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Kozzététel id6pontja: 2020. december 2. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2020. november 12-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 vildag meghatarozd gazdasagainak teljesitménye jelentds korrekcidot mutatott a rendelkezésre allé adatok alapjan a

masodik negyedéves mélyponthoz képest. A kinai gazdasag folytatta a névekedést 2020 harmadik negyedévében is. A

kedvez6bb folyamatok a virus elsé hullamanak lecsengése és a korlatozasok nagy részének feloldasa kovetkeztében mentek

végbe, azonban oktdber végén-november elején szamos orszag fert6zési gorbéje Ujra meredek emelkedést mutat. A

masodik hulldm jellemz6en magasabb megbetegedési és haldlozasi szamokkal jar, mint az els6, a bevezetett Ujabb

szigoritdsok pedig a gazdasagi kildbalds tovabbi elhizddasat okozhatjak.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg
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Forras: OECD, Ifo

A gazdasagi teljesitmény alakulasat az elmult idGszakban is
a koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott
intézkedések hataroztak meg. Az aprilis—majusi mélypontot
kovetben a légi forgalom és a szallitmanyozas alakuldsat
lassi, de fokozatos korrekcid jellemezte, amiben a
gazdasagok Ujrainditdsanak hatasa mutatkozott meg a nyari
honapokban. Jelentds bizonytalansag 6vezi ugyanakkor a
légi forgalom jov6beni teljesitményét, amely augusztus
kozepe 6ta lényegében stagnal. A jarvany ujbdli felfutasa
miatt bevezetett intézkedések tovabb ronthatjik az iparag

globalis kilatasait.

2020 harmadik negyedévében a kinai GDP 4,9 szazalékkal
novekedett éves Gsszevetésben, folytatva ezzel a masodik
negyedévben  megkezdett novekedést. A  kinai
konjunkturahangulat pozitiv maradt oktdberben is, a
Beszerzési Menedzser Indexek tovdbbra is 50 pont feletti
(n6vekedési) tartomanyban tartézkodtak. Az ipari termelés
aprilis 6ta bévil az egy évvel korabbi szintjéhez képest: a
szeptemberi ipari termelés 6,9 szazalékkal novekedett éves
Osszevetésben, ami 2019 decembere 6ta a legmagasabb
Utem. A kiskereskedelmi forgalom és a gépjarmi-
regisztraciok szama a januar-februari mélypontot kdvetéen
javult. Augusztust kovetGen ismét novekedett a
kiskereskedelmi forgalom (+3,3 szazalék) az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.

Az amerikai GDP 2,9 szazalékkal csokkent a harmadik
negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
Legnagyobb mértékben az export esett vissza, azonban a
haztartasok fogyasztasa és a beruhazasok is csokkentek. Az
el6z6 negyedévhez képest jelent8s korrekcidé ment végbe
minden terlleten, azonban a GDP szintje tovabbra is
elmarad a koronavirus el6tti értékt6l. Szeptemberben az
amerikai ipari kibocsatas 7,3 szazalékkal mérséklédott éves
Osszevetésben, ami sorozatban a 13. havi visszaesést jelenti.
A kiskereskedelmi értékesitések 2020 szeptemberében 5,4
szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest,

amely 2019 decembere ota a legnagyobb

novekedés. Az oktéber 31-ével zaruld héten a benyujtott Uj
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munkanélkili segélykérelmek szama 751 ezerre csokkent,
amely az elemz6k varakozasaindl kedvez6bben alakult. A 16
éven fellliek munkanélkiliségi ratdja Aaprilisban 14,7
szazalékon tet6zott, majd folyamatos mérsékl6dést
kovetSen oktéberben 6,9 szazalékon alakult. Az Egyesiilt
Allamokban janius végén a fert6zési goérbe Ujra
emelkedésnek indult, és a masodik hullam aktudlisan mar a
marcius-juniusi id6szak felett alakul.

Az eurozdéna gazdasagi teljesitménye el6zetes adatok
szerint 4,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva a harmadik negyedévben, mig az
el6z6 negyedévhez képest 12,7 szazalékos névekedést ért el
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok szerint.
Az ipari termelés augusztusban 6,8 szazalékkal csokkent
éves Osszevetésben, ugyanakkor a havi dinamikdk mérsékelt
Utemd, de fokozatos kilabalast jeleznek. A kiskereskedelmi
forgalom 2,2 szazalékkal emelkedett szeptemberben éves
bazison.

Legfébb  kulkereskedelmi  partneriink, = Németorszag
gazdasaga 4,2 szazalékkal zsugorodott a harmadik
negyedévben. A német ipari termelés szeptemberben 7,3
szazalékkal csokkent éves bazison, az ipari megrendelések és
havi dinamikdk alapjan a német ipar kilabalasa folytatédott,
habdr lassu Gtemben. A német kiskereskedelmi forgalom
szeptemberben 6,5 szdzalékkal novekedett éves alapon. A
német lizleti hangulat (Ifo Business Climate Index) javuld
tendencidja megszakadt oktoberben, és 6t egymast kovetd
havi emelkedést kdvetéen csokkent. A mutatd tovabbra is
elmarad a tavaly év végi és a 2020 eleji szintektdl (1. abra).
A megbetegedések ismételten emelked6 szama miatt a
német kormany ujfent szigorubb korlatozé intézkedéseket
vezetett be novemberre vonatkozdan, amely vélhetéen
hatassal lesz a gazdasagi aktivitasra is.

