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Kozzététel id6pontja: 2020. november 4. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hattéranyag elkészitésekor a 2020. oktdber 15-ig
rendelkezésre dlld informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozd szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (léseinek idépontjdat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik llésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb modositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs roéviditett
jegyz6konyveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
réviditett jeqgyz6kényvhoz készitett hdttéranyag az MINB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi Gsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 (ilés
Ota nyilvanossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

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

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetko6zi makrogazdasagi kornyezet

A nagy gazdasagok teljesitménye érdemben csdkkent 2020 masodik negyedévében, ugyanakkor a kinaigazdasag

mar jelent@s visszapattanast mutatott. A fokozatos kildbalds kovetkeztében a harmadik negyedévben mar
kedvez6bb adatok varhatdk, azonban szamos orszag fert6zési gorbéje Ujra emelkedik, igy a bevezetett Ujabb

szigoritdsok a gazdasagi kilabalas tovabbi elhizddasat okozhatjak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa

felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg
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Forras: OECD, Ifo

elmult
annak

A gazdasagi teljesitmény alakulasat az
id6szakban is a koronavirus és az
megfékezésére hozott intézkedések hataroztak meg.
A jarvany negativ gazdasdgi hatdsai kovetkeztében az
orszagok széles korében jelentGs mértékben csdkkent
a gazdasagi teljesitmény. Az  aprilis—majusi
mélypontot kovetéen a Ilégiforgalom és a
szallitmanyozas alakulasat lassi, de fokozatos
korrekcié jellemezte, amiben a gazdasagok
folyamatos Ujrainditasa mutatkozott meg a nyari
hénapokban. Jelent6s  bizonytalansag
ugyanakkor a légiforgalom jovGbeni teljesitményét,
mely augusztus kozepe oOta lényegében stagndl. A
jarvany Gjboli felfutdsa miatt bevezetett intézkedések

ovezi

tovabb ronthatjak az iparag globalis kilatasait.

2020 masodik negyedévében a kinai GDP 3,2
szazalékkal novekedett éves Osszevetésben, ami
jelentds visszapattandas az els6 negyedévi 6,8
szazalékos cs6kkenés utan. A bévilés mértéke
meghaladta az varakozdsokat. A kinai
konjunkturahangulat pozitiv maradt szeptemberben is,
a Beszerzési Menedzser Indexek 50 pont feletti
(novekedési) tartomanyban tartézkodtak. Az ipari
termelés aprilis o6ta bévil az egy évvel korabbi
szintjéhez képest: az augusztusi ipari termelés 5,6
szazalékkal névekedett éves dsszevetésben, ami 2019
decembere legmagasabb
kiskereskedelmiforgalom és a gépjarmu-regisztracok
szdma a januar-februdri mélypontot kdvetSen tovabb
javult. 2019 decemberét kovetben augusztusbanismét
novekedett a kiskereskedelmiforgalom (+0,5 szazalék)

elemzai

6ta a item. A

az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az Uj gépjarmd
értékesitések szeptemberben 12,8
emelkedtek éves bazison.

szazalékkal

Az amerikai GDP 9,1 szazalékkal csokkent a masodik

”r_sr

negyedévben az el626 év azonos idGszakahoz képest.
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Legnagyobb mértékben a haztartdsok fogyasztasa
esett vissza, azonban a beruhazasok és az export is
csokkent. Augusztusban az amerikai ipari kibocsatas
7,7 szazalékkal mérséklodott éves 6sszevetésben. A
kiskereskedelmi értékesitések 2020 augusztusaban
2,6 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest; igy a koronavirus-jarvany marciusi
kezdete ota sorozatban a harmadik hdnapban
regisztraltak novekedést. Az oktéber 3-aval zaruld
héten a benyujtott G4j munkanélkiili segélykérelmek
szama 840 ezerre csékkent. A 16 éven feliiliek
munkanélkiiliségi ratdja aprilisban 14,7 szazalékon
tet6zott, folyamatos mérséklédést kovetden
augusztusban pedig 7,9 szazalékon alakult. Az
Egyesiilt Allamokban junius végén a fert6zési gorbe
Ujra emelkedésnek indult, és jelenlegis magasabb,
mint a marcius-juniusiidészakban volt.

Az eurozdnagazdasagi teljesitménye 14,7 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitvaa
masodik negyedévben. A visszaesés szerkezete
orszagonként eltéré képet mutatott, a meghatdrozd
gazdasagokban a haztartasok fogyasztasa jarult hozza
a legnagyobb mértékben a mérsékl6déshez. Az ipari
termelés augusztusban 7,2 szazalékkal csokkent éves
Osszevetésben, ugyanakkor a havi dinamikak
mérsékelt item(ifokozatos kildbalast jeleznek.

Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag
gazdasaga 11,3 szazalékkal zsugorodott a masodik
negyedévben. A német ipari termelés augusztusban
9,6 szazalékkal csokkent éves bazison, az ipari
megrendelések és havi dinamikak alapjan ugyanakkor
a német ipar fokozatos kildbaldsa folytatéddott. A
német kiskereskedelmi forgalom augusztusban 3,7
szazalékkal novekedett éves alapon. A német lizleti
hangulat (Ifo Business Climate Index) tovabb javult
szeptemberben, de némileg még elmarad a tavaly év
végi és 2020 elejiszintekt6l (1. dbra).

Az Egyesiilt Kirdlysag torténetének egyik legnagyobb
visszaesését élte atamasodik negyedévben: abrit GDP
éves O0sszevetésben 21,7 szazalékkal zsugorodott és—
az Eurdpdban egyedildllé mdédon a statisztikai hivatal
altal publikalt havi GDP alapjan — augusztusbanis még
9,3 szazalékkal maradt el az egy évvel kordbban
regisztralt adatoktél. Augusztusban az ipari termelés
elemzdi varakozasokhoz képest nagyobb mértékben,
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forrds: Bloomberg

6,4 szazalékkal mérséklédott, a kiskereskedelmi
forgalom ugyanakkor 2,8 szazalékkalemelkedett 2019
augusztusahozképest.

Az eurozona inflacidja szeptemberben — az elemz6k
altal vart -0,2 szazaléktdl tovabb
csokkent, és -0,3 szazalékon alakult. A maginflacié 0,2
szazalék volt, ami szintén alacsonyabb az elemzék altal
vart 0,4 szazalékndal. A Brent nyersolaj vilagpiaci dra az
elmult id6szakban 41 dollar/hordé kériil alakult (2.

elmaradva -

dbra). A koronavirus-jarvany  koévetkeztében
mérsékl6dé kereslet miatt az olaj aranak
megtdmasztasa érdekében a kartell az OPEC+

kvotakhoz képest tobbletet termel6 orszagokat
sUjtja. Elemz6k véleménye szerint
el6retekintve a koronavirus-jarvany masodik hullama
gyenge  vilagpiaci

olajarnak nincs
emelkedésre a negyedik negyedévben. Az ipari
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara
egyarant emelkedett szeptemberben.

szankcioval

keresletnek
sok tere az

kovetkeztében
koszonhetben az
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2020 masodik negyedévében a bruttd hazai termék 13,6 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. A harmadik negyedéves termelési indikatorok alakulasa lassu és elhlizédd gazdasagi
kilabaldst vetit el6re. A munkaerdépiac alkalmazkoddsa mindeddig enyhe volt hazdnkban. Augusztusban a

nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 0,4 szazalékkal csokkent éves 6sszevetésben. A munkanélkiliek szama

185,4 ezerfs volt,ami 28 ezerfGvel magasabb az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A munkanélkiliségirata

3,9 szazalékon alakult.

3. dbra: Havi termelésiindikatorok és a GDP alakulasa

% %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
= Havi termelési indikdtorok ® GDP éves valtozasa
Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a stlyok a GDP novekedési
Utemét magyarazé regresszidbdl szarmaznak.
Forrds: 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. Gazdasaginovekedés

A KSH részletes adatkozlése alapjan a nyers adatok
szerint 2020 masodik negyedévében a brutté hazai
termék 13,6 szazalékkal mérséklédott az el6zé év
azonos iddszakdhoz viszonyitva (3. abra). Az el6z6
negyedévhez képest 14,5 szazalékkal zsugorodott a
gazdasdg. A nemzetgazdasag teljesitménye az elsé
félévben 5,8 szazalékkal csokkent a szezondlisan és

naptarhatdassaligazitott adatok szerint.

A rendelkezésre allé adatok megerdsitik, hogy lassu
és elhuzddo kilabalasra szamithatunk. A KSH masodik
becslése alapjan 2020 augusztusaban az ipari termelés
az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva 2,1
szazalékkal A termelés havi alapon
ugyanakkor munkanaphatassal
kiigazitott adatok alapjan) 6,8 szazalékkal emelkedett
(4. abra). A feldolgozdipari alagak kozil a legnagyobb
sulyt kitevo jarmligyartas 6,2 szazalékkal bévilt az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A szamitdgép,

csokkent.
(szezonalisan és

elektronikai, optikaitermék, illetve az élelmiszer, ital és
dohanytermék gyartasa kisebb mértékben, mig a
villamos berendezések gyartasa nagyobb mértékben
emelkedett. Csokkenést regisztraltak ugyanakkor a
vegyiparban, a gumi- és mianyagiparban, valamint a

fémiparban. A magyar feldolgozéipari BMI két
hénapnyi kedvez6 adat utdn szeptemberben

mérséklédott, 48,8 pontra csokkent az augusztusi
52,8 pontrol.

