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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hattéranyag elkészitésekor a 2020. szeptember 17-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 (ilésezik, minden honap mdsodik (lésén 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 jeqyz6kényvhoz készitett hattéranyag 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-roviditett-

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetko6zi makrogazdasagi kornyezet

A koronavirus megfékezésére hozott intézkedések kbvetkeztében a nagy gazdasagok teljesitménye érdemben
csokkent 2020 masodik negyedévében, ugyanakkor a kinai gazdasag mar jelent@s visszapattandst mutatott. A
korlatozd intézkedések fokozatos enyhitésével 6sszhangban mar kedvez6bb adatok varh atdk, azonban szdmos
orszag fert6zésigorbéje Ujraemelkedésnekindult, amiujabb szigoritasokat vonhat maga utdn a jovében.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa , . e , . ,
A gazdasagi teljesitmény alakuldsat az elmuilt

felvevépiacainkon o . , . .,
id6szakban a koronavirus és annak megfékezésére

3 cevenleg egyenles .\ hozott intézkedések hatiroztak meg. A jarvany a
2 vildggazdasagot legyengllt dllapotban érte, a negativ
1 gazdasagi hatasok az orszagok széles kdrében gyorsan
_2 megjelentek. Az aprilis—majusimélypont 6ta az elmuilt
> idoszakot a légiforgalom és a szallitmanyozas
3 - L 30 esetében afokozatos korrekcié jellemezte, amiben a
-4 =+ -40 gazdasagok folyamatos Gjrainditasa mutatkozik meg.
_Z _ ) _Zg A részletes adatok alapjan 2020 masodik

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 negyedévében a kinai GDP 3,2 szazalékkal névekedett

éves Osszevetésben, ami jelentds visszapattands az

OECD BClI (felvevépiacaink sulyozott atlaga)
cecee [fo (jobb tengely) els6 negyedévi 6,8 szazalékos csékkenés utan. A

) bévilés mértéke meghaladta az  elemz6i
Forras: OECD, Ifo

varakozdsokat. Kindban korabban indult a virus
terjedése, de korabban le is csengett, ezértKinalettaz
els6 a vezetd globalis gazdasagok kozil, amely a
koronavirus-jarvany 6ta gazdasagi novekedésrdl
szamolt be. A masodik negyedévben a kinai gazdasag
ujrainditasanak kévetkeztében a
kapacitaskihaszndltsag emelkedett, valamint a
konjunkturahangulat is tovabb javult augusztusban, a
Beszerzési Menedzser Indexek 50 pont feletti
(novekedési) tartomanyban tartozkodnak. Az ipari
termelés aprilis 6ta névekedést mutat az egy évvel
korabbi szintjéhez képest: a juliusi ipari termelés 4,8
szazalékkal boviilt éves 6sszevetésben, amiaz elmult
félévlegmagasabb liteme. A kiskereskedelmiforgalom
és a gépjarmU-regisztraciok szama a janudr-februdri
mélypontot kovetGen juliusban is javult. Az (j
gépjarm( értékesitések 11,6 szazalékkal emelkedtek
augusztusban éves bazison.

Az amerikai GDP 9,1 szazalékkal csokkent a masodik
negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Legnagyobb mértékben a haztartdsok fogyasztasa

esett vissza, azonban a beruhazasok és az export is
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csokkent. Jaliusban az amerikai ipari kibocsatas 8,2
szazalékkal mérséklodott éves Osszevetésben. A
kiskereskedelmi értékesitések 2020 juliusaban 2,7
szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest; igy a koronavirus-jarvany marciusi
kezdete d&ta mdsodik hdnapban regisztraltak
novekedést. Augusztus végére a benyujtott Uj
munkanélkiili segélykérelmek szama 900 ezer ald
csokkent. A 16 éven felliliek munkanélkiliségi rataja
aprilisban 14,7 szazalékon tet6z6tt, juliusban pedig
8,4 szazalékon alakult. Az Egyesiilt Allamokban a virus
terjedését korlatozd intézkedések hidnya, majd a
késén meghozott intézkedések az orszag egész
terlletén a virus gyors terjedését okoztak, igy junius
végéna fert6zésigorbe tjraemelkedésnek indult.