Az Egyesilt Kirdlysag torténetének egyik legnagyobb
visszaesését élte at a masodik negyedévben: a brit GDP éves
Osszevetésben 9,6 szazalékkal zsugorodott. Az Eurdpaban
(Norvégia mellett) egyedulallé médon a statisztikai hivatal
altal publikalt havi GDP alapjan szeptemberben pedig 8,4
szazalékkal maradt el az egy évvel kordbban regisztralt
adatoktol. Szeptemberben az ipari termelés 6,3 szazalékkal
mérséklédott, a kiskereskedelmi forgalom ugyanakkor 4,7
szazalékkal emelkedett 2019 szeptemberéhez képest. Az
Egyesilt Kirdlysdg Eurdpa egyik legmagasabb haldlozasi
ratdjaval rendelkezik, amelyet G&sszel is a gazdasag
lezarasaval igyekeznek mérsékelni. Németorszaghoz
hasonldéan els6 korben az intézkedések egy hdnapig
érvényesek.

Az Eurdpai Unié gazdasagainak tobbségében érdemi
visszapattanast hozott 2020 harmadik negyedéve. A
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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masodik negyedévben a legnagyobb visszaesést elszenvedd
orszagok mindegyike kétszamjegyl névekedést regisztralt a
harmadik negyedév folyaman. A legnagyobb korrekciot
18,2
emelkedett a GDP 2020 masodik negyedévéhez képest. Eves

Franciaorszagban regisztraltdk, ahol szdazalékkal
Osszevetésben Franciaorszag gazdasaga 4,3, Olaszorszagé
4,7, Spanyolorszagé pedig 8,7 szazalékkal zsugorodott. A
régids orszagok kozil Csehorszag 5,8 szazalékos gazdasagi
visszaesést regisztralt 2019 harmadik negyedévéhez képest

az elGzetes adatok alapjan

Az eurozdna inflaciéja oktoberben az el6zetes adatok

alapjan— az elemz6i varakozasokkal Gsszhangban -
szeptemberhez képest vadltozatlanul -0,3 szazalékon

alakulhatott. A maginflacié 0,2 szazalékon stagnalhatott,
ami szintén megegyezik az elemz8k altal vart értékkel. A
Brent nyersolaj vilagpiaci ara az elmult id6szakban 40
dollar/hordé kordl alakult (2. abra). Oktober végén az olaj
ara othavi mélypontra, horddnként 37 dollarra csokkent
miutdn Libia novelte kitermelését, Eurdpa-szerte pedig a
koronavirus masodik hulldmanak  feler6s6désével
parhuzamosan egyre tébb orszag jelentette be az utazasi
korlatozdsok szigoritasat, illetve lezarasokat. Ezt kbvetGen a
Brent nyersolaj vildgpiaci ara 40 dolldr/hordé szintig
korrigalt az amerikai elndkvalasztassal kapcsolatos hirek
hatdsara, tovabba amiatt, hogy egyre tobb jel utal arra, hogy
az OPEC+ elhalasztja a kitermelési korlatozasok korabban
2021 janudrjara tervezett lazitasat. Az ipari nyersanyagok
ara enyhén csokkent, mig a nyers élelmiszerek vilagpiaci

ara emelkedett oktoberben.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2020 harmadik negyedévében a bruttd hazai termék 11,3 szazalékkal névekedett az el6z6 negyedévhez viszonyitva az

el6zetes adatok szerint, azonban az el6z6 év azonos id&szakatdl 4,6 szazalékkal elmarad. A munkaerdpiac alkalmazkodasa

mindeddig enyhe volt hazankban. Szeptemberben a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,5 szazalékkal csokkent éves

Osszevetésben. A munkanélkiliek szama 222 ezer f6 volt, ami 57 ezer fével magasabb az el6z6 év azonos idGszakahoz

képest. A munkanélkiliségi rata 4,7 szazalékon alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
= 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

4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

A brutté hazai termék 2020 harmadik negyedévében 4,6
szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva a KSH elGzetes adatkozlése szerint (3. abra). A
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan 4,7
szazalékos volt a csokkenés, mig az el6z6 negyedévhez
képest 11,3 szazalékkal béviilt a gazdasag. Az elsé harom
5,6

szazalékkal csokkent. A KSH kdzleménye szerint a harmadik

negyedévben a nemzetgazdasag teljesitménye
negyedévben megindult a jarvany okozta valsagbdl valé
képest a legtobb

nemzetgazdasagi ag teljesitménye boviilt. A gazdasagi

Py’

kilabalds, az el6z6 negyedévhez
teljesitmény el6z6 év azonos id6szakdhoz mért csékkenését
legnagyobb mértékben az informacid, kommunikacio, illetve
a pénzligyi szolgaltatasok ndvekedése mérsékelte.

