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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2024. november 14-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. Nemzetk6zi makrogazdasagi kérnyezet

2024 harmadik negyedévében az Eurdpai Unidban visszafogottabb, mig Kindban és az Egyesiilt Allamokban nagyobb

Utemben novekedett a GDP éves Osszehasonlitdsban. Szeptemberben az ipari termelés Kindban emelkedett, mig az

USA-ban és az eurozénaban csdkkent éves alapon. A kiskereskedelmi értékesitések az Egyesiilt Allamokban, Kinaban és az

eurozénaban is néttek szeptemberben. Az éves alapu inflacié az Egyesiilt Allamokban az el6z8 havi adathoz képest 0,2

szazalékponttal magasabban, 2,6 szdzalékon alakult oktéberben. Kindban a fogyasztdi arak 0,3 szdzalékkal nGttek éves

alapon. Az eurozéna inflacidja éves Gsszehasonlitdsban 2,0 szazalékra emelkedett, mig a maginflacié valtozatlanul, 2,7

szazalékon alakult oktdberben az elézetes adatok alapjan. Mindkét adat enyhén meghaladta az elemz&i varakozasokat.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2024 harmadik negyedévében az Eurdpai Unidban
visszafogottabb, Kindban és az Egyesiilt Allamokban pedig
nagyobb  ilitemben noévekedett a GDP  éves
6sszehasonlitasban. Kinaban a harmadik negyedévben 4,6
szazalékos bdviilést mértek, az Egyesiilt Allamokban pedig a
masodik negyedévi 3,0 szazalékos novekedés utan a
harmadik negyedévben 2,7 szazalékkal béviilt a gazdasag
éves alapon. Az Eurdpai Unidban 1,0, mig az eurozéndban
0,9 szazalékkal nétt a 2024. harmadik negyedévi GDP éves
alapon. A jelenleg rendelkezésre all6 22 orszag adatai
alapjan Ciprus (+3,8 szazalék), Spanyolorszag (+3,4 szazalék)
és Litvania (+2,3 szazalék) esetében mérték a legnagyobb
novekedést az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Hét
tagorszag esetében regisztraltak visszaesést éves alapon, a
legjelentGsebb mértékben Lettorszdgban (-1,4 szazalék),
hazankban (-0,7 szazalék) és Esztorszagban (-0,7 szazalék)
csokkent a bruttd hazai termék. A régids orszagok kozul
Szlovakia (+1,7 szazalék), Lengyelorszag (+1,6 szazalék) és
Csehorszag (+1,3 szazalék) gazdasaga is novekedett az el6z6
év azonos idGszakdhoz képest. Legf6bb kereskedelmi
partneriink, Németorszag GDP-je enyhén (-0,2 szazalék)
csokkent éves alapon.

Az ipari termelés Kinaban 5,4 szazalékkal emelkedett, mig
az USA-ban 0,6 szazalékkal, az eurozonaban pedig 2,8
szazalékkal csokkent éves bazison szeptemberben. A
kiskereskedelmi értékesitések az Egyesiilt Allamokban 1,7,
Kindban 3,2, az eurozéndaban pedig 2,9 szazalékkal béviiltek
szeptemberben.

Oktéberben Kinadban, az Egyesiilt Allamokban és az
eurozénaban is emelkedett a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index Kindban a bdviilést jelzd
hatarérték folé emelkedett, mig az Egyesiilt Allamokban és
az eurozonaban tovabbra is a kiiszobérték alatt alakult. Az
eurozona gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) 0,7 ponttal romlott (1. abra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata az augusztusi
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2. dbra: A nemzetkozi inflaciés kornyezet alakulasa
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Megjegyzés: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Romania,
Dania és Svédorszag esetén a nemzeti statisztikai hivatalok adatai.
Lengyelorszagra és Svédorszagra el6zetes adatok. A tobbi EU-s
tagorszag esetében elGzetes HICP inflacids ratak.

Forras: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok

4,2 szazalékrol 4,1 szazalékra mérséklédott

szeptemberben. A nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak

enyhén,

szama 254 ezer f6vel n6tt, meghaladva az elmult egy évre
jellemzd atlagosan 203 ezer f6s novekedést és az elemzGi
Az
munkanélkiliségi rata 6,4 szdzalékon alakult, ami megfelel a

varakozasokat. eurozonaban az augusztusi
juliusi értéknek.

Az éves alapu inflici6 az Egyesiilt Allamokban a
varakozasoknak megfeleléen 2,6 alakult
oktoberben, ezzel az el6z6 havi adathoz képest 0,2

szazalékponttal emelkedett. Kinaban a fogyasztéi arak 0,3

szazalékon

szazalékkal n6ttek éves alapon. Az eurozona inflacidja éves
o6sszehasonlitdsban 2,0 szazalékra emelkedett, mig a
maginflacid valtozatlanul 2,7 szazalékon alakult oktéberben
Mindkét adat enyhén

meghaladta az elemz8i varakozasokat.

az el6zetes adatok alapjan.