A koronavirus kovetkeztében folyamatosan romld
gazdasagi helyzet madrciusra Eurdpat is elérte. A
részletes adatok alapjan az eurozona gazdasagi
teljesitménye 14,7 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos  id6szakdhoz viszonyitva a  madsodik
negyedévben. A visszaeséshez a hdaztartdsok
fogyasztdsajarulthozza alegnagyobb mértékben, mely
15,9 szazalékkal maradt el a tavalyi év azonos
id6szakanak szintjét6l. A  beruhdzasok 21,1
szazalékkal, mig az export 21,5 szazalékkal estek
vissza éves bazison. Az ipari termelés juliusban 7,7
szazalékkal csokkent éves 6sszevetésben, ugyanakkor
a havidinamikak folytatodd kildbalast jeleznek. Az ipari
termelés a juliusi 9,1 szazalékos havi novekedést
kovet6en ismét pozitiv, 4,1 szazalékos dinamikaval
bévilt.

Legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag
gazdasaga 11,7 szazalékkal zsugorodott a masodik
negyedévben. A német ipari termelés jualiusban 11,7
szazalékkal csokkent éves bazison, az ipari
megrendelések és havi dinamikak alapjan ugyanakkor
a német ipar mar tuljutott a mélyponton. A német
autdipart az alternativ hajtaslancra valé atéllas,
valamint az unids szabalyozasok szigorodasa mar az
elmult években is megujuldsra kényszeritette. A
koronavirus az autdipar kihivasait tovabb erGsitette,
ami lassithatja az d4gazat helyredllasat. A német
kiskereskedelmiforgalom 4,2 szazalékkal ndvekedett
juliusban éves alapon. A német izleti hangulat tovabb

javult augusztusban.
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forrds: Bloomberg

Az Egyesiilt Kirdlysag torténetének egyik legnagyobb
visszaesését élte atamasodik negyedévben: a brit GDP
éves oOsszevetésben 21,7 szazalékkal zsugorodott.
Jelent6s volt a visszaesés a jarvany altal leginkabb
sUjtott orszdgokban: Spanyolorszagban (-22,1
szazalék), Franciaorszagban (-19 szazalék) és
Olaszorszagban (-17,3 szazalék). Ezenkivil historikus
évesvisszaesést mértek Belgiumban (-14,5 szazalék) és
Ausztridban (-12,8 szazalék) is.

Az eurozdnainflacidja augusztusban —az elemz6k altal
vart 0,2 szazaléktél elmaradva — negativ tartomanyba
csokkent, és -0,2 szazalékon alakult. A maginflacié 0,4
szazalék volt, ami szintén alacsonyabb az elemzék altal
vart 0,8 szazaléknal. A Brent nyersolaj vilagpiaci ara az
elmult idészakban 43 dollar/hordé kériil alakult (2.
abra). Az elImult egy hétben a k6olaj vilagpiaci arat 40
dollar/hordd szintre mérsékelte, hogy Szaud-Arabia
csokkentette a prémium mértékét az oktdberi
hataridés eladasokon. Emellett Kina augusztusi
olajimportja csokkent juliushoz képest, amit a piac a
gyenge keresletjeleként értelmezett. El6retekintve az
olaj aralakulasat lefelé mutaté kockazatok ovezik,
ugyanis a
felerGsitette a piac globalis olajkereslettel kapcsolatos

koronavirus-jarvany masodik hulldma

aggodalmait. Az ipari nyersanyagok és a nyers
élelmiszerek vilagpiaci dra egyarant emelkedett
juliusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2020 masodik negyedévbenabruttd hazaitermék 13,6 szazalékkal mérsékl6dottaz el6z8 év azonos id6szakahoz

képest. A koronavirus-jarvany miatt kialakult helyzet a legtdbb felhasznalasi tételt kedvezdtlendl érintette a
masodik negyedévben. Hazdnkban a kiilkereskedelem és a beruhdzdsok (-13,5 szazalék) csokkentek a

legnagyobb mértékben az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, az export 24 szazalékkal, mig az import 15,8

szazalékkal mérséklédott. A haztartdsok fogyasztdsa — eurdpai 6sszevetésben mérsékelten — 8,4 szazalékkal
esett vissza annak tavalyi szintjéhez képest. 2020 juliusaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,4

szazalékkal csokkent éves Osszevetésben. A munkanélkiliek szama 217,5 ezer f6 volt, ami 52,3 ezer f6ével
magasabb az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, igy a szezondlisan igazitott munkanélkiliségi rata 4,7

szazalékraemelkedett.