A rendelkezésre allo adatok lassu és elhuzédé kilabalasra
utalnak. A hazai ipar novekedése folytatédott. A KSH
adatkozlése alapjan 2020 szeptemberében az ipari termelés
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 2,2 szazalékkal

nétt. A termelés havi alapon (szezondlisan és
munkanaphatassal  kiigazitott adatok alapjan) 2,3

szazalékkal emelkedett (4. dbra). A feldolgozdipari alagak
kozul a legnagyobb sulyt kitev6 jarm(igyartas termelése 7,8
szdazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbit. A szamitogép,
elektronikai, optikai termék gyartasa és az élelmiszeripari
termelés kisebb, mig a villamos berendezések gyartasa
nagyobb mértékben emelkedett az el6z6 év azonos
Eves 0Osszevetésben csokkenést

id6szakdhoz képest.

regisztraltak ugyanakkor a vegyiparban, a gumi- és
mdanyagiparban és a fémiparban. A magyar feldolgozéipari
BMI a szeptemberi visszaesés (48,8 pont) utan oktoberben

enyhén bdéviilt, jelenleg 50,1 ponton all.

Az elGzetes adatok alapjan 2020 szeptemberében az
arukivitel euréban szamitott értéke 4,6 szazalékkal, mig az
importé 2,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
KSH

Osszességében a termék-kiilkereskedelmi egyenleg 665

id6szakahoz viszonyitva a adatkozlése szerint.

millié eurdval javult tavaly augusztushoz képest.

2020 szeptemberében 14,7 szazalékkal csdkkent az
épitGipari el6z6 év azonos
idészakahoz képest, mindkét épitményfécsoport termelése
9,1

termelés volumene az

csokkent: az épuleteké szazalékkal, az egyéb
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata

4 o
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Forras: KSH

20,6 szazalékkal. Az

viszonyitva 1,4 szazalékkal

épitményeké el6z6 hdnaphoz
emelkedett az épitGipari
termelés (szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott
adatok alapjan). A megkotott Uj szerz6dések szeptemberi
volumene 7,4 szazalékkal, mig az épitGipari vallalkozasok
2019.

szerz6désdllomanya 16,3 szazalékkal maradt el

szeptember végitdl.

Szeptemberben a kiskereskedelmi értékesitések volumene
egyltt)
megtisztitott adatok szerint 2,0 szazalékkal csdkkent az

(Uzemanyag-értékesitésekkel a naptarhatastol
el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A kiskereskedelmi
forgalom helyreallasa lassu, a jarvanylgyi helyzet tovabbra
is hatdssal volt a forgalomra. Az élelmiszer- és élelmiszer
jellegli vegyes kiskereskedelemben a volumen béviilt, mig a
nem élelmiszer jellegli Uzletek forgalma csokkent
szeptemberben. A forgalom volumene leginkdbb a butor-,
mdszakicikk-tzletekben (-20,6%), a textil-, ruhazati és labbeli
Uzletekben (-20,7%), valamint a kultur- és egyéb cikkek
korében (-25,3%) esett vissza. Az eladdsok a csomagkildd
(32,7%), az iparcikk jellegli vegyes- (0,7%), valamint a
gybgyszer-, (5,2%)

termékcsoportokban naptarhatastdl

gyogyaszatitermék, illatszer
béviltek a
megtisztitott adatok szerint. Az (izemanyag-forgalom 9,8
szazalékkal mérsékl6dott éves bazison. A kiskereskedelmi
adatokba nem tartozo gépjarm(- és jarmualkatrész-lzletek

eladasai 1,0 szazalékkal emelkedtek szeptemberben.

Szeptemberben a hazai kereskedelmi szallashelyeken
eltoltott vendégéjszakak szama 59 szazalékkal csokkent
éves Osszevetésben. A kiilfoldi vendégek altal eltoltott
vendégéjszakak szama 91 szazalékkal, mig a belfoldiek altal
eltoltott
mérsékl6dott.

vendégéjszakdk  szdma 16  szazalékkal
Az Osszes vendégéjszaka 88 szazalékat

belfoldi vendégek toltotték el szeptemberben.

1.2.2. Foglalkoztatas

2020
foglalkoztatottak
képest
Osszeségében 23,6 ezer fovel (0,5 szazalékkal), 4 millié 482

A Munkaer6-felmérés (MEF) adatai

szeptemberében a nemzetgazdasagi

alapjan

Py

létszama az el6z6 év azonos idGszakahoz
ezer fére csokkent (5. abra). 2019 szeptembere ota az
elsédleges munkaer6piacon dolgozdk szama 14,2 ezer fével
bévilt, mig a kdzfoglalkoztatottak szama 25,5 ezer fével, a
kilfoldi telephelyen dolgozdk szama pedig 12,3 ezer fével
mérséklédott. A munkanélkiliek szama 221,9 ezer f6 volt
augusztusban, ami 57 ezer fével magasabb az el6z6 év
azonos idB&szakdhoz képest, igy Osszességében a
munkanélkiiliségi rata 4,7 szazalékon alakult. Az el6z6
hénaphoz viszonyitva emelkedett a munkanélkiliek szama.
A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat (NFSZ) adatai alapjan