Oktdberben a régios orszagokban emelkedett az inflacio.
Lengyelorszagban 5,0, Romdnidban 4,7, Csehorszagban
pedig 2,8 szazalékkal emelkedtek az arak egy év alatt a
nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan. Szlovakidban
3,5 szazalék volt az oktoberi inflacié az Eurostat elGzetes
HICP adatai szerint (2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttd hazai termék 2024 harmadik negyedévében az elGzetes nyers adatok alapjan 0,8 szazalékkal, a szezonalisan és

naptdrhatassal igazitott adatok szerint pedig 0,7 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva.

Negyedéves 0Osszehasonlitdsban szintén 0,7 szazalékkal mérsékl6dott a gazdasag teljesitménye. Szeptemberben a

kiskereskedelmi forgalom volumene 1,7 szazalékkal bévilt, mig az épitGipari termelés 8,2, az ipari termelés pedig 7,2

szazalékkal mérsékl6dott éves Osszehasonlitasban. 2024. szeptemberben az el6zetes adatok szerint a kiilkereskedelmi

termékforgalom egyenlege 1,2 millidrd eurds tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak [étszama 4 millié 699 ezer

f6 volt szeptemberben, ami szezondlisan igazitva 21 ezer f6vel alacsonyabb az augusztusi értéknél. A 2024.

julius-szeptemberi id6északban atlagosan 31 ezerrel tobben dolgoztak hazankban, mint az el6z6 év azonos id6szakdban. A

munkanélkiliségi rata 4,5 szazalékon alakult.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras

: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasdagi névekedés

A brutté hazai termék 2024 harmadik negyedévében 0,8
szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva a KSH el6zetes adatkozlése szerint. A
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan a
hozzaadott érték 0,7 szazalékkal esett vissza éves alapon. Az
el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye szintén
0,7 szazalékkal mérsékl6dott. A KSH kdzleménye szerint a
gazdasagi teljesitmény csokkenéséhez a mez6gazdasag, az
ipar és az épitGipar egylittes teljesitménye hozzavetblegesen
2 szazalékponttal jarult hozza. A gazdasdg visszaesését
ugyanakkor fékezte a piaci és allami szolgdltatasok
hozzdadott értékének novekedése.

A részletes adatkozlés szerint az ipari termelés volumene
szeptemberben 7,2 szazalékkal cs6kkent az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A szezondlisan és munkanaphatassal
igazitott adatok alapjan a termelés 5,7 szazalékkal
mérsékl6dott éves alapon. Az ipari kibocsatas szintje
szeptemberben 0,7 szazalékkal maradt el az el6z6 hdnaphoz
képest a szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok
szerint (3. abra). Az ipari kibocsatas havi volumene 2022
szeptembere o6ta csokkené trendet mutat és a 2021.

szeptemberi szint alatt alakult idén szeptemberben.

Az ipari export volumene 5,0 szazalékkal, az ipar belféldi
értékesitése pedig 2,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos honapjahoz képest. A legnagyobb sulyu jarmdgyartas
kibocsatasa 11,4 szazalékkal mérséklGdott éves alapon. A
villamos berendezések gyartdsa 10,0 szazalékkal esett vissza
éves Osszevetésben. Az élelmiszer, ital és dohanytermék
gyartasa 0,7 szdzalékkal n6tt az el6z6 év azonos idészakdhoz
képest, mind a hazai, mind a kilpiaci eladasok béviilésének
koszonhet6en. A gydgyszergyartas kibocsatasa 12,4
szazalékkal csokkent szeptemberben, mig a vegyi anyag és
termékek gyartasaban 6,1 szazalékkal mérséklédott a
kibocsatas éves bazison.

2024. szeptemberben 8,2 szazalékkal csokkent az épitGipari
termelés volumene éves Gsszevetésben. Az épliletek épitése
2,0 szazalékkal, mig az egyéb épitményeké 17,0 szazalékkal
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mérsékl6dott éves bazison. Szeptemberben a megkotott G
szerz6dések volumene 2,7 szdzalékkal emelkedett. Ezen belil
az éplletek épitésére kotott szerzédések volumene 17,8
szazalékkal kisebb, az egyéb épitmények épitésére
vonatkozéké pedig 24,9 szazalékkal nagyobb volt az egy évvel
kordbbinal. Az épitSipari vallalkozdsok szeptember végi
szerz6désallomanyanak volumene 36,0 szazalékkal bévilt
éves alapon, ezen belill az éplletek épitésére vonatkozd
szerz6déseké 1,5, az egyéb épitményekre vonatkozoké pedig
71,0 szazalékkal emelkedett. Az egyéb épitmények
szeptember végi szerz6désallomanya 2024 jdliusaban ugrott
meg, elsésorban a mohdcsi Duna-hid épitésére kotott
nagyértékl szerz6dés miatt. Emellett az el6z6 év azonos
id6szaki alacsony bazis is hozzajarult az egyéb épitmények
allomanyanak éves alapu jelentds béviiléséhez.

