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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2021. mdrcius 18-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

A koronavirus-jarvany masodik hulldma a jelenleg elérhet6 adatok alapjan vegyesen érintette a vilag orszagait. A masodik
hulldm visszaszoritdsara hozott intézkedések az ipari termelést jellemzGen kevésbé vetették vissza, mint a szolgaltatasok
teljesitményét, mikozben a globalis légiforgalom tovabbra is stagnal. A koronavirus elleni vakcina egyel6re nem All
rendelkezésre megfelel6 mennyiségben, emiatt a jarvanyiigyi korlatozdsok lazitdsdhoz sziikséges atoltottsagi szint elérése
is messze van. A harmadik hullam erd&teljes felfutdsa tobb orszdgban a korlatozasok szigoritasat tette sziikségessé.

A gazdasagi teljesitmény alakulasat az elmult id6szakban is
a koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott
intézkedések hataroztak meg. A masodik hullam az ipari
termelést jellemz&en kevésbé veti vissza, a szolgaltatd
szektor viszont tovabbra is jelent8sen kitett a jarvanyugyi
intézkedések hatdsainak. A vilagkereskedelem és a
vildggazdasag termelése mar meghaladja a 2020. janudri
szintet. Jelent8s bizonytalansag 6vezi ugyanakkor a légi
forgalom jovébeni teljesitményét, amely augusztus kdzepe
Ota lényegében stagnal. A koronavirus elleni vakcina
széleskorld rendelkezésre alldasanak és a szikséges
atoltottsagi szint eléréséig az iparag globdlis kilatasai
meglehet&sen bizonytalanok maradnak. A koronavirus elleni
oltéanyag egyel6re nem all rendelkezésre széleskorien,
emiatt a jarvanylgyi korlatozasok lazitdsa még varat
magara. Ekozben néhany orszagban a romld Ujabb
szigoritasok bevezetése valt sziikségessé a jarvany harmadik
hulldmanak erételjes felfutasa miatt.

2020-ban a kinai gazdasag a koronavirus-jarvany ellenére is
névekedni tudott, a GDP 2,3 szazalékkal nétt a tavalyi
évben. A negyedik negyedévben a kinai GDP 6,5 szazalékkal
béviilt éves 0Osszevetésben, folytatva ezzel a madsodik
negyedévben megkezdett novekedést. A kinai
konjunkturahangulat kis mértékben tovdbb romlott
januarban (a kompozit index, valamint a feldolgozdipari BMI
egyarant évtizedes cslcson alakult még novemberben),
ugyanakkor tovdbbra is pozitiv, a Beszerzési Menedzser
Indexek 50 pont feletti (novekedési) tartomanyban
tartézkodtak. A januar-februari idészakban az ipari
termelés 35,1 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, meghaladva ezzel az elemzéi
varakozasokat (+30 szazalék). A kiskereskedelmi forgalom
33,8 szazalékkal novekedett janudr-februdrban az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A Kindban egyben publikalt
januar-februari adatok mogott az all, hogy 2020-ban az azsiai
orszagban féként ezt a két honapot érintette a koronavirus

elsé hulldama.

Az amerikai GDP 3,5 szazalékkal csokkent 2020-ban az

7 2z

el6z6 évhez képest, a negyedik negyedévben pedig 2,4
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1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)
====[fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

Py

szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakatdél. A
makrogazdasagi indikdtorok tovabbra is mérsékelt itemu
kildbalasra utalnak. A negyedik negyedévben is az export
esett vissza legnagyobb mértékben (-11 szazalék), emellett a
haztartasok fogyasztasa (-2,6 szazalék) és a kormanyzati
kiadasok (-0,6 szazalék) is csokkentek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A maganszektor bruttd alléeszkoz-
(+3,5
Januarban az amerikai ipari termelés 1,8 szazalékkal

felhalmozdsa ugyanakkor emelkedett szazalék).
mérsékldott éves Osszevetésben, ami a koronavirus-valsag
legkisebb

teljesitménye 1,0 szazalékkal csokkent. A kiskereskedelmi

6ta mért visszaesés. A feldolgozoipar
értékesitések 2021 janudrjaban 7,4 szazalékkal emelkedtek
az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest. A marcius 6-aval
zarulé héten a benyujtott Gj munkanélkilisegély-kérelmek
szama a februar utols6 hetében regisztralt 754 ezerrdl 712
ezerre csokkent. A 16 éven felilliek munkanélkiliségi rataja
februarban az el6z6 hdénaphoz képest 0,1 szazalékponttal

csokkent és 6,2 szazalékon alakult.

teljesitménye 2020-ban 6,8
szazalékkal, a negyedik negyedévben pedig 4,9 szazalékkal

Az eurozéna gazdasagi

csokkent az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva (mig az
el6z6 negyedévhez képest 0,6 szazalékos mérséklédést
regisztraltak a szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott
adatok szerint). Az ipari termelés januarban 0,1 szazalékkal
emelkedett éves Gsszevetésben, és a havi dinamika alapjan
2020
ipari

is enyhe novekedést regisztraltak, ugyanis

decemberéhez képest 0,8 szdzalékkal bévilt az
termelés volumene a szezondlisan és naptdrhatassal
igazitott adatok szerint. Az év elején jelentkez§ Uj
virusmutdcidk és egyes orszagok szigoritott lezarasainak
kovetkeztében a kiskereskedelmi forgalom janudri
volumene 6,4 szazalékkal mérséklédott a tavalyi év azonos
id6szakahoz képest. Havi bazison 5,9 szazalékos visszaesést
mértek. A munkanélkiliségi rata januarban az el6z6
hénaphoz képest 0,2 szazalékpontot javult és 8,1 szazalékon

allt.