szeptemberben 323,4 ezer (+80 ezer f6 éves alapon),
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6. dbra: A munkaerdGpiaci feszességi mutaté alakuldsa oktdberben 306,2 ezer (+66,7 ezer f6 éves alapon) regisztralt
20 % % 20 allaskeresé volt Magyarorszagon.
2020 masodik negyedévében az Ures allashelyek szama
30 - - 30 alapjan az dgazatok széles korében folytatodott a vallalatok
munkaerd-keresletének mérséklodése. A csokkenés a
20 - - 20 feldolgozdipar mellett elsGsorban a kereskedelem, az
ingatlantgyletek, a szakmai és adminisztrativ, valamint a
10 - - 10  szolgaltatast tdmogatd tevékenység dgazatokhoz kothetd.
Emellett az oktatdsban emelkedett az lres allashelyek
0 —r———— 17— 17— — 11— 0 szdma éves alapon, ami ellenstlyozta az 3alldshelyek
N 00 OO O = N N < 1n O N 00 OO O
8883853385235 3853838 3 S mérsékl6d6 szamat a tobbi, dllamhoz kéthetS dgazatban
Versenyszféra iires alldshelyek a MEF (kbzigazgatas, egészségligy). Az Ures allashelyek és a
munkanélkiiliek szazalékiban munkanélkiliek  ardanyabdl szamolt, munkaerdpiaci
feszességet mér6 mutatd az el6z6 negyedévekhez
Megjegyzés: Negyedéves adatok. hasonléan tovabb enyhiilt, igy a 2016 kozepi szintre esett
Forras: NFSZ, KSH vissza (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2020 oktdberében az éves Gsszevetésben szamitott inflacié 3,0, a maginflacid 3,8, az indirekt addktdl szlrt maginflacio

pedig 3,2 szdzalékon alakult. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek

arindexe és a ritkan valtozo aru termékek és szolgaltatdsok inflacidja — oktdberben tovabb csokkentek. 2020 augusztusaban

a versenyszféra brutté atlagkeresete 9,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest, mely részben

statisztikai hatasok eredménye.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

10

o N B O

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
B Egyéb
mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
s Elelmiszer és energia
= |nflacio (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa

% %

0

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Adoszirt maginflacio

= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

S B, N W B~ U1 O

1.3.1. Bérezés

2020 augusztusaban a versenyszféra bruttd atlagkeresete
9,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az dgazatok részletes vizsgdlata alapjan a teljes
munkaidGsekre vonatkozo bruttd atlagkereset tovabbra is
pontatlan képet kozol a bérezési folyamatok alakuldsardl,
becslésiink szerint a statisztikai hatasokat kiszlirve az éves
bérndvekedés 7,8 szazalék lenne a versenyszféraban. A KSH
altal kdzzétett  bérindex nem  tartalmazza a
részmunkaidében dolgozdkat, akiknek az ardnya az almult
héonapokban megnétt. Emellett a vallalatok a megvaltozott
gazdasagi helyzetben elsésorban az alacsonyabb kereset(
dolgozdkat bocsatottak el, ami szintén felfelé torzitja a
hivatalos bérindexet. A rendszeres atlagkereset enyhén
emelkedett havi alapon,

mig a prémiumkifizetések

érdemben nem valtoztak a korabbi évekhez képest.

A versenyszféran beliil a piaci szolgaltatasok bérdinamikaja

Py

az el6z6 hénapokhoz hasonléan magasabb a
feldolgozoiparhoz képest. A feldolgozdiparban juliushoz
képest lassult a bérdinamika, az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest 8,5 szazalékkal voltak magasabbak a bérek. A
legnagyobb sulyd jarml(igyartasban 6,7 szdzalékkal
emelkedtek a bérek éves alapon. A piaci szolgaltatasok
korében 11,1 szadzalékos novekedést regisztralt a KSH. A
piaci szolgdltaté szektor mellett az épitGipari bérindex is

kétszamjegyil emelkedést mutatott (+10,9 szazalék).

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2020 oktéberében az éves 6sszevetésben szamitott inflacié
3,0, a maginflacié 3,8, mig az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 3,2 szazalék volt (7. dbra). Az el6z6 hdnaphoz
képest az inflacid 0,4, mig a maginflacid 0,2 szazalékponttal
mérsékl6dott, melyet elsGsorban az élelmiszerek és az
lizemanyagok alacsonyabb ardinamikaja okozott.