Az el6zetes adatok alapjan 2020 augusztusaban az
arukivitel euréban szamitott értéke 2,5 szazalékkal,
mig az importé 5,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos id@szakahoz viszonyitva a KSH adatkozlése
szerint. Osszességében a termék-kiilkereskedelmi
egyenleg 236 millié eurdval javult tavaly augusztushoz
képest.
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5. abra: A foglalkoztatottak létszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH

2020 augusztusaban 13,6 szazalékkal csokkent az
épitGipari termelés volumene az el6z6 év azonos

képest, el6z6 hdnaphoz
viszonyitva 1,9 szazalékkal emelkedett (szezonalisan
és munkanaphatassal kiigazitott adatok alapjan). A
megkotott Uj szerz8dések volumene 6szazalékkal n6tt
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az épiletek

id6szakahoz mig az

épitésére kotott Uj szerz6dések 16,5 szdazalékkal
emelkedtek, az egyéb épitmények épitésére
vonatkozdk 5,5 szazalékkal estek vissza. Az épitGipari
vallalkozdsok ho  végi  szerzédésallomanyanak
volumene 18,4 szazalékkalelmaradt a 2019. augusztus
végit6l. Az épiiletek épitésére vonatkozo szerz6dések
volumene 11,4 szazalékkal magasabb volt, mig az
egyéb épitményekre vonatkozé szerzédésallomany
30,4 szazalékkal csokkent.

Augusztusban a kiskereskedelmi értékesitések
volumene (lUzemanyag értékesitésekkel egyutt) a
naptdrhatastol megtisztitott adatok szerint 0,7
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A kiskereskedelmiforgalom helyredllasalassu,
ajarvanylgyihelyzettovabbrais hatdssal volt az 6sszes
Uzlettipus forgalmara. A kiskereskedelmiforgalombodl
6,6 szazalékkal részesed6 csomagkiildé és internetes
kiskereskedelem volumene 28 szazalékkal béviilt, de
novekedést regisztraltak aziparcikk jelleglivegyes- (19
szazalék), a gyodgyszer-, gyégyaszatitermék ésillatszer
(2,4 szazalék) lzletek esetében is. A forgalom
volumene ugyanakkor csokkent a hasznaltcikkeket
forgalmazo (-17 szazalék), a textil-, ruhazati és labbeli
(-8,4 szazalék), valamint a butor- és mdszakicikk-
boltokban (-6,9 szazalék) éves bazison. Az izemanyag-
kiskereskedelem volumene 4,5 szazalékkal csokkent a
tavalyi szintjéhez képest. A kiskereskedelmi adatokba
nem tartozdé gépjarmi- és jarmdalkatrész-lizletek
eladasai 6,9 szazalékkal csokkentek augusztusban.

Augusztusban némileg novekedett a hazai
kereskedelmi szallashelyeken eltoltott
vendégéjszakak szama juliushoz képest, éves

osszevetésben azonban 33,2 szazalékos csokkenés
volt tapasztalhata.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaers-felmérés (MEF) adatai alapjan 2020
augusztusaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak

8 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2020. OKTOBER



MAKROGAZDASAG

létszdama az el6z6 év azonos idGszakahoz képest
Osszeségében 18,1 ezer fével (0,4 szazalékkal), 4
milli6 514 ezer fére csokkent (5. abra). 2019
augusztusa Ota az elsédleges munkaer6piacon
dolgozék szama 8 ezer fével bévilt, mig a

. Y .. , ) kozfoglalkoztatottak szama 4,5 ezer fével, a kiilfoldi
6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

telephelyen dolgozék szama pedig 21,6 ezer fével
% %

40 - - 40  mérsékl6dott. A munkanélkiiliek szdma 185,4 ezer {6
volt augusztusban, ami 28 ezer f6ével magasabb az
30 7 - 30 el626 évazonosid@szakéhoz képest, igy 0sszességében
20 20 a munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékon alakult. Az
el6z6 hdénaphoz viszonyitva tovabb mérsékl6dott a
10 - - 10 munkanélkiliek szama. A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan augusztusban 344,7
0 —————————— 0 ezer(+99,6ezerfd évesalapon), szeptemberben 323,4
N 00 OO O 4 AN N < 10 O N 0 O O 7 . , 14 P
8883832 3g3gse g a ezer (+80 ezer f6 éves alapon) regisztralt allaskeresd

AN AN &N AN AN ANAN AN AN AN AN AN NN It M ,

Versenyszféra Ures allashelyek a MEF vo agyarorszagon.

kanélkuliek szazalékab . . L . 1z
munkanefiuliek szazalekaban 2020 masodik negyedévében az lres allashelyek

, , , szama alapjan az 4agazatok széles korében
Megjegyzés: Negyedéves adatok.