3. dbra: Havi termelésiindikatorok és a GDP alakulasa
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4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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1.2.1. Gazdasaginovekedés

A KSH részletes adatkozlése alapjan 2020 masodik
negyedévében abruttd hazai termék 13,6 szazalékkal
mérséklédott az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva (3. abra). Az el6z6 negyedévhez képest
14,5 szazalékkal zsugorodott a gazdasag. Felhasznalasi
oldalrél a kiilkereskedelem és a beruhdazasok (-13,5
szazalék) csokkentek a legnagyobb mértékben az eléz6
id6szakahoz képest, az export 24
import 15,8 szazalékkal
mérsékl6dott. A hdaztartdsok fogyasztdsa — eurdpai
Osszevetésben mérsékelten — 8,6 szazalékkal esett

év azonos

szazalékkal, mig az

vissza annak tavalyi szintjéhez képest, ugyanakkor a
szolgaltatasok (24,8 szazalék) esetében nagyobb
mértékld visszaesés tortént. Osszességében a
gazdasdgi visszaeséshez a netté export jarult hozza
legnagyobb  mértékben. A nemzetgazdasag
teljesitményeazelsé félévben5,8szazalékkal csokkent
a szezonalisan igazitott adatok szerint.

Az eddig megjelent harmadik negyedéves termelési
indikdtorokban tovabbra is tikroz6édik a koronavirus
kovetkeztében atmenetileg visszaesé6 gazdasagi
teljesitmény. AKSHrészletesadatkozlése alapjan 2020
juliusdban az ipari termelés az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 8,1 szazalékkal csékkent. A
termelés havi alapon ugyanakkor (szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott adatok alapjan) 7,2
szazalékkal emelkedett (4. abra). A feldolgozdipari
aldgak tobbségében csokkent a termelés volumene
éves alapon. A legnagyobb sulyt kitevé
jarmiigyartasban jelentds volt a visszaesés (-13,2
szazalék), mig a szamitégép, elektronikai, optikai
termék gyartdsa agazatban és a vegyi anyag, termék
gyartasban kismértékben emelkedett a termelés
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5. abra: A foglalkoztatottak létszama és
a munkanélkiiliségi rata

4600 ezer f6 % 12
4 400 10
4200 8
4000 6
3 800 4
3 600 2

3400

o

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
I Foglalkoztatottak szama (ezer fG)

Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH

szintje. A magyar feldolgozéipari BMI a juliusi 51,1
pontrdl 52,8 pontra emelkedett augusztusban.

Az el6zetes adatok alapjan 2020 juliusaban az
arukivitel euréban szamitott értéke 5,6 szazalékkal,
mig az importé 7,7 szazalékkal csékkent az el6z6 év
azonos id&szakahoz viszonyitva a KSH adatkozlése
szerint.

2020
épitGipari termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, mig az el6z6 hdnaphoz
viszonyitva 3,5 szazalékkal emelkedett (szezonalisan
és munkanaphatassal kiigazitott adatok alapjan). A
megkotott Uj szerz6dések volumene 41,5 szazalékkal

juliusaban 21,0 szazalékkal csokkent az

csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az
éplletek épitésére kotott Uj szerzédések 38,7
szazalékkal, az egyéb épitmények épitésére
vonatkozoék 43,6 szazalékkal estek vissza. Az épitGipari
vallalkozdsok ho  végi  szerz6désallomanydnak
volumene 21,0 szdzalékkal elmaradt a 2019. julius
végit6l. Az épiiletek épitésére vonatkozo szerz6dések
volumene 5 szazalékkal névekedett, mig az egyéb
épitményekre vonatkozé szerzédésallomany 31,4
szazalékkal csdkkent.