2024 szeptemberében 1,7 szazalékkal boéviilt a
kiskereskedelmi forgalom volumene éves 6sszevetésben. Az
lizemanyagforgalom nélkil szamitott kiskereskedelem 3,2
szazalékkal emelkedett a naptarhatastdl megtisztitott adatok
alapjan. Az Uzemanyagt6lt6-dllomdasok forgalmdnak éves
volumene 5,0 szazalékkal mérséklédott. Havi bazison 1,4
szdazalékkal csékkent a forgalom, amire a KSH tajékoztatdsa
szerint az arvizhelyzet is hatdssal volt. Az értékesitések
volumene a 2022. végi szint kozelében alakult
szeptemberben a szezonalisan és naptarhatastdl igazitott
adatok alapjan. Az élelmiszer-kiskereskedelem 1,5
szazalékkal emelkedett éves alapon szeptemberben. Emellett
nétt a textil, ruhazat, labbeli (+11,1 szazalék), az online (+10,8
szazalék), a gyogyszer, gyogydszati termék, illatszer (+6,7
szazalék), a butor, mdlszakicikk, vasaru (+3,9 szazalék),
valamint az iparcikk jellegli vegyes (+1,0 szazalék) Uzletek
forgalma is. Szeptemberben az lizemanyag-forgalom (-5,0
szazalék) mellett a kdnyv, szamitastechnika (-1,7 szazalék)
termékcsoportban mérsékl6dtek az eladasok.

2024. szeptemberben az el6zetes adatok szerint a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,2 milliard
eurds tobbletet mutatott. Az el6z6 hénaphoz képest 790
millié eurdval javult, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 187 milli6 eurdval romlott az egyenleg. Az
afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 456 millio eurds
tobbletet mutatott, amivel 275 millid6 eurdval alakult
alacsonyabban, mint egy évvel ezel6tt. A kilkereskedelmi
termékforgalom 12 havi gordilé egyenlege az aprilisi
historikus csucstdl elmaradt, és 11,9 milliard eurds tobbletet
mutatott szeptemberben. Az afarezidensekkel korrigalt
gordil6é egyenleg tébblete enyhén tovabb csokkent és 3,8
millidrd eurodt tett ki. Szeptemberben az aruexport euréban
szamolt értéke 5,0 szazalékkal csokkent, mig az aruimport
euréban kifejezett nominalis értéke 4,0 szazalékkal
mérsékl6dott éves alapon. Az augusztusi szinthez képest az
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export értéke 1,5 szazalékkal, az importé pedig 3,2
szazalékkal csdkkent szeptemberben.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
szeptemberben 1,9 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. Az online pénztargépek
nomindlis forgalma 4,9 szizalékkal novekedett éves
Osszevetésben. Szeptemberben a teherforgalom (+20,0
szazalék) emelkedett, mig a kozuti személyforgalom (-13,9
szazalék) visszaesett. A villamosenergia-terhelés 4,3
szazalékkal mérséklédott. A mozik ldtogatottsdga 12,5, a
vendéglatas forgalma pedig 13,2 szazalékkal névekedett. A
»munkanélkili segély” kifejezésre torténd Google-keresések
szama nétt szeptemberben.

1.2.2. Foglalkoztatas

4. abra: A foglalkoztatottak |étszama és a munkanélkiiliségi A Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2024 szeptemberében
rata a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 699

ezer f6 sz47alék ezer f6 volt, ami szezondlisan igazitva 21 ezer fdvel

4800 12 alacsonyabb az augusztusi értéknél. A KSH aktualis
4 600 publikacidjaban vezette at a 2022-es, vartnal alacsonyabb
4 400 népszamlalasi adatokat a foglalkoztatdsi és munkanélkiliségi
statisztikakban. Ennek eredményeképp a foglalkoztatottak
4200 szamanak szintje 20-30 ezerrel csokkent az elmdlt id6szakra
4000 vonatkozdéan. A 2024. julius-szeptemberi idGszakban a
3800 foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 709 ezer f6t tett
ki, ami érdemben nem valtozott az el6z6 év azonos
3600 sy P . - . .
M 4 O~ 0 O d N m < id6szakahoz képest. Julius-szeptember atlagdban az
I H H d 4 4 d &N &N N N P P P / P
O O OO 0O O o0 o o o o elsédleges munkaerépiacon dolgozék szama 7 ezer fével
AN AN &N AN AN AN AN AN ANAN NN
B Foglalkoztatottak szdma (ezer f6) emelkedett, a kiilfoldon dolgozéké érdemben nem valtozott,
Munkanélkiliségi rata (jobb tengely) a kozfoglalkoztatottaké pedig 10 ezerrel csékkent.

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott P . p
g ? kgyl y & . A munkanélkiiliek szama 220 ezer f6 volt szeptemberben,
adatok alapjan.

Forras: KSH

Py

ami 17 ezer fével tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.

Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4,5 szazalékon
alakult (4. dbra). Szeptemberben a szezonalisan igazitott
adatok alapjan a munkanélkiliek szama 9 ezer fével nétt
augusztushoz képest. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) nyers adatai alapjan 2024. szeptemberben 228 ezer,
oktéberben pedig 226 ezer regisztralt allaskeresé volt
Magyarorszagon. igy nem tortént érdemi valtozas az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A szezonalisan igazitott adatok
alapjan 2024 oktdberében a regisztralt allaskeresék szama 2
ezer f6vel csokkent szeptemberhez képest, igy tovabbra is
alacsonyabb szinten alakul, mint a koronavirus-jarvany
kitorése eldtti hdnapokban.