Legfébb  kulkereskedelmi

gazdasaga 2020-ban 5,3 szazalékkal zsugorodott, mig a

partneriink, = Németorszag
negyedik negyedévben 3,6 szazalékkal mérsékl6dott a
német GDP. A német ipari termelés januarban 3,1
szazalékkal csokkent éves bazison, melyben vélhetéen a
globdlis félvezetGhiany is kozrejatszott. A német
kiskereskedelmi forgalom december utan januarban is
elmaradt az el6z6 év azonos id&szaki szintjétél, 5,5
szazalékkal cs6kkent (havi bazison 4,5 szazalékkal). A német
tizleti hangulat (Ifo Business Climate Index) ugyanakkor a
januari visszaesést korrigalta februarban és oktdber 6ta a

legmagasabb szinten alakult (1. dbra).
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Az Egyesilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye éves
Osszevetésben 7,8 szazalékkal zsugorodott a negyedik
negyedévben. A legfrissebb GDP becslés szerint —amelyet a
statisztikai hivatal Eurépdban (Norvégia mellett) egyedil allé
modon havi frekvencian is publikdl — januarban jelent&s
mértékben csdkkent a gazdasagi aktivitas és 9,2 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabban regisztralt adatoktdl. Az
ipari termelés janudrban 4,9 szazalékkal maradt el a 2020
januarjaban regisztralt szinttdl, a kiskereskedelmi forgalom
pedig 5,9 szazalékkal mérsékl6dott éves bazison. A havi
dinamika az el6z6 hdénaphoz képest jelentGs visszaesést
mutat a kiskereskedelem esetében (-8,2 szazalék), de az
iparban is megakadt a kildbalas (-1,5 szazalék).

Az Eurdpai Unié gazdasagainak toébbségében 2020
negyedik negyedévében a koronavirus masodik
hullamanak kévetkeztében megakadt a kilabalas.

Az eurozéna inflaciéja februarban az elemz6i
varakozasokkal  6sszhangban — januarhoz  képest
valtozatlanul — 0,9 szazalékon alakult. A maginflacié a
januari 1,4 szazalékos értéket kovetSéen februarra 1,1
szazalékra mérséklédétt, ami szintén megegyezik az
elemz6k vdrakozasaival. 2021 februarjaban a Brent
nyersolaj hordénkénti atlagos vilagpiaci ara 62,0 dollar
volt, amely az elmult id&szakban 70 dollar/hordé kozelébe
emelkedett. Erre legutébb 2020 januarjaban volt példa (2.
abra). A fokozatos aremelkedésben leginkdbb harom
tényez6 jatszott szerepet: februdr kozepén az Egyesiilt
Allamok kozépsd részét és az olajtermels Texast rendkiviili
hideg és energiakrizis sujtotta, melynek kovetkeztében az
olajbanyaszatban és finomitdsban is komoly lezarasok
voltak, az ellatasi lancban problémak léptek fel. Marcius 4-
én az OPEC+ tagok egy hdnappal meghosszabbitottak a
jelenleg is érvényben lévd kitermelési korlatozast, ami 65
dollar/hordd folé emelte a jegyzésarakat. Végil marcius 7-
én rakétatamadas érte a vilag egyik legjobban védett olajpari
infrastruktdrdjat Szadd-Arabidban, igy a geopolitikai
fesziltség hatasara az olaj dra 70 dollar/hordd kozelébe
ugrott. Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek
vilagpiaci ara egyarant emelkedett februarban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2020 negyedik negyedévében a bruttd hazai termék 1,4 szdzalékkal bévilt a harmadik negyedévhez viszonyitva, mig 2020

egészében 5,0 szdzalékkal csokkent éves alapon. A jarvany masodik hulldmdval szemben jelentésen ellenallébbnak

bizonyult a magyar gazdasag a piaci elemzések 4ltal vartnal. A munkaerGpiac alkalmazkodasa eddig a vartndl mérsékeltebb

volt hazdnkban. Janudrban a nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsag 1,2 szdzalékkal csdkkent éves Osszevetésben. A

munkanélkiliek szama 238 ezer f6 volt, ami 54 ezer f6vel magasabb az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. A

munkanélkiliségi rata igy 5,0 szdzalékon allt januarban.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

%

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
= Havi termelési indikatorok ® GDP éves valtozasa
Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési
Utemét magyarazo regresszidbdl szarmaznak.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