Juliusban a kiskereskedelmi értékesitések volumene
(gépjarmd- és alkatrész-értékesitésekkel egyitt) a
szezondlis és naptarhatastél megtisztitott adatok
szerint 0,5 szazalékkal emelkedettaz el6z6 év azonos
idoszakahoz képest. A kiskereskedelmi iizletek
jarvanyiigyi korlatozasok nélkiil lehettek nyitva az
egész orszagban, forgalmuk volumene a tavalyi szint
kozelében alakult. A legtobb tevékenységcsoportban
novekedett a kiskereskedelmi Uizletek forgalma,
ugyanakkor a dinamika tovabbrais mérsékelt. N6ttek
az eladasok a csomagkiild6 (19,6 szazalék), az iparcikk
jellegli  vegyes- (5,6 szazalék), a gydgyszer-,
gyogyaszatitermék, illatszer (4,7 szazalék), a textil-,
ruhazati és labbeli Gzletekben (2szazalék). Aforgalom
volumene ugyanakkor csokkent a hasznaltcikkeket
forgalmazé boltokban és a butor-,
Gzletekben. A lakossdg mozgdsat korladtozé
intézkedések hianya ellenére az lizemanyagfogyasztas
tovabbrais jelent6sen mérsékl6dott tavalyi szintjéhez
képest (-7,0 szazalék). Ezzel szemben éves bazison a

mdszakicikk-
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gépjarm(- és jarmdalkatrész eladas a tavalyi szintje
koril alakult jaliusban.

A kijarasi korlatozdsok és hatarzarak feloldasanak
hatasdra némileg korrigalt a vendégforgalom juliusban.
Az el6z6 évhez viszonyitva igy is 42 szazalékkal

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutaté alakulasa csokkent a hazai kereskedelmi szallashelyek
9 vendégforgalma.
40 % % 40 glorg
1.2.2. Foglalkoztatas
30 - - 30 « . . iy
A Munkaer6-felmérés (MEF) adatai alapjan 2020
20 - . 5o Juliusaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak

létszama az el6z6 év azonos idGszakahoz képest
10 - - 10 Osszeségében 64,7 ezer fével (-1,4 szazalékkal), 4
millié 460 ezer f6re csékkent. 2019 juliusa ota az
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Versenyszféra lres allashelyek a MEF a kilfoldi telephelyen dolgozdk szdma 29,6 ezer f6vel
munkanélkiliek szazalékdban mérséklédott. A munkanélkiiliek szdma 217,5 ezer {6

volt, ami 52,3 ezer f6ével magasabb juliusban, mint az

Megjegyzés: N : tok. i ) , .
egjegyzes: Negyedéves adatok el6z6 év azonos iddszakahoz képest, igy aszezonalisan

Forras: NFSZ, KSH

igazitott munkanélkiiliségi rata 4,7 szazalékra
emelkedett (5. abra). Az el6z6 hdénaphoz képest
azonban mérséklédott a munkanélkiiliek szama. A
NemzetiFoglalkoztatdsiSzolgdlat (NFSZ) adataialapjan
2020 jaliusaban 365,8 ezer regisztralt alldaskeresé volt
Magyarorszagon, 118 ezerf6éveltobb, mintaz el6z6 év
azonosiddszakaban.

2020 masodik negyedévébenaz lires allashelyek szama
alapjan az agazatok széles korében folytatédott a
vallalatok munkaerd-keresletének mérséklédése. A
csokkenés a feldolgozdipar mellett elsésorban a
kereskedelem, az ingatlanigyletek, a szakmai és
adminisztrativ, valamint a szolgaltatast tamogatd
tevékenység dgazatokhoz kdthetd. Mig az oktatasban
emelkedettaz lires allashelyek szama éves alapon, ami
ellensulyozta az allashelyek mérsékl6d6é szamat a
tobbi, allamhoz kothetdé agazatban (kozigazgatas,
egészségligy). Az Uires dlldshelyek és a munkanélkiliek
aranyabdl szamolt, munkaerépiaci feszességet mérd
mutaté az el6z6 negyedévekhez hasonléan tovabb
enyhiilt, igy a 2016 kozepiszintre esettvissza (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2020 augusztusaban az éves 0sszevetésben szamitott inflacid 3,9, a maginflacié 4,7, az indirekt adoktol sz(irt
maginflacié pedig 4,2 szazalékon alakult. A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatdink — a
keresletérzékeny termékek arindexe ésaritkan valtozo ard termékek és szolgaltatasok inflacidja — lényegében
nem valtoztak az el6z6 hénaphoz képest. 2020 juniusaban aversenyszféra brutté atlagkeresete 10,8 szdzalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mely részben statisztikai hatdsoknak tudhaté be. A
rendszeres dtlagkereset haviemelkedésejelentésen  meghaladta a historikus

atlagot, mig a

prémiumkifizetések mértéke elmaradtakorabbiévektdl.