A munkaerdpiac feszessége az elmult honapokban enyhiilt
(5. dbra). 2024 masodik negyedévében a versenyszféraban
46,4 ezer betoltetlen allashely volt, ami 15,6 szazalékkal
kevesebb, mint az el6z6 év azonos iddszakdban és 5,0
szazalékos csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez
képest. A munkaerd-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
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5. dbra: A munkaerdpiaci feszességi mutaté alakulasa szolgaltatdsok esetében is csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 0,3 ezerrel kevesebb (res

szdzalék szazalék
45 7 © 45 Jdlldshely volt, mint 2024 elsé negyedévében. A piaci
g(s) | I gg szolgéltatd szektorban 28,3 ezer ires allashely volt 2024
30 - . 309 masodik negyedévében, ami 1,3 ezerrel alacsonyabb az el6z6
25 - 25 negyedévi szintnél. Az dllami szféra d4gazataiban nem
ig i i ig valtozott érdemben az (res dlldshelyek szdma az el6z6
10 : : 10 negyedévhez képest.
5 4 -5
O T T T T T T T T T T T 0

o™ < n O© N o0 O o N on <

— i i — — — i o (] (o] (] (o]

O O O O O O O O © © O o

o (o} (@] o~ o~ (o] o (@] (@] o~ o (o]

Feszességi mutatd - versenyszféra lres allashelyek,
a munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas
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1.3. Inflacio és bérek

2024 oktdberében a fogyasztoi drak éves Gsszevetésben 3,2 szazalékkal emelkedtek. A maginflacié és az indirekt addktol

szlrt maginflacid egyarant 4,5 szazalékra mérsékl6dott. A bejové adat a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének

savkozepe és az elemz@i varakozasok konszenzusa alatt alakult. 2024 augusztusaban a rendszeres (prémium nélkiil

szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 13,8 szazalékkal, mig a versenyszféraban 13,1 szdzalékkal emelkedtek éves

alapon.

6. dbra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban

szazalék szazalék

20 - 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10

T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= = = = Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset
= Szezonalisan igazitott bruttd atlagkereset

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalék

szdzalékpont

28
24
20
16
12

2019 2020 2021 2022 2023 2024

N Szabdlyozott dru termékek és addévéltozasok hatdsai
Alkohol, dohany

mmmm (Jzemanyag és piaci energia

m Flelmiszer

m Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkul

e |nflacid (jobb t.)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2024 brutto
atlagkeresete 13,1, mig a versenyszféraé 12,5 szazalékkal

augusztusaban a  nemzetgazdasag

emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
rendszeres (prémium nélkiil szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 13,8 szazalékkal, a versenyszféraban
pedig 13,1
rendszeres kereset havi alapon 0,3 szazalékkal nétt. A

szazalékkal emelkedtek éves alapon. A
prémiumkifizetések mértéke a rendszeres keresetek 5,4

szazaléka volt, ami a tavalyi évi aranytdl elmarad,

ugyanakkor a kordbbi években regisztraltat meghaladja.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkereset és a rendszeres atlagkereset
dinamikaja is gyorsult (6. dbra). A versenyszféran belll a
nyers adatok alapjan a piaci szolgdltatdsok bérdinamikaja
meghaladta a feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban 12,1
szazalékkal voltak magasabbak a bérek augusztusban az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A piaci szolgaltatasok
korében 12,4 szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A
nemzetgazdasagi agazatok kozil az épitSiparban 14,6, a
turizmusban 13,8, mig a kereskedelemben 12,8 szazalékkal
néttek a bérek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2024 oktoberében a fogyasztoi arak éves Gsszevetésben
3,2 szazalékkal emelkedtek (7. dbra). A maginflacio és az
indirekt adéktdl szlirt maginflacié egyarant 4,5 szazalékra
mérsékl6dott. Havi bazison a teljes fogyasztéi kosar ara 0,1
szazalékkal emelkedett, mig a maginflaciés kosar ara nem
éves  bazisu

valtozott. Az fogyasztéiar-index 0,2

szazalékponttal n6tt az el6z6 honaphoz képest.

Az emelkedést az élelmiszerek és az {izemanyagok

gyorsulé ardinamikdja magyarazta, amit részben

ellensulyozott a piaci szolgaltatasok mérsékl6dé éves
aremelkedése. Az éves bazisi maginflacié lassulasat a piaci
beliil is elsésorban a

szolgaltatasok, ezen

telekommunikacidos  szolgdltatdsok el6z6 hdnaphoz

viszonyitott arcsokkenése okozta. Az iparcikkek éves
inflaciéja 1,4 szdzalékra, a piaci szolgdltatdsok éves bazisu
Utdbbi

fécsoport arai havi alapon 0,6 szazalékkal csokkentek, ilyen

arindexe pedig 8,5 szazalékra mérséklGdott.