A brutté hazai termék 2020 negyedik negyedévében 3,6
szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz
abra). A

szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan az

viszonyitva a KSH adatkézlése szerint (3.

el6z6 negyedévhez képest 1,4 szazalékkal béviilt a
gazdasag. A teljes évet figyelembe véve a nemzetgazdasag
teljesitménye 5,0 szazalékkal cs6kkent 2019-hez képest. A
jarvany masodik  hullamaval szemben jelentGsen
ellendllébbnak bizonyult a magyar gazdasag. Az el6z6
tobb

teljesitménye is béviilt. Eves dsszevetésben ugyanakkor — az

negyedévhez viszonyitva nemzetgazdasagi ag
ipar kivételével — visszaeséseket regisztraltak. Az épitGipar
hozzaadott értéke 3,9, a mezbgazdasagé 5,6 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
5,7
mérsékl6dott a negyedik negyedévben. A legnagyobb

szolgdltatdsok  hozzdadott  értéke szazalékkal

visszaesést a szdllashely-szolgdltatdas és vendéglatas,
valamint a szallitas és raktarozas nemzetgazdasagi agakban
regisztraltak. Ugyanakkor ndvekedett a pénziigyi, biztositasi
valamint az kommunikacié

tevékenység, informacio,

agazatok hozzdadott értéke. Felhasznaldsi oldalon a
haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,4 szazalékkal csokkent
2020

id6szakahoz viszonyitva, a

negyedik negyedévében az el6z6 év azonos
legnagyobb mértékben a
szolgaltatdsok fogyasztasa esett vissza. A bruttod alléeszkoz-
felhalmozas esetén 1,2 szazalékos novekedést regisztralt a
KSH az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Mind az épitési,
mind a gép- és berendezésberuhdzasok volumene
novekedett. Az export és az import volumene egyarant nétt.
A Kkivitel szerkezetében kettésség figyelhet6 meg: az
aruexport a kedvezé ipari teljesitménnyel 6sszhangban
ugyanakkor a szolgaltatasok

emelkedett, exportja

visszaesett az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

Az éves alapu, negyedik negyedévi hazai gazdasagi
teljesitmény kisebb mértékben csokkent az eurozéna (-4,9
szazalék) és az Eurdpai Unid (-4,6 szazalék) atlaganal, igy

folytatodott a realgazdasagi konvergencia. A magyar GDP-
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4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

valtozas a jelenleg rendelkezésre allé adatok alapjan az
Eurdpai Unid rangsoranak kozépmezényében foglal helyet.

Januarban csokkent a hazai ipari termelés éves bazison. A
KSH részletes adatkozlése alapjan az ipari termelés az el6z6
év azonos idGszakahoz viszonyitva 2,8 szazalékkal cs6kkent
a munkanaphatassal igazitott adatok szerint. Ugyanakkor a
termelés havi alapon (a szezondlisan és munkanaphatassal
kiigazitott adatok alapjan) 0,2 szazalékkal névekedett (4.
abra).

A KSH januari részletes kozlése szerint éves alapon mért
csokkenéshez a feldolgozoipari alagak vegyesen jdrultak
hozza. A nyers adatok alapjan a hazai termelésben
legnagyobb sulyt kitevd jarm(igyartas kibocsatdsa az alagak
kozul a legnagyobb mértékben, 27,5 szazalékkal csdkkent
éves bazison. A jelent8s visszaesést elsGsorban a globalis
félvezetGhiany  okozta  gyarledllasok magyaraztak.
Csokkenést regisztraltak emellett a gép, gépi berendezés
gyartasa (-9,0 szazalék) terén és az élelmiszeripar (-5,0
szazalék) agazatokban is. A legnagyobb mértékben a
(+40,5

aramfejlesztd-,

villamos berendezések gyartasa emelkedett

szazalék), nagyrészt a villamos motor,
valamint az akkumulatorgyartas felfutasanak koszonhetéen.
Tovabba

szamitogép, elektronikai, optikai termékek gyartasaban

emelkedést regisztraltak éves bdzison a
(+8,6 szazalék), a vegyi anyag, termék gyartasdban (+6,8
szazalék) és a gumi-, mlianyag és nemfém asvanyi termék
gyartasaban (+1,9 szazalék). A magyar feldolgozéipari BMI
februarban 49,4 pontra mérsékl6dott. A rendelkezésre allo
adatok tovabbra is elhizodo

magas frekvencidju

kilabalasra utalnak.

2021 januarban az arukivitel euréban szamitott értéke 5,5
szazalékkal, mig az aruimporté 10,4 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva a KSH el6zetes
adatkozlése szerint. A termék-kiilkereskedelmi egyenleg 417
millié eurdval javult 2020 januarjahoz képest.

2021 januarjaban 11,0 szazalékkal nétt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Mindkét épitményfécsoport termelése névekedett: az
épileteké 10,0 szazalékkal, mig az egyéb épitményeké 12,8
szazalékkal béviilt. Az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 7,4
szazalékkal emelkedett az épitGipari termelés volumene (a
adatok

alapjan). A megko6tott Uj szerz6dések januari volumene 8,0

szezondlisan és munkanaphatdssal kiigazitott

szazalékkal, mig az épitdipari vdllalkozasok hd végi

szerz6désallomanya 11,5 szazalékkal haladta meg az el6z6
év azonos id&szakanak értékét.