Forras: NFSZ, KSH folytatédott a vallalatok munkaerd-keresletének

mérséklédése. A csokkenés a feldolgozdipar mellett
els6sorban a kereskedelem, az ingatlantgyletek, a
szakmai és adminisztrativ, valamint a szolgaltatast
tdmogatd tevékenység dgazatokhoz kéthets. Mig az
oktatdsban emelkedettaz lres allashelyek szdma éves
alapon, ami ellensulyozta az allashelyek mérséklédé
szdmat a tobbi, 4allamhoz koétheté 4gazatban
(kozigazgatas, egészségigy). Az Ures allashelyek és a
munkanélkiliek ardnydbdél szamolt, munkaerdpiaci
feszességet mér6é mutaté az el6z6 negyedévekhez
hasonléan tovabb enyhiilt, igy a 2016 kozepi szintre
esettvissza (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2020 szeptemberében az éves 6sszevetésben szamitott inflacid 3,4, a maginflacié 4,0, az indirekt addktdl sz(irt

maginflacié pedig 3,5 szdzalékra mérséklédott. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink — a

keresletérzékeny termékek arindexe és aritkdn valtozo ard termékek és szolgaltatasok inflacidja —is csékkentek

az el6z6 hdnaphoz képest. 2020 juliusaban a versenyszférabruttd atlagkeresete 11,5 szdzalékkalemelkedett az

el6z6 év azonos idGszakdahoz képest, mely részben statisztikaihatdsok eredménye.

7. abra: Az inflaci6 dekompozicidja
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacids alapmutatok alakulasa
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Addszlirt maginflacio

= === Keresletérzékeny termékek inflacidja

= === Ritkan valtozé aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

1.3.1. Bérezés

2020 juliusaban a versenyszférabrutto atlagkeresete
11,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Az dagazatok részletes vizsgalata
alapjan a teljes munkaidésekre vonatkozd bruttd
atlagkereset jelenleg pontatlan képet k6z06! a bérezési
folyamatok alakulasardl. A KSHaltal kozzétett bérindex
nem tartalmazza a részmunkaid6ében dolgozdkat,
amelyek ardnya az elmult hdénapokban jelent6sen
megnétt. Emellett a vallalatok a megvaltozott
gazdasagi helyzetben els6sorban az alacsonyabb
kereset( dolgozdkat bocsatottak el, amiszintén felfelé
torzitja a bérindexet. A

atlagkereset havi alapon,
prémiumkifizetések mértéke meghaladta a kordbbi
évekét. A versenyszféran beliil a piaci szolgaltatasok
bérdinamikdja az el6z6 honapokhoz hasonléan
magasabb a  feldolgozdiparhoz képest. A
feldolgozéiparban juniushoz képest gyorsult a
bérdinamika, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest

hivatalos rendszeres

csokkent mig a

10,6 szazalékkal voltak magasabbak a bérek. A
legnagyobb sulyd jarmligyartasban 7,5 szazalékkal
emelkedtekabérek évesalapon. A piaciszolgdltatasok
korében 12,4 szazalékos novekedést regisztralt a KSH.
A piaci szolgaltaté szektor mellett az épitGipar
bérindex is kétszamjegyli emelkedést mutatott (+14,4
szazalék).

1.3.2. Inflacidés folyamatok

2020 szeptemberében az éves 0Osszevetésben
szamitott inflacio 3,4, a maginflacié 4,0, mig az
indirekt adoktdl sziirt maginflacio 3,5 szazalékvolt (7.
abra). Az el6z6 honaphoz képest az inflacié 0,5, mig a
maginflacié 0,7 szazalékponttal mérséklédott, melyet
els6sorban a piaci
okozott.

szolgaltatasok arcsokkenése

A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadéd
mutatdink — a keresletérzékeny termékek arindexe és
a ritkdn valtozd ard termékek és szolgdltatasok
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inflacidja —is csokkentek az el6z6 hénaphoz képest (8.
abra). 2020 augusztusaban a mezdgazdasagi termeldi
arak éves Osszevetésben 6,7 szdazalékkal, mig a
fogyasztasi cikkeket gydrté agazatok belfoldi
értékesitésiarai4,6 szazalékkalemelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dallamhaztartas kozpontialrendszere 2020szeptemberében 9 millidrd forintos hiannyal zart, ami 2270 milliard
forintos kumulalt els6 haromnegyed éves deficitet jelent. A harmadik negyedévben lelassult a koltségvetési
hidny novekedése, a mérsékelt szeptemberi deficit kialakuldsdhoz a bevételi oldalon egyszeri nagyobb
befizetések, illetve a kozponti koltségvetési szervek viszonylag alacsony tdrgyhavi kiadasai egyarant
hozzdajarultak.

9. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas koézponti alrendszere 2020
pénzforgalmi egyenlege szeptemberében 9 milliard forintos hiannyal zart,
millizrd forint milliard forint ami 2270 millidrd forintos kumulalt elsé haromnegyed
508 ] 2020, évi elirdnyzat | (5)00 évesdeficitet jelent (9. dbra).

-500 - - -500 A kozponti alrendszer bevételeiszeptemberben tobb
-1000 - - -1000 . Iy . .
mint 2 millidrd forinttal elmar: k valyi
1500 4 L 1500 t 200 ’ad orintta ’e :iadta a tavaly
-2000 - 2000 kilencedik hénap befizetéseitél, azonban ez
-2500 - - -2500 nagyrészt az uniés tamogatasokkal kapcsolatos
-3000 - 2020. augusztusi - -3000  peyételek alacsony havi teljesiiléséhez kothets. Az

-3500 - - Y - O -3500 P , ,
-4000 - finanszirozasiterv L 4000 ado- és jarulékbevételek ezzel szemben 114 milliard
%é §§ g g = 6 § % 3§ forinttal magasabbak  voltak, mint 2019
= € © oo < szeptemberében, elsésorban a gazdalkodd

——=2017 2018 —=—2019 —0—2020 szervezetek tobbletbefizetéseinek kdszonhetden,
. e ) L féként mivel egyes adénemek bevallasi hatarideje a
Forras: 2020. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, . ) )
AKK augusztus 26-i finanszirozasi terve koronavirus-jarvanyra tekintettel majusrol

szeptemberre tolédott.

A kiadasok az elmult hénapban kdzel megegyezteka
tavaly szeptemberi értékkel. A kozpontikoltségvetési
szervek nettd sajat kiadasai a tavaly szeptemberinél
alacsonyabban alakultak, ugyanakkor az allami
vagyonkezeléssel kapcsolatos kiaddsok magasabbak
voltak, mint 2019 szeptemberében. Az eurdpai unids
programokhoz kapcsolédd kiadasok szeptemberben
127 millidrd forintot tettek ki, igy az elsé kilenc hénap
kumulalt kiadasai elérték az 1500 milliard forintot,
amely tobb mint 420 milliard forinttal magasabb a
tavalyi els6 hdromnegyed éviértéknél.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Augusztusban a folyd fizetési mérleg hianya 214 millié eurdt tett ki, mig a gazdasag kiilsé finanszirozasi
képessége 44 millid eurds hianyba valtott. A finanszirozasi képesség mérséklédésének hatterében elsésorbana
csokkend EU transzfer bearamlas allt. A finanszirozdsifolyamatokat tekintve a kozvetlent6ke -befektetések nem
valtoztak érdemben, miga gazdasag nettd kiilsé addssdga emelkedett.

10. 4bra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Augusztusban afolyé fizetési mérleg hianya 214 millio
(igazitatlan tranzakcidk) eurot tett ki, amellyel parhuzamosan a finanszirozasi
3 _nlliilriiaér:(sjz?:or;siigény—forrésbeéramlés milliérd euro 3 k.éPESStég ’t(?Vf:’lb’b csokkenve 44 ,mi"ié euré?
2 ) finanszirozasi igénybe fordult (10. abra). A folyd
1 i (1) fizetési mérleg csokkend hidnyat els6sorban a

_— jovedelemegyenleg — a kilfoldi vallalatok csokkend
profitia miatt — mérsékl6d6 hidnya magyarazta. A
- -4 javuld ipari termelés még nem tiikroz6dott az export
-5 alakuldsdban, igy a kivitel augusztusban is

= o T o S o T 20 o 2D iz .

ST T TS T ST TR TR e mérsékl6dott. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor a

o o o o o o o o o

o~ (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] . v ’ . .
mmm Derivativ tranzakciok behozatal is csokkent, igy a kilkereskedelmi

mmmm Adossagjellegli finanszirozas
mmmm Nem addssdg jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi ol dal) mikdzben a szolgdltatasegyenleg tobblete is a

e Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal Coe . .
gény (redlg g oldal) juliusihoz hasonléan alakult. Az EU-transzferek

aruforgalom hidanya nem valtozott jelentGsen,

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt 12 PR . .
o , ) L ) ~ felhaszndldsa az el6z6 hdénaphoz képest érdemben
(forrasbedramldst), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskisramlast) jeléinek. csokkent, ami a t6kemérleg mérsékl6dé tobbletét
Forras: MNB eredményezte. Mindezek eredéjeként a gazdasag