A tartoésabb inflacios tendencidkat megragadé mutatéink —
a keresletérzékeny termékek arindexe és a ritkan valtozo aru
termékek és szolgaltatasok inflacidja — oktéberben tovabb
csokkentek (8. 2020
mezGgazdasagi termelSi drak éves Osszevetésben 6,6

abra). szeptemberében a

szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyarté dagazatok
belfoldi értékesitési arai 4,4 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2020 oktéberében 334 milliard forintos hidnnyal zart, ami 2604 millidrd forintos
kumulalt elsé tizhavi deficitet eredményezett.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az dllamhaztartas kozponti alrendszere 2020 oktdoberében
pénzforgalmi egyenlege 334 milliard forintos hiannyal zart, ami 2604 milliard
milliard forint milliard forint f,orintos kumulalt elsé tizhavi deficitet eredményezett (9.
500 - - 500 abra).
0 - : I20?0. el’vi eIIc’Sirénylzat 0
500 - . 500 A koézponti alrendszer bevételei oktoberben mintegy 150
-1000 - L 1000 millidrd forinttal haladtdk meg a 2019-es azonos iddszaki
-1500 - - -1500 értéket, amihez az adé- és jarulékbevételek 6 szazalékos
-2000 ~ - -2000 emelkedése, valamint az EU-tdmogatidsok magasabb
'5(5)88 ] i 'gggg beérkezése is hozzajarult. Az afabevételek kozel 60 milliard
:3500 : 2020. augusztusi — : :3500 forinttal haladtdk meg az egy évvel ezelGtti szintet féként az
4000 - finanszirozasi terv O_ -4000 afa visszautalasi hataridejének valtozésa miatt, de a
g = E \5_ = g —:_, %b 45_%‘ 2 g lakossag és a gazddlkodd szervezetek befizetései is
Te&gCTEST Y € magasabban alakultak.
—t—2017 2018 —=—2019 —0O—2020 . . o o
A koézponti alrendszer kiadasai a megel6z6 évinél
Forras: 2020. évi koltségvetési térvény, Magyar Allamkincstar, jelentésen, mintegy 200 milliard forinttal magasabban
AKK augusztus 26-i finanszirozasi terve alakultak, ami feltehetGen a jarvanykezeléssel és a

gazdasagvédelmi intézkedésekhez kapcsolodo
kiadasokkal fligg 6ssze. Az unios programokhoz kapcsolodo
kiadasok 140 millidrd forintot tettek ki a targyhdnapban. Az
elsé 10 hénap kumulalt unids kiadasai 1640 milliard forintra
emelkedtek.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Augusztusban a foly6 fizetési mérleg hianya 214 millié eurdra csokkent, mig a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 44

millié eurds hianyba vdéltott. A finanszirozasi képesség mérsékl6désének hatterében elsésorban a csokkend EU

transzferbedramlas allt. A finanszirozasi folyamatokat tekintve a kdzvetlent6ke-befektetések nem valtoztak érdemben, mig

a gazdasag nettd kils6 addssaga emelkedett.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)

milliard euro millidrd euro
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

W Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjelleg(i finanszirozas

mm Nem adossag jelleg( finanszirozas

Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)

e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskiaramlast) jeldinek.
Forrds: MNB

Augusztusban a folyo fizetési mérleg hianya 214 millié
eurot tett ki, amellyel parhuzamosan a finanszirozasi
képesség tovabb csékkenve 44 millié eurds finanszirozasi
igénybe fordult (10. dbra). A folyo fizetési mérleg csokkend
hidnyat els6sorban a jovedelemegyenleg — a kilfoldi
vallalatok csokkend profitja miatt — mérsékl6dé hianya
magyarazta. A javulé ipari termelés még nem tikr6z6dott az
export alakulasaban, igy a kivitel augusztusban is
mérsékl6dott. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor a behozatal
is csokkent, igy a kilkereskedelmi druforgalom hianya nem
valtozott jelentGsen, mikdzben a szolgdltatdasegyenleg
tébblete is a juliusihoz hasonldan alakult. Az EU-transzferek
felhasznalasa az el6z6 hdonaphoz képest érdemben csokkent,
ami a tékemérleg mérsékl6d6 tobbletét eredményezte.
Mindezek ereddjeként a gazdasag kilsé pozicidja enyhe
finanszirozasi igénybe viltott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan augusztusban a netté
kozvetlentéke bearamlas nulla korul alakult, mikézben az
addssagijellegli forrasok emelkedtek. Az ujrabefektetések
jelent6s emelkedését jorészt ellensulyozta a tulajdonosi
hitelek csokkenése, igy a kozvetlent6ke befektetések nem
valtoztak érdemben. A gazdasag nettd kiilsé addssaganak
novekedéséhez a bankrendszer és a vallalati szektor jarult
hozza, az allam mutatdja — dontéen az EU transzfer
felhasznalassal 6sszefliggésben — csdkkent.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban javult a globdlis befektet6i hangulat, amelyhez az amerikai elnokvalasztas
lezarulta és a koronavirus elleni vakcinakkal kapcsolatos kedvezé hirek jarultak hozza. A részvénypiaci volatilitast méré VIX-
index értéke 6,5 szdzalékponttal 22,8 szdzalékra, a fejlett kotvénypiaci volatilitdst méré MOVE index pedig 14 bazisponttal
46 bazispontra mérsékl6dott. A kedvez6 hangulatban a feltérekvé piaci t6zsdeindexek emelkedtek, a kotvényfelarak
csokkentek, a fejlett hosszu hozamok emelkedtek. A dolldr az eurdval és a svijci frankkal szemben erds6dott, mig a japan
jennel és az angol fonttal szemben gyengiilt. Az EKB és a Fed kamatdontd Gléseiken nem véltoztattak a monetaris politikai
kondicidkon. Az olajarak az elmult egy honap folyaman el6bb mérséklédtek, majd november elejétél emelkedtek.