Januarban a kiskereskedelmi értékesitések volumene (az

lizemanyag-értékesitésekkel egylitt) a naptarhatastol
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5. dbra: A foglalkoztatottak létszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abran szezonalisan igazitott, mozgdatlagok
szerepelnek.
Forras: KSH
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megtisztitott adatok szerint 1,8 szazalékkal csdkkent az
el6z6 év azonos idG6szakahoz képest. A kiskereskedelmi
forgalomra tovabbra is kiemelt hatassal van a jarvanyiigyi
helyzet és a korlatozé intézkedések. Az élelmiszer- és
élelmiszer jellegl vegyes kiskereskedelemben a volumen
béviilt (+1,5 szazalék), mig a nem élelmiszer jellegl tzletek
forgalma csokkent (-2,2 szazalék) januarban. A forgalom
volumene leginkdbb a kdnyv, Ujsag és papiraru lzletekben
(-31,5 szazalék), hasznaltcikkek korében (-24,3 szazalék),
valamint a textil-, ruhazati és labbeli Uzletekben (-20,7
szazalék) esett vissza. Az eladasok a csomagkild6é vagy
internetes vasarlasok (+35,5 szazalék) és az iparcikk jelleg(
vegyes termékek (+9,2 szazalék) esetében bdviiltek a
naptdrhatastdl megtisztitott adatok szerint. Az lizemanyag-
forgalom 8,5 szazalékkal mérsékl6dott éves bazison. A
kiskereskedelmi adatokba nem tartozd gépjarmii- és
jarmualkatrész-uzletek eladasai 26 szazalékkal cs6kkentek
decemberben.

Janudrban a hazai kereskedelmi szallashelyeken elt6ltott
vendégéjszakak szama 89,8 szazalékkal csékkent éves
korlatozasok, illetve a

Osszevetésben. A beutazdsi

kereskedelmi  szallashelyekre vonatkozd, a jarvany
megfékezésére iranyuld intézkedések hatasara a kilfoldi
93,5
szazalékkal, mig a belféldiek altal eltoltott vendégéjszakak
85,5

vendégéjszaka 66 szdzalékat belfoldi vendégek toltotték el

vendégek altal eltoltétt vendégéjszakak szama

szama szazalékkal mérsékl6dott. Az  Osszes

januarban.

1.2.2. Foglalkoztatas

(MEF) 2021
januarjaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak létszama

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan
4 millié 537 ezer f6 volt, ami 55 ezer fével kevesebb az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest (5. dbra). 2020 januarja
6ta az elsédleges munkaerdpiacon dolgozdék szama 19 ezer
fével emelkedett, a kdzfoglalkoztatottak szama 1 ezer fGvel,
a kalfoldi telephelyen dolgozdk szama pedig 72 ezer fével
mérsékl6dott. A munkanélkiiliek szama 238 ezer f6 volt
janudarban, ami 54 ezer fével magasabb az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, igy 6sszességében a munkanélkiiliségi
rata 5,0 szazalékon alakult. Az el6z6 hénaphoz viszonyitva
38 ezer fével nétt a munkanélkiliek szama. A Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) adatai alapjan januarban
299 ezer (+49 ezer f6 éves alapon), februarban 302 ezer (+38

ezer f6 éves alapon) regisztralt dllaskeresé volt
Magyarorszagon.

2020 negyedik negyedévében a versenyszféraban 40,8 ezer
allashely vart betoltésre, ami 23,3 szazalékkal kevesebb,

mint az el6z6 év azonos idGszakaban. Az el6z6 negyedévhez
képest enyhén mérséklédott a munkaer6-kereslet éves
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6. abra: A munkaerépiaci feszességi mutaté alakulasa
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Versenyszféra Ures allashelyek a MEF

munkanélkiliek szdzalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

visszaesése, a feldolgozoiparban kovetkezett be kisebb
mértékd javulas. A piaci szolgaltatd szektorban azonban
kozel 9 ezerrel kevesebb Ures allashely volt, mint egy évvel
kordbban, a csokkenés 80 szdzaléka a kereskedelemhez, a
szallitdshoz és a turizmus agazatokhoz kothetd. Egyediil az
oktatdsban emelkedett az lres allashelyek szdma éves
alapon, de ez nem tudta ellensutlyozni az allashelyek
mérsékl6d6 szamat a tobbi, allamhoz koéthetd agazatban
kozigazgatas). Az Ures allashelyek és a
munkaerdpiaci

(egészséglgy,
munkanélkiiliek  aranyabdl
feszességet mér6é mutaté Osszességében nem valtozott

szamolt

érdemben az el6z6 negyedévhez képest, az elmult harom
év adataihoz képest tovabbra is alacsonyabb értéken all (6.

abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2021 februarjaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 3,1, a maginflacio 4,1, az indirekt adoktdl szlirt maginflacio

pedig 3,4 szdzalékon alakult. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatdink — a keresletérzékeny termékek

arindexe és a ritkdn valtozd 4ru termékek és szolgdltatdsok inflacidja — mérséklGdtek az el6z6 honaphoz képest. 2020

decemberében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 11,9 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest,

ami kis részben statisztikai hatdasok eredménye.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

10 szazalékpont % 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

-2 -2

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
. Egyéb
B Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai
s Elelmiszer és energia
= |nflacié (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa
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Addsz(irt maginflacio

=== - Keresletérzékeny termékek inflacidja

= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds
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1.3.1. Bérezés

2020 decemberében a versenyszféra brutto atlagkeresete
11,9
idoszakahoz képest. Az dgazatok részletes vizsgalata alapjan

Py’

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
a teljes munkaidésokre vonatkozé bruttd atlagkeresetben
[évd torzitds mértéke mérsékl6dott a korabbi negyedévhez
képest. A rendszeres atlagkereset kismértékben nétt havi
alapon,
alakultak decemberben a korabbi évekhez képest.

mig a prémiumkifizetések magasabb szinten

A versenyszféran beliil a piaci szolgaltatasok bérdinamikaja

tovabbra is meghaladja a feldolgozéiparét. A
feldolgozoéiparban novemberhez képest jelentésen nétt a
bérdinamika, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 11,4
szazalékkal voltak magasabbak a bérek decemberben. A
12,0

emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgaltatasok

legnagyobb sulyd jarmligyartasban szazalékkal

korében 13,2 szazalékos névekedést regisztralt a KSH. Az
épitGiparban 10,7 szazalékkal, a kereskedelemben 10,3

szazalékkal emelkedtek, mig a vendéglatasban 1,2
szazalékkal csokkentek a bérek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2020 februarjaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacio
3,1, a maginflacié 4,1, mig az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 3,4 szazalék volt (7. abra). Az el6z6 hénaphoz
képest az inflacid 0,4 szazalékponttal emelkedett, mig a
inflacio

maginflaci6 0,1 szazalékponttal csokkent. Az

emelkedését az izemanyagok arnévekedése okozta.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragad6 mutatoéink —
a keresletérzékeny termékek arindexe és a ritkdn valtozé aru
termékek és szolgdltatasok inflacidja — mérséklédtek az
el6z6 hoénaphoz képest (8. dbra). 2021 januarjdban a
mezGgazdasagi termeldi arak éves 0Osszevetésben 11,0
szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyarté &agazatok

belfoldi értékesitési arai 2,3 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2021 februarjaban 738 milliard forintos hiannyal zart, igy az év kezdetétdl kumulalt

hidny meghaladva az el6z6 évi értéket, 540 millidrd forintot tett ki.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt

pénzforgalmi egyenlege

milliard forint
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Forrds: 2021. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar,

Allamaddsséag Kezel6 Kézpont

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2021 februarjaban
738 milliard forintos hiannyal zart, igy az évkezdettdl
kumulalt hiany meghaladva az el6z6 évi értéket, 540 milliard
forintot tett ki (9. dbra).

A kozponti alrendszer bevételei februarban 33 milliard
forinttal haladtdk meg az egy évvel kordbbi szintjuket. Az
emelkedésre fGként az uniés tamogatasokhoz kéthetd
bevételek adnak magyardzatot, de emelkedtek a személyi
jovedelemadd- és illeték bevételek is az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az dltalanos forgalmi adébdl szdrmazé
bevételek mérsékiédése a kkv-kat segit6 afa-visszautalasi
id6 tavaly majusi felgyorsitasabdl adodik, amely az
eredményszemléletli egyenleget nem érinti.

A kozponti alrendszer kiadasai 427 milliard forinttal
haladtak meg a 2020. februdri értéket, féként a kézponti
koltségvetési szervek kiadasai, a 13. havi nyugdij elsé
részlete és a Gazdasagvédelmi Foglalkoztatasi Alap agazati
bértamogatasa kovetkeztében, amely esetében a
kifizetések gyorsitasarol sz6l6 februar 2-i dontést kdvetben
a mar megitélt tamogatasok 98,6 szazaléka folydsitasra
kerilt februdr végéig.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A folyé fizetési mérleg janudrban kismérték(, 81 millié eurds tobbletbe fordult, mikdzben a gazdasag kilsé finanszirozasi
képessége 331 millid eurdt tett ki. A kilsé egyensulyi mutatok emelkedésének hatterében az aruegyenleg jelent8s
novekedése allt, aminek egyenlegjavitd hatasat fékezte a szolgaltatasegyenleg tovabbi csokkenése. A finanszirozasi
folyamatokat tekintve a nettd kdzvetlentSke kismértékl bedramldsa mellett a gazdasdg nettd kiils6é addssaga emelkedett.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Az év elején emelkedett a folyo fizetési mérleg egyenlege,
(igazitatlan tranzakcidk) ami igy kismértékii, 81 millié eurds tobbletbe fordult. A
, _millard euro millérd euro fc.>.lyé fizetési mté.rltf_.g egyenlegének, nléveke(.:‘lése ejlls()’sor!aan a
5 Finanszirozasi igény - forrasbearamlds 5 kilkereskedelmi tobblet emelkedéséhez kothet6 (10. abra).
1 1 Az aruforgalom egyenlegének jelent6s emelkedése az
2 0 export importot meghalad6 novekedési iteméhez kotédott,

