 meg, amit a babavard hitelek 2019. jualiusi
induldsat kovetd erételjes felfutdsa okozta magas bazis
magyaraz. A 132 milliard forint volumend
lakashitelkibocsatasban a 2021-t6l elérheté Uj
otthonteremtési tdmogatdsok érdemi szerepet jatszottak. Az
otthonfelujitasi tamogatas el6finanszirozasara az év elején
bevezetett otthonfeldjitasi kdlcsonbdél juliusban a bankok 6
millidrd forint kamattdmogatott lakashitelt bocsatottak ki,
ezzel elérve a 30 millidrd forintos kumulalt szerz6dott
volument. A hdnap soran kibocsatott lakashitelek 28
szazaléka kapcsolédott a Csaladi  Otthonteremtési
Kedvezményhez.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2021.
juliusban 1,69 szazalékpont volt, ami 0,06 szazalékpontos
novekedést jelent az el6z6 hdnaphoz képest (21. abra). A
valtozd kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott

atlagos kamatfelara csokkent a hdnap soran, és 2,88

20 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2021. SZEPTEMBER



HITELEZESI FELTETELEK

szdzalékpontot tett ki. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt

21. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
termékek felarai és az 5 éven tul kamatfixalt termékek felarai

szazalékpont szézalékpont
6 1 P 6 s csak minimalisan véltoztak a hdnap soran. Az egy éven tul,
5 4 5 . . - L . .
4 - 4 legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 0,04
3 4 3  szazalékpontos csdkkenést kévetSen 2,52 szazalékpontot ért
2 - 2 eljdliusban, mig az 5 éven tuli kamatfixalt termékek felara az
14 1 el6z6 hénaphoz hasonléan 1,51 szazalékpont volt.
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T O
SEScYdpgsEScdmgsEeEScSigs
2205 E2To8GERT 285 ES
0 N = o €E -0 NS €= o N = 4 =
Ao Eadvag foavog SE-dao
O a9 NTO T O NOoNg - NO
NgoQodoNgoAaoNqgONOoN
o N o N o N o N o N o N
~N ~N ~ ~N ~ ~

= \/3llalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A vdllalati forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR
feletti felar. A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu felar.
Forras: MNB
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