.11' abra: Fejlett plac.l részvényindexek valtozasa,’a YIX Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban javult a
index (bal tengtlely), illetve az EMBI Global mutats {jobb pénzpiaci hangulat. A piaci szerepl6k fékuszaban az elmult
tengely) alakuldsa egy hodnapban az amerikai elndkvalasztas, valamint a
100 % bazispont 750 koronavirussal kapcsolatos hirek alltak. A virus elmult hénap
90 - 710  folyaman megfigyelhetd terjedése miatt vildgszerte szigoritd
38 i ggg intézkedéseket vezettek be, ugyanakkor a pozitiv piaci
60 L 590 hangulathoz hozzdjarult, hogy a Pfizer és a BioNTech 4ltal
50 - 550  fejlesztett koronavirus elleni vakcinak a tesztelési folyamat
40 - 510 . (o1x . .
30 479 soran90 szazalékos hatékonysdgot mutattak.
20 - 430

390 A részvénypiaci volatilitdist méré VIX index értéke 6,5
szazalékponttal 22,8 szazalékra, mig a fejlett kdtvénypiaci
volatilitast méré MOVE index 14 bazisponttal 46 bazispontra
mérséklédott, az EMBI Global feltérekvé kotvénypiaci
kockazati felar pedig 31 bazisponttal 347 bazispontra
csokkent (11. dbra). Az elmuilt egy hénap soran emelkedtek
a fejlett tozsdeindexek, amely nagyrészt az amerikai
) elndkvalasztashoz kapcsolhatd pénziigyi piaci rally-hoz volt
Forrés: Bloomberg kothet6: az eurdpai vezeté tézsdeindexek 4-10,5

[EEN
o o
‘)
w
(9]
o

270

2020.jal. 4
okt. 20.
okt. 27. 1

nov. 3. -
nov. 10. -

2019.jan.
2019.maj.
2019.jul. 4

8 2019.szept. -
2019.nov. A
2020.jan. -
2020.marc.
2020.m3j. 1
2020.szept.

2019.marc.

VIX S&P 5 DAX EMBI Global (jobb tengely)

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa szazalékkal, mig az amerikai t6zsdeindexek koézel 4
% % szazalékkal emelkedtek. Az azsiai vezetd t6zsdeindexek
10 17 10 kozil a japan 7,6 szazalékkal, a kinai pedig 0,4 szazalékkal
emelkedett. A fejlett és feltérekvé MSCI kompozitindexek
rendre 4,4 és 4,0 szazalékkal néttek. A fejlett
devizapiacokon a dolldr az euréval szemben 0,4 szazalékkal,
a svajci frankkal szemben 1,1 szazalékkal er6s6dott, mig a
-5 - -5 japan jennel szemben 0,1 szazalékkal, az angol fonttal
szemben pedig 2,1 szazalékkal értékel6dott le (12. dbra). A
-10 - - 10 kockazatvallalas felerdsddésével a feltdrekvés piaci devizak
jellemzéen szamottevéen erdsodtek a dollarral szemben,
melyen belll a szlk régido kozepes mértékl erésodést
mutatott. Az arany arfolyama az el6z6 kamatdontés ota
Osszességében 2 szdazalékkal, uncianként 1870 dollarra
mérséklédott. Ugyanakkor az elndkvalasztashoz kapcsolddad
bizonytalansag miatt a valasztasok végeredményéig
novekedett, és november 6-an még az 1950 dollaros szintet

-15 - -15

2019.jan.
2019.mérc.
2019.méj.
2019.jul.
2019.szept.
2019.nov.
2020.jan.
2020.marc.
2020.maj.
2020.jul.
2020.szept.

USDJPY

e JSDEUR e USDCHF USDGBP
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
er8sodését jelentik.

, is elérte az arfolyam, majd csokkenni kezdett.
Forras: Reuters
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13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

%

%

4 - -
3 - -
2 - -
1 . .
N
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S
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553283865 T3 BRRIS
4 Es 3 Hag Eg S HELss
— g H ~ - 4 c o
S 9 4 © 8 4 g o 4 © o o0o-¢

N O © N 4 0 g N © N N

o o N o o
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e amerikai német  e===japan

Forras: Bloomberg

brit

A fejlett kotvényhozamok a legutébbi kamatdontés ota
tébbségében szamottevéen emelkedtek (13. dbra). A japan
10 éves hozam 2, a német 10, az amerikai 19, a brit pedig 23
bazisponttal nétt, igy az amerikai jelenleg 0,98, a német
pedig  -0,51 szazalék. A  feltorekvé  orszagok
kétvényhozamai vegyesen alakultak. A régidban a hazai 10
éves hozam 8 bazisponttal, a roman pedig 32 bazisponttal
csokkent, a lengyel valtozatlanul alakult, a cseh viszont 14
bazisponttal emelkedett.