mikézben a szolgdltatasok egyenlege tovabb romlott
januarban. A jovedelemegyenleg hidnya nagyjabdl stabilan

alakult, mig az EU-transzferek felhaszndldsa, és igy a

transzferegyenleg nagysaga kismértékben elmaradt az el6z8

honapban tapasztalt értékt6l. Mindezek eredéjeként

januarban a gazdasag kiils6 pozicidja emelkedett.

s Derivativ tranzakciok

mmmmm Addssagjelleg(i finanszirozas
mmmm Nem adéssag jelleg(i finanszirozas A pénziigyi mérleg adatai alapjan a netté kozvetlentSke

Finanszirozasi igeny (fm,a nsz'mzés) bearamlas mintegy 80 millié eurdt tett ki, mikézben a
e FiNaNszirozasi igény (realgazdasag)

) , L ) L, gazdasag nettd kiils6 addssaga emelkedett. Az FDI-
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt ~ o ] ] B o i
o . . P . ... novekedés janudrban is elsésorban az ujrabefektetésekhez
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskidramlast) jeldinek. volt kothet6. A nettd kilsé addssag a tranzakciokbol

Forras: MNB addddéan kozel 350 milli6 eurdval emelkedett: a
bankrendszer és a vallalati szektor névelte nettd kulsé

addssagat, amit a konszolidalt dllamhaztartds mutatdjanak —
a bankoknak év végén nydljtott devizalikviditas
visszadramldsdhoz  kothet6 — csokkenése részben
ellensulyozott.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2021. MARCIUS | 13
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés Ota eltelt id6szakban valtozékonyan alakult a pénzpiaci hangulat, amelyet els6sorban az oltasi
programok, valamint Joe Biden amerikai elndk altal aldirt 1900 millidard dollar 6sszérték( fiskalis élénkit6csomag
tdmogatott. A részvénypiaci volatilitast méré VIX-index kismértékben tovabb csékkent, mig az EMBI Global feltorekvé
kotvénypiaci felar 1 bazisponttal emelkedett. A fejlett kbtvénypiaci volatilitast méré MOVE index viszont 5 bazisponttal 67
bazispontra emelkedett. Az elmult egy hdnap soran a fejlett t6zsdeindexek emelkedtek, a feltérekvék tobbségében
csokkentek, mig a fejlett hosszu hozamok tovabb néttek. A dollar a fejlett és a feltdrekvd devizakkal szemben er6s6dott, az
euroval szemben 1,4 szazalékkal értékel6dott fel és végil az 1,2-es szint alatt alakult. Az olajarak az elmult hdnap soran

tovabb emelkedtek és tobb mint egyéves csucsra kerlltek.

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

Az el626 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban valtozékonyan
alakult a pénzpiaci hangulat. A piaci szerepl6k fokuszdban
az egyes orszagok szamdra rendelkezésre all6 vakcinak
mennyisége, valamint a jarvany Ujabb hulldmahoz
kapcsolédé esetleges tovabbi korlatozd intézkedések alltak.
Emellett egyre komolyabb szerepe volt az inflacids
varakozasok emelkedésének, amelyre egyrészt a
szamottevé monetdris és fiskalis stimulus — Joe Biden
amerikai elndk aldirta az 1900 milliard dollar 6sszérték(
fiskalis élénkitécsomagot — kévetkezményeként tekintenek
a befektet6k. Masrészt pedig a kindlati oldal globalis
problémai —igy példaul a globalis chip és konténer hiany —is
akadalyt jelenthetnek majd az Ujranyitdé gazdasagok
megugro keresletének kielégitésénél, ami a fogyasztoi arak

emelkedését vonhatja maga utan.

A kockazati indikatorok kozil a részvénypiaci volatilitast
mérd VIX index atmeneti emelkedést kovetben az el6z6
kamatdontéskori szintjéhez képest kozel 4 szazalékponttal
19,2 szazalékra mérséklédott, mig az EMBI Global feltorekvé
kotvénypiaci  felar 322 Dbazispontra
emelkedett. A fejlett kotvénypiaci volatilitast méré MOVE
index ugyanakkor 5 bazisponttal 67 bazispontra emelkedett.
(11. dbra).