mérték({ mérséklGdésre historikus 6sszevetésben még nem
volt példa ebben a f6csoportban. Ezt a kiugré adatot a
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8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa

szazalék

szazalék

28
24
20
16
12

2019 2020 2021 2022 2023 2024
e A Gsz0irt maginflacio
= == == |aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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mobiltelefon- és internetszolgdltatasok 7 szazalékos
arcsokkenése magyardzta. A feldolgozatlan élelmiszerek ara
5,7, a feldolgozott élelmiszereké pedig 2,7 szazalékkal
emelkedett éves Osszevetésben. Az lizemanyagarak éves
alapon 5,2 szazalékkal mérsékl6dtek. A szabdlyozott aru
termékek és szolgaltatasok éves arindexe 0,8 szazalék volt.
A bejové adat a szeptemberi Inflacids jelentés
elérejelzésének savkozepe és az elemzdi varakozasok
konszenzusa alatt alakult. A median 3,6 szazalék volt, a

varakozasok 3,4 és 4,0 szazalék kozott szorodtak.

Az MNB tartdsabb inflacios tendencidkat megragado éves
bazison szamitott mutatdéi csokkentek oktoberben. A
ritkdn valtozé aru termékek inflacidja 5,0 szazalékon, a
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié pedig
4,9 szazalékon alakult (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere oktdberben 427 millidrd forintos hidnnyal zart, ezzel az évkezdettdl kumulalt hidny
3050 milliard forintra emelkedett. Ez az oktéberi EDP-jelentésben kozel 4800 millidrd forintra megemelt éves pénzforgalmi
hidnycél 64 szazaléka. Oktéberben a kdzponti alrendszer bevételei 137, mig kiaddsai 341 milliard forinttal néttek éves
alapon. Az év elsé kilenc honapjaban a folyo fizetési mérleg tdbb mint 5 millidrd eurds tdébbletet mutatott, a havi aktivum

szeptemberben 0,7 millidrd eurdra nétt.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdett6l kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

milliard forint milliard forint

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

Az dallamhaztartas kozponti alrendszere oktdberben 427
millidrd forintos hidnnyal zart, ami mintegy 200 milliard
forinttal magasabb az el6z6 évi oktdberi hianynal. Az

1000 - ~ 1000 évkezdettdl kumuldlt hidny 3050 millidard forintra
0 - 0 emelkedett a honap végére (9. abra). Ez a tavalyi kumulalt
1000 4 2024. évi | 1000 értéknél mintegy 440 millidrd forinttal alacsonyabb, és az
eléiranyzat oktéberi EDP-jelentésben kozel 4800 millidrd forintra

-2000 - 0o - -2000 megemelt éves pénzforgalmi hidnycél 64 szizaléka.
-3000 1 o 73000, kozponti alrendszer bevételei oktdberben 137 milliard
-4000 - s oktber - -4000  forinttal néttek éves alapon. Az adé- és jarulékbevételek
-5000 - EDP-jelentés —> %L 5000 151 millidrd forinttal (7 szazalékkal), mig az uniés bevételek
-6000 - el6rejelzése L 6000 51 milliard forinttal névekedtek. A munkat terhel$ adok és
S8 JLsFcs wE L3¢ jarulékok 148 milliard forinttal (16 szazalékkal), a pénziigyi
SEESERTR 02T tranzakcios illetékbevételek pedig 18 milliard forinttal (65
2022 —9—2023 =0O=2024 szazalékkal) emelkedtek. A nettd afabevételek 27 millidrd

Forrds: 2024. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, KSH

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

forinttal (4 szazalékkal), a brutté afabevételek pedig 1
szazalékkal  nGttek
kilénadd-bevételek 76 milliard forinttal csokkentek tavaly
oktdberhez képest, mivel a banki extraprofitadd esetében
megvdltoztak a befizetési hatdrid6k, igy 2024-ben nem
kellett a bankoknak oktdberben extraprofitadot fizetnilk.

éves alapon. A  tarsasagi

A koltségvetési kiadasok mértéke oktdberben 341 milliard

alakulasa forinttal meghaladta az el6z6 év azonos idGszaki értékét. A
. . noévekményt elsGsorban a koltségvetési szervek és fejezetek
millié euro millié euro e s - . .
2000 2000  nettd kiadasanak 191 millidrd forinttal, valamint az egyes
1000 1000 beruhazasokat tartalmazé allami beruhazasi fejezet
kiadasainak 109 millidrd forinttal magasabb havi értéke
0 0 okozta. A nettd kamatkiadds 153 milliard forinttal haladta
-1000 -1000 meg a tavaly oktdberi szintet, elsésorban az e hénapban
kamatot fizetd nagybani kotvények allomanynovekedése
-2000 -2000 . i e . -
miatt. A kiadasnévekedést részben ellensulyozta a lakossagi
-3000 -3000 rezsivédelmi kiadasok mintegy 180 milliard forintos
s g =1 % s % =1 % s § S % s \% =1 mérséklédése.
- - - < o
§ g g N 1.4.2. Kulsé egyensulyi folyamatok
(@] o o (o}

I Energiaegyenleg
Folyo fizetési mérleg

I Nem energia tételek

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsiilt adat.