7. abra: Az inflacio dekompozicidja

szazalékpont %

10

o N B~ O

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
B Egyéb
EE Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai
I £ elmiszer és energia
= nflacid (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacids alapmutatok alakulasa

6
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1
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Adészlirt maginflacio

=== Keresletérzékeny termékek inflacidja

= === Ritkan valtozd aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2020 juniusaban a versenyszférabrutto atlagkeresete
10,8 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A KSH altal kozzétett bérindex
azonban nem tartalmazza a részmunkaid&ben
dolgozékat, akik ardnya az elmuilt hdnapokban
jelentésen megndtt, valamint a vdllalatok a
megvaltozott gazdasagi helyzetben elsésorban az
alacsonyabb keresetl dolgozdkat bocsatottak el, ami
hivatalos bérindexet

(létszdmvaltozas hatdsa). A rendszeres atlagkereset

szintén felfelé torzitja a

havi emelkedése jelentésen meghaladta a historikus
atlagot, mig a prémiumkifizetések mértéke elmaradta
kordbbi évektSl. A versenyszféran beliill a piaci
szolgaltatasok bérdinamikdja az el6z6 hénapokhoz
hasonléan érdemben magasabban alakult a
feldolgozdiparhoz képest. A feldolgozdiparban
enyhén gyorsult a bérdinamika majushoz képest, a
legnagyobb sulyd jarm(igydrtdsban — az el6z6 havi
csokkenések utan —4,5szazalékkal emelkedtek a bérek
éves alapon. A piaci szolgaltaté szektor mellett az
épitGipari bérindex is kétszamjegyli emelkedést
mutatott (+12,0 szazalék).

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2020 augusztusaban az éves O0sszevetésben szamitott
inflacié 3,9, a maginflacié 4,7, mig az indirekt adéktol
szlirt maginflacio 4,2 szazalék volt (7. abra). Az el6z6
honaphoz képest az inflacié és a maginflacié enyhén
emelkedett, melyet elsésorban az alkohol, dohany
élelmiszerek

termékek, illetve a

aremelkedése okozott.

feldolgozott

A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé
mutatdink — a keresletérzékeny termékek arindexe és
a ritkdn valtozéd ard termékek és szolgdltatasok
inflacidja — lényegében nem valtoztak az el6z6
hénaphoz képest (8. 2020

abra). juliusdban a
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mez&gazdasagi termeldi drak éves dsszevetésben 4,9
szazalékkal, mig a fogyasztasicikkeket gyartd dgazatok
belfoldiértékesitésiarai 5,1 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozpontialrendszere 2020 augusztusdaban 96 millidrd forintos hiannyal zart, ami 2261 milliard
forintos kumulalt deficitetjelent, az év elsé nyolc hdnapjaban. Akoltségvetés jelentbs idei pénzforgalmihianya
els6sorban a koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsai, valamint az azok kezelése érdekében hozott intézkedések
nyoman mérsékl6dsé ado- és jarulékbevételek, illetve a jarvany elleni védekezéssel és a gazdasagvédelemmel
kapcsolatos magas kiadasok kovetkezménye.

9. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az dllamhaztartds kozponti alrendszere 2020
pénzforgalmi egyenlege augusztusaban 96 milliard forintos hiannyal zart, igy a
milliard forint milliard forint kumulalt deficit 2261 milliard forintra nétt (9. abra).
500 - omemennens - 500
0 - —2020. évielSirdnyzat] A koltségvetési bevételek augusztusban mintegy 280
-500 - - =500 millidrd forinttal haladtdk meg az eléz6 év azonos
-1000 - - -1000 ., . P , . - , «
id6szakanak bevételeit. A kilon tel rban az
1500 4 L 1500 dO.S: a ? a be, étele ulé bsege’esoso ba :’:\
-2000 - . 2000 Unids tamogatdsokkal kapcsolatos bevételek okozzak,
-2500 - : - -2500 mivel 284 millidrd forint uniés tamogatas érkezett a
3000 2020. augusztusi 3000 o, B . i B i
3500 - finanszirozdsi te v—s, ol 3500 koltségvetésbe (254 millidrd forinttal tébb, mint tavaly
-4000 - L 4000 ilyenkor). A  kozponti alrendszer addé- és
g % ~ % g g S @ %% 3 § jarulékbevételei augusztusban 25 millidrd forinttal
= € © oo < magasabban alakultak, mint a tavalyi év nyolcadik