1 bazisponttal

Az elmult egy hdnap soran a fejlett tézsdeindexek
emelkedtek, mig a feltérekvék tobbségében csékkentek:
MSCI  fejlett
t6zsdeindexe 1 szdzalékkal
kompozitindexe 3,5 szazalékkal csékkent. A vezeté amerikai
t6zsdeindexek 1,5-4,0 szazalékkal, mig Eurépaban a német
és a brit t6zsde 2-5, a francia pedig 4,8 szazalékkal
emelkedett. A japan tézsdeindex 0,8 szazalékkal kerilt
lejjebb, mig a kinai tézsde 5,2 szdzalékkal csokkent az
id6szak soran az eladdi nyomas enyhitése érdekében
végrehajtott t6zsdei intervencid ellenére. A régids orszagok
t6zsdeindexei ugyanakkor emelkedtek: a lengyel és a

részvénypiacokat reprezentdlé

addig feltérekvé

amig az
nétt,
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12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa magyar 1,0-1,5, a roman 5,7, a cseh pedig 0,5 szazalékkal
kerdlt feljebb.
15 ‘ . . o ga .
A dollar a fejlett devizakkal szemben er6sodott (12. abra).
10 Az eurdval szemben 1,4, a svajci frankkal szemben 1,9, a
5 japan yennel szemben 3,4, mig az angol fonttal szemben 0,8
0 szazalékkal er6sodott. Az euro-dollar arfolyam az id&szak
-5 végén az 1,2-es szint alatt tartézkodott. A feltoérekvé azsiai
10 devizak is gyengiiltek a dollarral szemben. A régids devizak
15 mindegyike gyengiilt a dollarral szemben. Az arany
arfolyama az el6z6 kamatdontés ota 3 szazalékkal,
20 - G = 5 % C G 8 S uncianként 1752 dolldrra csokkent.
S5E223855FT25% 8530
o c%_ o g % o S g S g o S < % g% A fejlett kétvényhozamok a legutébbi kamatdéntés 6ta az
8 = g SR NN g QRTE inflaciés  varakozasok emelkedésével, valamint a
o ~ o o kongresszus daltal elfogadott amerikai fiskalis élénkitd
e JSDEUR === USDCHF USDGBP USDJPY g

csomag koévetkeztében tovabb emelkedtek (13. dbra). A
brit 10 éves hozam 7, az amerikai 34, a német hozam pedig
3 bazisponttal keriilt feljebb, igy az amerikai hozam 1,68, a
német pedig -0,29 szazalék kdzelében zarta az idészakot. A
mediterran orszagok hozamai szintén emelkedtek és 1-5
bazisponttal keriiltek magasabbra.

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forras: Reuters

A régios orszagokban szintén a hosszu allampapirhozamok
emelkedése volt a jellemz6: a cseh 37 bazisponttal, a
lengyel 16 bazisponttal, mig a hazai 10 éves hozam 20
bazisponttal emelkedett. Ezzel szemben a roman hozam 6
bazisponttal mérsékl&dott.

13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
Az olajarak az elmult idészakban tovabb emelkedtek,

4 - % %_ 4 amelyet a javulé névekedési kilatasok, illetve az id&szak
soran az Egyesiilt Allamokba bekészonté rendkiviili id&jaras

37 -3 miatti termeléskiesés mellett egy szaudi olajegységet ért
2 - L2 rakétatdmadas is tdmogatott. A kirdlysdg olajiparat ért
s tamadas nem kovetelt aldozatokat, valamint a

11 ~—— ! kitermelésre sem volt hatassal, mivel a rakétakat és
0 - =0 dronokat sikeriilt hatdstalanitania a szaddi eréknek. A
4 W YT T I dréontamadas a szaudi energialigyi minisztérium szerint egy
g G = 3 s 8- g S = 3 g 3 % m m ﬂ t:f\rloloegyseget érintett a .Rzisj'anura. klkotol?e.rj, amelly é
py g EHN Y c pcy g ES Y c STeSo vildg legnagyobb export kikotéje napi 6,5 millid horddnyi

§ o g § é g § S § § é g § X3 gé exportkapacitassal. Az idészak folyaman a Brent ara 3,5
SN g~ ST QN szazalékkal hordénként 67,5 dollarra, mig az amerikai

= amerikai német ~—==japan ———brit benchmark WTI olajar 4,5 szazalékkal 64,5 dollarra

Forras: Bloomberg emelkedett, amellyel tébb mint 1 éves csucsra keriiltek.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az id&szak soran a régids devizdkndl kissé nagyobb mértékben értékel6dott le az eurdval szemben. Az

allampapirpiaci hozamgoérbe meredekebbé valt. Az elmult hdnap sordn az dllamkotvény-aukcidkat erds kereslet jellemezte,

az aukcids atlaghozamok viszont februar kozepéhez képest emelkedtek.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa

3,0
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Forras: MNB, Reuters

A forint az euréval szemben a februari kamatdontés 6ta a
régios devizaknal kissé nagyobb mértékben, 2,2 szazalékkal
gyengiilt (14. abra). A régids devizak kozul a lengyel zloty
hasonld mértékben, 2 szazalékkal, a cseh korona 0,8
szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben, migaromanlej0,2
szazalékkal értékel6dott le.

Az allampapirpiaci hozamgérbe meredekebbé valt (15.
adbra). A hozamgorbe legrovidebb szakaszan 1-10
bazisponttal emelkedett, mig a gorbe 1 éves kornyezetében
12-14 bazispontos emelkedés tortént. A hozamgodrbe 5 év
korili szakaszan 18 bazispontos, a 10 év korili szakaszon 17
bazispontos, mig a leghosszabb részen 16 bazispont korili
emelkedés volt megfigyelhetd.