Forras: MNB, KSH

2024 szeptemberében a folyo fizetési mérleg tébblete
kozel 0,7 milliard euroét tett ki, amivel az év elsé kilenc
hénapjaban az egyenleg Osszesen tobb mint 5 milliard
euro tébbletet mutatott (10. dbra). A szeptemberi tobblet
667 millidé euro volt, ami az el6z6 havi értéknél 483 millié
eurdval magasabb egyenleget jelent, és csak enyhén marad
el az egy évvel korabbi szintjétél. A kilkereskedelmi
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egyenleg éves mérséklédésében az druegyenleg valtozasa
volt meghatdrozé. Az druexport értékének éves
Osszevetésben vett 6 szazalékot meghaladé csdkkenése az
ipari termelés mérsékl6dése mellett kovetkezett be. Az
aruimport 5 szazalékos csokkenése részben az export
mérsékl6déséhez kotédott, mikozben a kiskereskedelmi
forgalom élénkiilése ellentétesen hatott. Szeptemberben a
jovedelemegyenleg hidnya jelent6sen mérséklédott éves
O0sszehasonlitdsban, mikézben az EU-val kapcsolatos
egyenleg csokkenésének hatasara a transzferegyenleg is
romlott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netto
kozvetlentSke-befektetések kismértékben csokkentek,
mig a nettd kiilsé adossag tranzakciobdl eredden szintén
mérséklédott. A kozvetlentSke-befektetések 0,2 milliard
eurds nettd kidramldsa mogott a kulféldi  vallalatok
osztalékfizetése, valamint a hazai gazdasagi szerepl6k
kifektetése allt. A nettd kiilsé addssag tranzakciobodl eredd
0,3 milliard eurds csokkenése féként a bankrendszerhez
kotédott, mikdzben az dllam mutatdja nétt.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2024. NOVEMBER | 13
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban a kezdeti bizonytalansagot az amerikai valasztasok utan a fejlett piacokon a

befektetdi hangulat javuldsa kovette, a dollar er6s6dott, a hosszu futamidejl kotvényhozamok emelkedtek, mig az olaj dra

csokkent. A feltorekvé piacokkal szemben ugyanakkor er6s6dott a kockazatkertlés, ami az amerikai vélasztasokat kovetéen

fokozottan jelentkezett.

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

0 fzézalék bazispont 600

500
400
300
200
100

- -100
-200

2022.jan.
2022.jal.
2023.jan.
2023.jual.
2024.jan.
2024.jul.
okt. 22.
nov. 2.
nov. 13.

VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év
elejéhez normalva.
Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

januar elsé kereskedési napjahoz képest

szazalék szazalék 10
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erdsodését jelentik.

Forras: Bloomberg

7 2z

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban féként az
amerikai valasztasok befolyasoltdk a nemzetkozi pénz-, és

tokepiaci folyamatokat. Emellett a Federal Reserve
novemberi kamatdontése és a jegybank jovdbeli

kamatpalyajara vonatkoz6 varakozasok felfelé tolddasa
alakitotta a befektet6i hangulatot. Az amerikai valasztasok
kimenetele a varakozasokhoz képest gyorsabban
korvonalazédott, ami 0Osszességében mérsékelte a piaci

bizonytalansagot.

A fejlett piaci kockazati indikatorok a valasztasok napjahoz
kozeledve jellemzéen emelkedtek, majd azt kovetGen
jelentésen Az
volatilitdst mér6 VIX index igy 15 szdzalék koril, mig az

mérséklodtek. amerikai részvénypiaci
eurdpai részvénypiaci volatilitast jelz6 Vstoxx index 18
szazalék alatt alakult az id&szak végén. A feltérekvd piaci
kotvényfeldrakat Global 14
bazisponttal csokkent és a fejlett kotvénypiaci volatilitast
jellemz& MOVE index 20 bazisponttal mérsékl6dott az el6z6

kamatdontés 6ta (11. dbra).

megragadé EMBI index

Az amerikai t6zsdeindexek emelkedtek, mig az eurdpai
indexek jellemz6en mérséklédtek az id6szak soran. A
meghatarozo amerikai t6zsdeindexek 6sszességében 2,2-6,8
szazalékkal emelkedtek, a novekedés jelentés része a
valasztasokat kovetSen realizdlodott. Az irdnyadd eurdpai
t6zsdeindexek 2,1-4,2 szazalékkal mérsékl6dtek. Az azsiai
indexek kozil a kinai indexek emelkedtek, mig a japan, a
koreai és az indiai indexek mérséklédtek. A feltdrekvé piaci
t6zsdék alakulasat tikroz6 MSCl index 3,9 szazalékkal
mérsékl6dott.