Az elmult egy honap folyaman el6bb mérséklédtek, majd
november elejétél emelkedtek az olajarak. Az olajarak
alakuldasat november elejét6l leginkabb az amerikai
elnokvalasztashoz kapcsolhatd pénzigyi piaci rally és az
amerikai dollar gyengilése befolyasolta, illetve a vartnal
kedvez6bb amerikai olajkészletek, tovabba az a hir, hogy
Oroszorszag a jelenlegi termeléskorlatozast 3 hodnappal
meghosszabbithatja. igy 6sszességében az elmilt hénap
folyaman a Brent ara 1,5 szazalékkal horddnként 43,8
dollarra emelkedett, mig a WTI ara gyakorlatilag nem
valtozott, igy tovabbra is 41,5 dollar.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakuldsa

A forint az id&szak sordn 6sszességében 2,2 szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben. A régios devizdk arfolyamaban a
forinttal azonos tendencia volt megfigyelhet6: az id6szak elsd felében a bizonytalan nemzetkdzi hangulatban gyengiiltek,
majd az idészak masodik felét jellemzé kedvez6 hangulatban er6sddtek. Az dllampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott.
Az elmult hdnap sordn a diszkont-kincstarjegy és az allamkotvény-aukciokat is tobbségében erds kereslet jellemezte, az
aukcios atlaghozamok mérséklédtek.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint eurdval szembeni arfolyama az oktéberi
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa kamatdontés ota 2,2 szazalékkal, a 363-as szintr6l 355-6s
. szint kézelébe er6s6dott (14. abra). Az id6szak elsd felét a
forint/euro szazalék
370 ~ 24 forint egészen a 368 forint/euro szintig gyengiilt, mely a
360 21 régids devizdkkal parhuzamosan tortént, és nemzetkozi
350 1 - 18 események, a koronavirussal kapcsolatos kedvezGtlen
340 1 15 fejlemények, illetve az amerikai elndkvalasztas koriili
330 -+ - 12 . . . I L .
bizonytalansdg magyarazott. Az amerikai elndkvalasztas
320 -9 Y . . P
310 . lezarulasa, valamint a vakcinaval kapcsolatos kedvezé hirek
300 4 3 hatasdra javuldé nemzetkozi befektetSi hangulatban a forint
290 0 355 forint/eurd szintig er6s6dott november kdzepére. A
% % g —2 § 3 % % g —2 § 2«'?,‘“3 régiés devizdk  arfolyamdban  hasonlé tendencia
5 E o O o & §‘ E 5 O ge é 3 mutatkozott, a cseh korona enyhén nagyobb, mig a lengyel
S 9 9 © 3 4 § o & © o oo . . o e g .
N g ¥ g~8g8 gy zloty kisebb mértékben er8sddott az eurdval szemben. A
N ~ N ~ . PR P . Lz
e forint/euro implikalt volatilités (jobb tengely) roman lej viszonylag sziik sdvban mozgott az id6szak alatt.

Forras: Bloomberg Az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolédott (15. abra).
A hozamgorbe legrovidebb szakaszan 20-30 bazispontos

mérsékl6dés, mig a goérbe 1 éves kornyezetében 7-8

15. abra: A spot allampapir hozamgérbe elmozdulasa bazispontos csdkkenés tértént. A hozamgdrbe 4-5 éves
szazalék szézalék szakaszan 2-5 bazispontos, az 5-10 éves szakaszon 10-13
3,5 7 > bazispontos, mig a 10-20 éves szakaszon 10-23 bazispontos
3,0 4 - 3,0 csokkenés volt megfigyelhet6.
2:(5) Az elmult hénap soran a diszkont-kincstarjegy és az
15 éllamkﬁtvény-aflkciékat is tobbségében erds kereslet
’ jellemezte. Az AKK a 3 hdnapos kincstarjegyek esetében a
10 kamatdontéskori aukcid kivételével a meghirdetett 15
0,5 millidrd forintos 6sszegben fogadott be ajanlatot, a 12
0,0 hénapos aukciok esetében mind a két alkalommal a
0,5 meghirdetett mennyiséget értékesitette az addssagkezeld. A

3 hdénapos aukcidk atlaghozama a legutébbi kamatdontés

év Ota 0,50 szazalékrdl 0,48 szazalékra csokkent, mig a 12
2020.11.11 = = 2020.10.20 = - =2020.01.02 hénapos DKJ aukciok atlaghozama 0,79 szazalékrél 0,58
Forras: MNB, Reuters szazalékra mérséklédott. Az allamkotvény-aukcidkat szinte
kivétel nélkil erés kereslet jellemezte, igy az AKK a 3 éves

aukcidk esetében rendszerint a meghirdetett, mig az ennél
hosszabb lejaratd aukciok tobbnyire a meghirdetettnél
nagyobb mennyiségben fogadott el ajanlatokat. A legutdbbi
aukcidon a 10 éves papir atlaghozama 2,08 szazalék volt,
amely az id6szak eleji aukcids atlaghozamhoz képest 21
bazispontos mérséklédést jelent. Az 5 éves allampapir
esetében szintén 21 bazisponttal 1,54 szazalékra, a 3 éves
papir esetében 11 bazisponttal 1,15 szazalékra mérséklédott
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az atlaghozam, mig a 15 éves papir esetében 17 bazisponttal
2,68 szazalékra csokkent. A hazai 5 éves CDS-felar az idGszak
soran 1 bazisponttal csékkent, igy jelenleg 64 bazispont.

A kulfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében Iévé dllomany 73 milliard forinttal
4415 milliard forintra bévilt, ezzel parhuzamosan az idGszak
soran a kulfoldiek altal tartott forint allampapirok piaci
allomanyanak aranya nem valtozott, tovabbra is 21,8
szazalék.
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HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

2020 szeptemberében a vallalati hiteldllomany 58 millidrd forinttal ndvekedett a forinthitelek 103 millidrd forintos béviilése
és a devizahitelek 45 millidrd forintos csokkenése ered6jeként. A lakossagi hitelallomany is tovabb bdévilt a tranzakcidk

eredGjeként, ezzel az éves ndvekedési titem 16 szazalékot ért el.

16. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2020 szeptemberében a vallalati hitelallomany 58 milliard
o . forinttal novekedett a forinthitelek 103 milliard forintos
millidrd forint % e L L . . )
300 - - 30 béviilése és a devizahitelek 45 milliard forintos csokkenése
%88 i ereddGjeként (16. abra). A visszafogottabb havi bévilés
150 - miatt az éves novekedési Utem 7,8 szazalékra lassult az
1(5)8 ] el6z6 havi 8,8 szazalékrdl. A hitelintézetek szeptemberben
0 248 millidrd forint 0sszegben bocsatottak ki uj hiteleket,
_1'88 i amely 7 szazalékkal haladja meg a tavalyi év szeptemberi
-150 - - -15 adatat. A hitelintézetek szeptemberben az NHP konstrukcié
58 8 ¢ g 8 9 ¢ g 5 9 O g B keretében 148 milliard forint Osszegben kotottek
g e =9ygoT T =9¢3T T L . .y . . . .
ax E® 5 o Ed 5o EQ 9 forintszerz6déseket tarsas vallalkozasokkal, amely a teljes
S RoNgRaoNgRa Y vallalati szektor volumenének 60 szézalékat teszi ki.
N o~ ~ [g\] ~ N ~
M Tranzakciok - deviza Szeptemberben tovibb béviilt a lakossagi hiteldllomany a
EEE Tranzakciok - forint B L ) . o
——— Osszesen - szezondlisan igazitott tranzakcidk ereddjeként, ezzel az éves névekedési litem 16
Eves névekedési item (jobb tengely) szazalékot ért el (17. abra). Az Uj hitelkibocsatds ugyanakkor
Forras: MNB 33 szazalékkal elmaradt a 2019. szeptemberi volumentél,

amelyben a koronavirus hatdsan tul jelent6s szerepe van a
17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele (. . s .
babavaré hitelek tavalyi, program elinditasat kovetd

200 millidrd forint % 20 honapokban megfigyelheté magas kibocsatasa miatt fellépé
150 bazishatasnak. Az izolacids Iépések feloldasat kovetGen a
lakashitelpiac stabilizalédott, a havi kibocsatas otddével
100 . s s pre o ps
meghaladja a tavalyi évit, a személyi hitelpiac ugyanakkor
50 I II még jelentésen elmarad a koronavirus el6tti méretétdl. A
0 lakossagi hitelallomany 12 szazalékat kitevé babavaro
-50 kolcsonok, valamint az otthonteremtési programokhoz
£ 6 g & 8 6 6 & 8 Jd g & B
ﬂ‘% _8 5 3 § _ch. & 3 ‘E’- _8 5 3 §. kot6édé hitelek a koronavirus-jarvany idején is tamaszt
a2~ O% ¥ 2 w9 c% Q 2 g Q @ adnak a lakossagi hitelezésnek.
N~ o © o 9 o ©
- O + - 9 - 9@ N
~ N ~N ~N ~ ~N
SR 7R g87TR ¥
mmm Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
EE Tranzakciok - lakascélu
== ()sszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési Gitem (jobb tengely)
Forrds: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020
szeptemberében 1,24 szazalékpont volt, ami 0,02
szazalékpontos csoékkenést jelent az el6z6 honaphoz
képest (18. abra). A valtozé kamatozasu lakascélu hitelek
THM-alapu simitott atlagos kamatfelara is csokkent a
hdnap soran, és 2,69 szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul,
legfeljebb 5 évre fixalt termékek felarai és az 5 éven tul
kamatfixalt termékek felarai is csokkentek augusztushoz

képest. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt

szazalékpont szazalékpont

O FRLr N WS~ UL O
[ )
[—

O FRLr N WS~ UL O

T T T T T T T T T T T
s 9 £ 52 g& 553 2 S5¢8 . . . s )
g o = 8§ T = 8§ T = 8 lakashitelek atlagos felara 3,37 szazalékpontot ért el
2N E o & ® E o & o E g &
I o S . . - . .
g S 2 Q g S 3 S g S 8 = g szeptemberben, mig az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
~ N ~ ~ ~ N ~ felara 2,67 szazalékpont volt.

—\/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
lakdscélu 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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