Az elmuilt honap soran az allamkotvény-aukcidkat erds
kereslet jellemezte. Az AKK a 3 hénapos kincstarjegyek és a
12 hdénapos aukciok esetében a meghirdetett mennyiséget
értékesitette. A 3 hdnapos aukciok atlaghozama a legutébbi
kamatdontés ota 0,46 szazalékrodl 0,59 szazalékra, mig a 12
honapos DKJ-aukcidk atlaghozama 0,52 szazalékrol 0,67
szazalékra emelkedett. Az allamkotvény aukcidkat erds
kereslet jellemezte, igy az AKK az 5, 6, 10, 15 és 20 éves
kotvények aukcioi esetében jellemz6en a meghirdetett
mennyiségnél nagyobb mennyiségben fogadott el
ajanlatokat. A legutdbbi aukcion a 10 éves papir
atlaghozama 2,62 szazalék volt, amely a legutdbbi
kamatdontést megel6z6 aukcids atlaghozamhoz képest 26
bazispontos emelkedést jelent. Az 5 éves allampapir
esetében 25 bazisponttal 1,81 szdzalékra emelkedett, a 15
éves papir esetében 45 bazisponttal 3,22 szazalékra
emelkedett az atlaghozam, a 20 éves papir esetében 21
bazisponttal 3,37 szazalékra nétt. A hazai 5 éves CDS-felar az
id&szak soran nem valtozott, igy jelenleg 60 bazispont.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csdokkent. A nem
rezidensek kezében Iévé dllomany 124 milliard forinttal 4809
milliard forintra csékkent, a kulfoldiek altal tartott forint
allampapirok piaci allomanyanak aranya pedig 22,9
szazalékrol 22,1 szazalék ald mérsékl6dott.
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3. Hitelezési feltételek

2021 januarjdban a vdllalati hiteldllomany 34 milliard forinttal bévilt a forint- és a devizahitelek 17-17 milliard forintos

novekedése kovetkeztében. A hdnap sordn a lakossagi hitelallomany a folydsitdsok és torlesztések ereddjeként 37 milliard

forinttal bévilt, ezzel az éves novekedési Utem kis mértékben, 14,2 szazalékra mérsékl6dott.

16. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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Forras: MNB

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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2021 janudrjaban a vallalati hiteldllomany 34 milliard
forinttal béviilt a forint- és a devizahitelek 17-17 milliard
forintos novekedése kdvetkeztében (16. dbra). A béviilés a
kkv-hitelekhez volt leginkabb kothets, melyek allomanya
100 milliard forinttal nétt. A
visszafogottabb havi bGviilés miatt az éves névekedési Gitem

januarban nagyjabdl
8,7 szdzalékra mérséklédott az év végi 9,4 szazalékrol. A
hitelintézetek januarban kézel 200 milliard forint 6sszegben
bocsatottak ki Uj hiteleket, ami, noha elmarad a 2020-as év
relative magas értékétél, azonban meghaladja az el6z6 évek
adatait. A hitelintézetek NHP
konstrukcio keretében 118 milliard forint Osszegben

januari janudrban az
kotottek forintszerz6déseket tarsas vallalkozasokkal, amely
a teljes vallalati kibocsatas tobb mint felét teszi ki.

A honap soran a lakossagi hitelallomany a folydsitasok és
torlesztések ereddjeként 37 milliard forinttal béviilt, ezzel
az éves novekedési litem kis mértékben, 14,2 szazalékra
mérséklédott (17. dbra). A nemzetkozi szinten kiemelkedd
dinamikat tovabbra is nagymértékben tdmogatja a fizetési
moratorium torlesztéseket mérséklé hatasa. A januarban
megkotott hitelszerz6dések volumene a koronavirus-
jarvany megjelenése 6ta a legalacsonyabb, és 32 szazalékkal
alulmulja az egy évvel kordbbi, még a jarvannyal nem
érintett szintet. A visszaesés valamennyi hiteltipust
érintette, amiben a 2021-t6l hatdlyos otthonteremtési
intézkedések miatti kivarads is szerepet jatszhatott. Az
allamilag tamogatott hitelek (CSOK, babavard kolcson)
hitelezésben

szerepe a lakossagi jelentés, a

hitelkihelyezések 31 szazalékat adtak a vizsgalt id6szakban.
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A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2021
januarban 1,44 szazalékpont volt, ami 0,09 szazalékpontos
novekedést jelent az el6z6 honaphoz képest (18. abra). A
valtozd kamatozasu lakascéld hitelek THM alapu simitott
atlagos kamatfelara is ndvekedett a hénap sordn, és 2,79
szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt
termékek feldarai enyhén néttek, mig az 5 éven tul
kamatfixalt termékek felarai csokkentek decemberhez

képest. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt

18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
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= \/allalati - Forinthitelek

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

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixdlassal

Megjegyzés: A villalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos 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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