Az amerikai valasztasokat kévet6en a dollar jelentGsen
ergsodott a fejlett piaci devizakkal szemben (12. dbra). A
valasztasok napjahoz kozeledve a dollar az euréhoz képest
folyamatosan gyengilt, elérve az 1,093-as szintet. Az
eredményeket kovetd napokban — a Federal Reserve
kamatcsokkentésével parhuzamosan — azonban a dollar
jelent@s, Gsszességében 3 szazalékos erBsodét mutatott,
elérve a 1,06-0s szintet. A fejlett piaci devizakkal szemben
Osszességében 1,0-2,4 szazalékkal értékel6dott fel a dollar az

idGszak soran.
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa
6 szazalék szazalék 6
5 -5
4 F -4
3 1 -3
2 -2
1 1
0 - -0
_1 T T T T T T T T '1
§ = 8 2 5§ 3 5§ 3RIS
> 5 - - > F o X
S 8 8 3 2 8 § 323
RN & & & & & « =
amerikai német japan brit
Forrds: Bloomberg
14. adbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa
D/h 5 EUR/MWh
175 USD/hords / 350
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100 - 200
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——— Olaj (WTI)
Olaj (Brent)

G4az (holland t6zsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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A fejlett és feltérekvs piaci hosszi hozamok esetében
jellemz6en hozamemelkedés ment véghbe az el6z6
kamatdontés 6ta (13. dbra). Az amerikai tizéves hozam az
el6z6 kamatdontés ota 23 bazisponttal n6tt és ismét a 4,4
szdazalékos szint folé emelkedett, mig a német hosszi hozam

10 bazisponttal, a japan pedig 9 bazisponttal emelkedett. A

régidos orszagok tizéves allampapirhozamai 3-15
bazisponttal néttek.
A nyersanyagarak jellemzéen cso6kkentek az el6z6

kamatdontés 6ta, ugyanakkor a gazarak emelkedtek. A
Bloomberg nyersanyagar-indexe 2,6 szazalékkal csokkent az
id6szak soran. A csokkenéshez legnagyobb részt az ipari fém
(4,5 szazalékos) és az energia (2,8 szazalékos) alindexek
mérsékl6dése jarult hozza. Az energiapiacon az olajarak
volatilisen alakultak. November els6 hetében az amerikai
nyersolaj készletek visszaesése, az OPEC+ tervezett
kitermelés-novelésének ismételt elhalasztasa, valamint az
amerikai elnodkvalasztas okozta bizonytalansag
kovetkeztében az olaj vilagpiaci ara emelkedett. Az id6szak
végén az ellatdsi kockazatok enyhiilése, illetve a
Trump-elndkség lehetséges hatdsai ismét lefelé irdnyuld
nyomast gyakoroltak az olajpiacra. A Brent tipusu olaj ara
Osszességében 5,5 szazalékkal 72 dollar kozelébe csokkent,
amivel parhuzamosan a WTI 68 dollar kozelébe
mérsékl6dott az el6z6 kamatdontés ota (14. abra). Az
eurdpai gazarak 8,7 szazalékkal keriiltek feljebb az el6z6

kamatdontés ota.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az eurdval szemben gyengiilt az oktéberi kamatdontés ota. Az dllampapirpiaci hozamok jellemz6en emelkedtek,
kilonésen a rovidebb futamiddk esetében. A 3 hdnapos BUBOR 11 bazisponttal 6,51 szdzalékra emelkedett. Az
allamkotvény-aukcidkon jellemzéen erds, mig a diszkontkincstarjegy-aukcidkon mérsékelt volt a kereslet.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint az euréval szemben az oktéberi kamatdontés 6ta

implikalt volatilitasa megkozelitGleg masfél szazalékkal gyengiilt (15. abra). Az
oktdberi kamatdontést kovetéen kezdetben a forint

0 forint/euro szézalék 28  fokozatosan, dsszesen 2,7 szazalékot gyengiilt. A forint
420 - L 24 gyengiilése mogott az amerikai valasztasokkal kapcsolatos
400 - N 20 fejlemények, a varakozasoknal kedvezétlenebb harmadik
380 - L 16 negyedéves magyar novekedési adat, valamint a hazai
360 | L 12 fiskalis és monetaris politikai kildtdsokkal kapcsolatos
340 - g bizonytalansagok 4alltak. A valasztasokat kovetéen a
320 - /Mi 4 globalis befektetSi hangulat jelentésen javult, ezzel
300 | | | Ly parhuzamosan a forint egészen a 404-es szintig er6sodott.
s 3 g § g § % _2 ﬁ N "\—7 Az idGszak végén a dollar er6sodésével parhuzamosan a

g 3 & 9§ 09 F T 3 s feltérekv6 piaci devizdk — koztik a forint is — ismét

S 2 22 8 2 g g0° < ¢ leértékelddtek. A régiés devizak kdzil a lengyel zloty és a

cseh korona is gyengiilt, ugyanakkor a forintndl kisebb
implikalt volatilitas (jobb tengely)  mértékben: a cseh korona 0,2 szazalékkal, a zloty pedig 0,5
szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben.

forint/euro

Forras: Bloomberg

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
hénapos BUBOR az el6z6 kamatdoéntés ota 11
bazisponttal 6,51 szazalékra noétt.

Az allampapirpiaci hozamgérbe rovidebb szakasza
feljebb tolédott (16. dbra). A hozamgorbe 1 év kordili
16. dbra: Az azonnali allampapir-hozamgorbe elmozduldasa  szakasza 20-25 bazisponttal, a kdzéps6 szakasza pedig

o o atlagosan 10 bazisponttal felfelé tolédott, mig a hosszu
szazalek szazalék szakasza 10-20 bazisponttal lejjebb kerdlt.