kiils6 pozicidjaenyhe finanszirozasiigénybe valtott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan augusztusban a
netto kozvetlentéke bearamlas nulla koriil alakult,
mikozben az addssagjellegli forrasok emelkedtek. Az
Ujrabefektetések jelentés emelkedését jorészt
ellensulyozta a tulajdonosi hitelek csokkenése, igy a
kozvetlent6ke befektetések nem valtoztak érdemben.
A gazdasag netto kiilsé addssaganak névekedéséheza
bankrendszer és a vallalati szektor jarult hozzd, az
allam mutatéja — dontéen az EU transzfer
felhaszndlassal 6sszefliggésben — csdkkent.
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2. Pénzligyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a pénzpiaci hangulat vegyesen alakult. A részvénypiaci volatilitast
méré VIX-index értéke azid6szak egészében nem valtozott éstovabbrais 26 szazalék koril alakul. Ugyanakkor
a fejlett kotvénypiaci volatilitast méré MOVE index 14 bazisponttal 53 bazispontra emelkedett, mikdzben a
feltorekvé kotvénypiacokat jellemz6 EMBI index mérséklédott. A fejlett és feltorekvd tézsdeindexek is
emelkedtek azid@szak soran. A fejlett piaci kotvényhozamok kéziil az eurdpaiak csokkentek, mig az amerikai és
japan hosszihozamok enyhén emelkedtek. A fejlett devizak csak kis mértékben valtoztak egymashoz képest,
kivéve az angol fontot, ami gyengilt az eurdéval szemben. A feltorekvé devizak kézil a kelet-kozép eurdpaiak,
valamint tobb meghatdrozo feltérekvd deviza gyengllt a dollarral szemben. Az olajarak az id6szak elején
csokkentek, majd a kedvez6bb piacihangulatban kissé emelkedtek.

Py’

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt iddszakban a
pénzpiaci hangulat vegyesen alakult. A piaci szerepl6k
fokuszaban azelmult egy hdnapban az amerikaifiskalis
csomag, az elnokvalasztasi kampdny, valamint az EKB
dontéshozdinak eszkodzvasarlasokkal kapcsolatos
kommunikacidja és a koronavirus jarvany hatdsai
alltak.

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX . , .. _— - . P
Jettp v A részvénypiaci volatilitast méré VIX index értéke —

bar idGszakosan csokkent —tovabbra is 26 szazalékon
all, mig a fejlett kotvénypiaci volatilitast méré MOVE

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutato (jobb
tengely) alakulasa

100 2 bdzispont 750 jndex 14 bazisponttal 53 bazispontra emelkedett, az
28 I 2%8 EMBI Global feltérekvd kétvénypiaci kockazati felar
70 - 630 ugyanakkor 20 bazisponttal 378 bazispontra csdkkent
28 I 228 (11. dbra). Az elmilt egy honap soran MSCI fejlett
gg I 2%8 tézsdeindexeket tartalmazé indexe négy szazalékkal
20 L 430 emelkedett, melyleginkabb azamerikai indexek erds
18 i 328 teljesitményének k6szénhetS. Az eurdpai indexek
-10 - 310 kozil a német DAX és a francia CAC40 index 3
-20 C L L § _'C. L oide: 270 szazalékkal, miga brit FTSE egy szazalékkal emelkedett.

% g § 3 é '8% § gﬁ;%; Az azsiai vezetd tSzsdeindexek kozil a japan

S § ] g & g & &8§° lényegében nem valtozott, mig a kinai 2 szazalékkal

VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)  €Melkedett. A feltérekvé MSCI kompozitindexek 5

szazalékkal emelkedtek az id6szak soran. A fejlett
Forras: Bloomberg

devizapiacokon a dollar az euréval szemben 0,2
szazalékkal, migajapanjennelszemben 0,3 szazalékkal
er6sodott (12. abra). Ugyanakkor a Brexit koruli
bizonytalansag novekedésével azangolfontaz eurdval
szemben mintegy 1,7 szdzalékkal gyengillt. A
feltorekvé devizak koziil tobb meghatarozé deviza
(brazil redl, torok lira, orosz rubel) 2-3 szazalékkal
gyengiilt a dollarral szemben, mig a tobbi deviza
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nagyjabél egy szazalékkal er6s6dott. A régids devizak
szintén gyengiiltek az eurdval és a dollarral szemben

is.

A fejlett kotvényhozamok a legutébbi kamatdontés
Ota vegyesen alakultak: az eurdpai orszagok hosszu
kétvényeinek hozamai tobbségében csokkentek, mig
az amerikai és japan hozamok enyhén emelkedtek
(13. abra). Az amerikai 10 éves hozam 3, mig a japan 1
bazisponttal emelkedett, igy rendre 0,7 és 0,02
szazalékon all. Ugyanakkor a német tizéves hozam 10
bazisponttal -0,6 szazalékra, mig a svajci 4 bazisponttal
-0,55 szazalékra mérséklédott. A feltérekvd orszagok
kétvényhozamai vegyesen alakultak. A brazil tizéves
hozam csaknem 50 bazisponttal emelkedett, mig a

12. dbra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa

S 5 3= £ § &5 = NP R .

5 & 9 & S & 9 %o mexikoi és kinai kotvényhozamok 12-14 bazisponttal
= b o b= 8 N o Q@ O 4 ,

RR N & RS N 5% n6ttek, ugyanakkor az orosz hosszihozam 26

bazisponttal, az indiai 10 bazisponttal csokkent az
id6szak soran. A régiéban is vegyesen mozdultak el a
hozamok: a magyar hosszi hozam jelentGs

o= USDEUR === USDCHF USDGBP USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza

er8sodését jelentik.
Forras: Reuters csokkenésével szemben, a lengyel és a roman kisebb

mértékben csokkent, mig a cseh tizéves hozam
csaknem 15 bazisponttalemelkedett.

13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakuldsa

% % Az elmilt egy hdénap soran emelkedett a két
benchmark olajtipus ara. Az olajarak a kereslet
helyredlldsaval kapcsolatos bizonytalansagok ellenére
2 -2 emelkedtek, amelyet egyrészt a norvég és mexikoi-
Obolbeli termeléskiesés tamogatott, masrészt az OPEC

1 —#-‘_ 1 .. . / p , .. .y
0 ~— optimista kijelentése és Kina olajimportjanak
- novekedése.
-1 T T T T T T - -1
£ 05 2 £ 5 & 3 oW
g 2 g 2 § 8 S £§°%
& & & & & & & nH

e amierikai német  e=japan brit

Forras: Bloomberg
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16

2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint az id6szak soran 0,4 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben. A régios devizak a forinthoz képest
nagyobb, mintegy 1,5 szazalékos mértékben gyengiiltek az id6szak alatt, a legnagyobb leértékel6dés a cseh

korona arfolyamaban tortént. A jegybanki programok hozzajarultak az dllampapirpiaci hozamgoérbe laposabba
valdsdhoz: a hozamok a gorbe kozéps6 szakaszan emelkedtek, miga 10-20 éves szakaszon mérséklédtek. Az

elmult hdnap soran a diszkontkincstarjegy-aukcidkat jellemz&en gyenge, mig az allamkotvény-aukcidkat erés
kereslet jellemezte, azaukcids dtlaghozamok tobbségében mérséklGdtek.

14. dbra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvdrakozasok implikalt volatilitasa

_forint/euro szazalék 24

370
360 - - 21
350 - - 18
340 - 15
330 A 12
320 - -9
310 - N- 6
300 - -3
290 T T T T T T T T T O
E: 3 ¢ 5 5 3 fRen
9 Q = =) g Q N Baok
— — o — [a\] N o
S 8 8 § R § R §gEC°

e forint/euro == implikdlt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. dbra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa

szazalék szazalék

’ ’

3,0

3,0 1 r
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Forrds: MNB, Reuters

A forint euréval szembeni arfolyama a szeptemberi
kamatdontés ota 0,4 szazalékkal, a 363-es szintrol
364-es szint folé gyengiilt (14. abra). Az id6szak nagy
részétforinter6sddés jellemezte, azarfolyam egészen
a 356 forint/euro szintig er6s6dott, majd a befektetdi
hangulatvaltozdsdval, valamint a régids jarvanyhelyzet
sulyosboddsaval parhuzamosan a 365-0s szint
kozelébe gyengiilt. A régiés devizdk arfolyamaban
hasonlé tendencia mutatkozott, dm Osszességében a
forinthoz képest nagyobb mértékben gyengiiltek az
idGszak alatt az eurdval szemben: a cseh korona 1,5
szazalékkal, mig a lengyelzloty 1,4 szazalékkal.

Az dllampapirpiaci hozamgérbe hosszi szakasza
lejjebb tolédott (15. dbra). A hozamgodrbe legrovidebb
szakaszan 10-20 bazispontos mérséklédés, miga gorbe
1 éves kornyezetében 10-14 bazispontos emelkedés
tortént. A hozamgodrbe 4-5 éves szakaszan 2-5
bazispontos, az 5-10 éves szakaszon 6-16 bazispontos,
mig a 10-20 éves szakaszon 16-22 bazispontos
csokkenés volt megfigyelhetd.

Az elmult hénap soran a diszkontkincstarjegy-
aukcidkat gyenge, mig az allamkoétvény-aukcidkat
erds kereslet jellemezte. Az AKK a 3 hdnapos
kincstarjegyek esetében alegutdbbiaukcid kivételével
a meghirdetett 15 millidard forint 6sszegnél 2-8,5
millidrd forinttal kevesebb ajanlatotfogadottel, mig a
12 hoénapos aukcidk esetében a meghirdetett
mennyiséget értékesitette az addssagkezel6. A 3
hénapos aukciék atlaghozama a  legutdbbi
kamatdontés ota 0,32 szdzalékrdl 0,49 szazalékra
12 hoénapos DKJ
szazalékrél 0,74

allamkotvény-aukcidkat szinte

aukciok
szazalékra

emelkedett, mig a
atlaghozama 0,79
Az
kivétel nélkiil erés kereslet jellemezte, igy az AKK egy
szeptember végi és oktdber eleji 3 éves aukcid,

mérséklédott.