7 4 {7

Az el6z6 kamatdontés 6ta az allamkotvény-aukcidkon

. 6 Jellemzéen erds, mig a diszkontkincstarjegy-aukciokon
mérsékelt volt a kereslet. A vizsgalt id6szak soran az
allamkoétvény-aukcidéra benyujtott ajanlatok mennyisége
jelentésen meghaladta az el6zetesen felajanlott

mennyiséget, igy az Addssagkezel6 tobb esetben a

4 f f ‘ ‘ \ \ \ \ T 4  meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott el. Az 5, 7

6o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 és 10 éves papirok esetében kiildndsen magas volt a
lefedettség, mig a DKJ-aukcidk esetében novemberben
2024.11.12 = = =2024.10.22 - - - 2024.01.02 atlagosan a benyujtott ajanlatok a felajanlott mennyiség

Forras: Bloomberg alatt maradtak.
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HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

A villalati hiteldllomany 2024 szeptemberében 5 millidrd forinttal névekedett, igy a hiteldllomany éves névekedési Giteme
az augusztusi 3,4 szazalékrdl 3,2 szazalékra lassult. Emellett a hdztartasi hiteldllomany 91 milliard forinttal bévilt a
tranzakcidk ereddjeként, ezzel az dllomany éves névekedési liteme az augusztusihoz képest 0,6 szdzalékponttal emelkedve

7,9 szazalékot ért el.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A vallalati hitelallomany 2024 szeptemberében 5 milliard
c00 7milliérd forint szazalék. 20 forinttal novekedett, a forinthitelek 13 milliard forintos
bévilésének és a devizahitelek 8 millidrd forintos
Zg | | 1(5) mérséklGdésének kovetkeztében. A hiteldllomany éves
125 - L5 noévekedési liteme ezzel az augusztusi 3,4 szdzalékrol
0 - Lo 3,2 szazalékra lassult (17. abra). A hitelintézetek a hdnap
-125 - -5 soran 217 milliard forint Osszegben kotottek Uj, nem
-250 - - -10 folydszamla-jellegl hitelszerz6déseket, ami a tavalyi év
L8 55883558855 ¢% azonos periéduséhoz képest 32 szazalékkal alacsonyabb
o by E q 9 N E o O @ E ¥ 9 volument jelent. Az (j kibocsatdson beliil az egyedi

ToNo oVl . - . . .
S RoNNSY Ao dNSY QoY nagylgyletek (5 milliard forint feletti Ugyletek) 76 milliard

N ~N N (o} ~N ~N ~

., . forintot tettek ki, amely részesedés jelent6sen alacsonyabb
I Tranzakcidk - deviza

mmmm Tranzakciok - forint az elmult egy év atlaganal.

——(sszesen - szezonalisan igazitott . e L1z . .
©552€5¢€ zezonallsan lgazl Szeptemberben a haztartasi hiteldllomany 91 milliard
Eves novekedési Gitem (jobb tengely) i i i i
Forris: VNG forinttal boviilt a tranzakcidk eredGjeként, ezzel az dllomany
orras:
éves novekedési iliteme az augusztusihoz képest 0,6

szazalékponttal emelkedve 7,9 szazalékot ért el (18. dbra). A
haztartasi Uj hitelszerz6dések 264 milliard forintos volumene

18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele az alacsony bazis kdvetkeztében 80 szazalékkal haladta meg
milliard forint szazalék az el6z6 év azonos idGszakaban regisztralt értéket, ezen beliil
160 20 o Ujonnan kihelyezett lakashitelek volumene éves
120 Osszehasonlitdsban 122 szazalékkal emelkedett. A januartdl
80 elérhet6 CSOK Plusz programban 1000 darab szerz6déskotés
40 tortént szeptemberben, 27 millidrd forint értékben, ami a
0 havi lakashitel-kibocsatas 24 szazalékat tette ki.
0 4;-'_ -é E 5 §' _§ % 5‘ §' -‘z‘; % 5 4§ A’ vallalati f’orinthitelek ’si.ml’tott kama:tfeléra ?z el6z6
NS ES Y g Eo® N o E TN hénaphoz képest 18 bazisponttal csokkent, igy 1,77
o § N § NI Q § @ S N § N szazalékpontot tett ki 2024 szeptemberében (19. dbra). A
] ] Q R ] ] Q lakashitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
—Tranzakc?ék-fog}/as’zt’ési és egyeb felara 26 bazisponttal emelkedett, igy 0,71 szazalékpontot
B Tranzakcidk - lakascélu L L
——Osszesen - szezonalisan igazitott tett ki a vizsgalt iddszak végén.
Eves ndvekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 szazalékpont szazalékpont 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
-6 -6
2 3 2 5 52 § £ S5 58 g 2 5 8
O v W®W = O - ® = 0o v W .= O
2 o Ed & ad E @ 6w E I OB
- N o a N o m N < <
o N o o N o o N o o
o~ (oV} ~ o~ ~ N ~

Vallalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
——— Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos
referenciakamataibol  keriltek  kiszamitdsra. A vallalati
forinthitelek, illetve a valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt
kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig

az éven tul fixdlt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti

felar.
Forras: MNB
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