valamint a 15 éves aukcido kivételével minden
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alkalommal a meghirdetettnél nagyobb mennyiségben
fogadott el ajanlatokat. A legutdbbi aukcidn a 10 éves
papir atlaghozama 2,27 szazalék volt, amely az
id6szak eleji aukciés atlaghozamhoz képest 33
bazispontos mérséklédést jelent. Az 5éves adllampapir
esetében 14 bazisponttal 1,73 szazalékra, a 3 éves
papir esetében 5 bazisponttal 1,27 szazalékra
mérsékl6dott az atlaghozam, mig a 15 éves papir
esetében 10 bazisponttal 2,85 szazalékra emelkedett.
Ahazai 5 éves CDS-felarazid6szak sordn 2 bazisponttal
csokkent, igy jelenleg 65 bazispont.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett.
A nem rezidensek kezében 1évé allomany 114 milliard
forinttal 4284 milliard forintra bévilt, ezzel
parhuzamosan az idGszak soran a kilfoldiek altal
tartott forint allampapirok piaci dllomanyanak aranya
21,7 szazalékraemelkedett.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2020. OKTOBER | 17



MAGYARNEMZETI BANK

3. Hitelezési feltételek

2020 augusztusaban avallalati hiteldllomany 158 millidrd forinttalnévekedettaforinthitelek allomanyanak 145
millidrd forintos és a devizahitelek dllomanyanak 13 milliard forintos novekedésének ereddjeként. A hitelintézeti
szektor haztartasihiteldllomanya augusztusbanis béviilt a tranzakcidk eredGjeként, az éves ndvekedési litem 17

szazalékot értel.

16. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

%

millidrd forint
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Forrds: MNB

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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2020 augusztusaban a vallalati hitelallomany 158
milliard forinttal novekedett a forinthitelek
allomanyanak 145 milliard forintos és a devizahitelek
dllomanyanak 13 millidard forintos névekedésének
ereddjeként (16. abra). A jelentGsebb havi béviilés
miatt az éves novekedési Gitem az el6z6 hdnaphoz
képest nagyjabol 1 szazalékponttal emelkedve 8,7
szazalékra novekedett. A hitelintézetek augusztusban
227 milliard forint O6sszegben bocsatottak ki Uj
hiteleket, mely 18 szazalékkal haladja meg a tavalyi év
augusztusiadatat.

A hitelintézeti szektor haztartasi hitelallomanya
augusztusban is boviilt a tranzakcidk ereddjeként, az
éves novekedési item 17 szazalékotért el (17. abra).
A tovdbbra is er6s dinamika részben a fizetési
moratorium technikai hatasanak koészonhetd, de
szerepet jatszik benne a babavard hitelek stabilan
jelentGs folydsitasa és mérsékeltebb amortizacidja is,
ami a  torlesztési moratorium  mellett a
gyermekvallaldashoz kotott hitelmoratérium magas
aranyabdlis fakad. A lakashitelpiacazizolaciés lépések
feloldasaval és az élénkil6 lakaspiaci folyamatokkal
0sszhangban stabilizalddott, a személyihitelkibocsatas
ugyanakkor még nem normalizalédott a koronavirus
elsd hulldma altal indukalt keresleti és kindlati sokkot
kovetben. Az augusztusban kihelyezett hitelek tébb
mint  harmada  kot6dott  valamilyen  dllami
tdmogatdshoz, igy a nem piaci hitelek tovabbra is

tdmasztjak a lakossagi hitelezést.
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HITELEZESI FELTETELEK

18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020
augusztusban 1,26 szazalékpont volt, ami 0,04
szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 hénaphoz
képest (18. abra). A valtozo kamatozasu lakascélu
hitelek THM alapu simitott atlagos kamatfeldra nétt
a hénap sordn, igy 2,85 szdzalékpontot tett ki. Az 1

éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt termékek feldrai

szazalékpont szazalékpont
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T € @ E @ € @ E ®m € @ E w enyhén néttek, mig az 5 éven tual kamatfixalt
N N og @ 0 0 g OO O O o © 9 . Lo e .
S o cosogeaoge s 8 S termékek felarai cs6kkentek juliushoz képest. Az egy
o o ~ o (o] o ~ o o o ~ o o , . . ., . . ., .
éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek
_Vall?laF"For'nth'te,lek ) L atlagos felara 3,56 szazalékpontot ért el
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal ; J e _
augusztusban, mig az 5 éven tali kamatfixalt

Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

termékekfeldra 2,81 szazalékpontvolt.

Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 honapos BUBOR
feletti feldr. A valtozd 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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