——2017 2018 —=—2019 —0—2020 hénapjaban. A fogyasztasi addk és a személi
. R ) o jovedelemadd esetében mar novekedés volt
Forras: 2020. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, )
Magyarorszag Konvergencia Programja 2020 tapasztalhaté az el6z6 év azonos id&szakahoz

viszonyitva, amely jelent6s javuldas a majusi

mélyponthoz képest, azonban a névekedés dinamikdja
tovabbrais elmarad az els6 negyedévben tapasztalttol.

A koltségvetés kozponti alrendszerének kiadasai kozel
220 millidrd forinttal voltak magasabbak, mint az el6z6
évaugusztusaban, azonban az elmult 5hdénap atlaganal
mar tobb mint 100 millidard forinttal mérsékeltebb a
novekedés. Augusztusban anévekmény tobb mint felét
a kozponti koltségvetési szervek magas targyhavi
kiadasi szintje magyarazza. A kozponti koltségvetési
szervek és fejezetek nettd sajat kiadasa az idei elsd
nyolc hénapban kumulaltan tobb mint 900 millidrd
forinttal, illetve az eurdpai uniés tdmogatdsokkal
kapcsolatos kiaddsok 400 millidrd forinttal magasabban
alakultak, mint tavaly augusztusig.

A koltségvetés unids kiadasai 2020 augusztusdban 99
millidrd forintot tettek ki, mig az unids tamogatasokkal
kapcsolatos bevételi sorokon 284 millidard forintot
szamoltak el a julius és augusztus folyaman kikiildott
(85 szazalék helyett 100 szazalékos unios
tarsfinanszirozasu) szamlak teljesitésének
kovetkeztében.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Juliusban a folyé fizetésimérlegegyenlege 297 millié eurds hianybafordult, mig a gazdasagkilsé finanszirozasi

képessége 112 millié eurdra csokkent. A kiilsé egyensulyimutaték mérséklédésén ek hatterében elsGsorban az

emelked6 import allt, de az export is enyhén mérséklédott. A finanszirozasi folyamatokat tekintve a

kozvetlent6ke-befektetések ismétbéviltek, miga gazdasag nettd kiilsé addssaga csokkent.

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

milliard euro
Finanszirozasi igény-forrdsbearamlas

millidrd euro

mmmm Derivativ tranzakecidk

mmmm Adossagjellegli finanszirozas

mmmm Nem addssdg jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozdsi oldal)

e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

igényt
finanszirozasi

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi

(forrasbedramldst), mig a negativ értékek a
képességet (forraskiaramlast) jelolnek.

Forras: MNB
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Juliusban a folyé fizetési mérleg hianya 297 millio
eurdt tett ki, amellyel parhuzamosan a finanszirozasi
képesség 112 millié eurdra csokkent. A folyo fizetési
mérleg  egyenlegének hidnyba forduldsa a
kiilkereskedelmi  tobblet allt
Osszefliggésben. A visszafogott ipari termeléssel, ezen
beliilels6sorban az évesszinten tovabbrais visszaesést
mutato jarmUparral magyarazhato mérsékléds export
mellett az import béviilése is negativan hatott az

csokkenésével

aruegyenlegre. A szolgaltatas-egyenleg tobblete

enyhén emelkedett, azonban tovdbbra is jelent&sen
elmarad az el6z6 év azonos id6szakatél. Az elGzetes
adatok alapjan ajovedelemegyenleghianyaaz el6z6 év

azonosiddszakahoz képest érdemben csdkkent.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan juliusban ismét
jelentds mértékii nettd kozvetlentSke bearamlas volt
megfigyelhetd, mikozben az addssagjellegti forrasok
csokkentek (10. dbra). A finanszirozasi oldal szerinti
nettd forrdsbearamlds nagyrészt a kozvetlentdke-
befektetésekhez, ezen bellil a kilféldi tulajdonu
vallalatok Ujrabefektetéseinek bdviiléséhez kot6dott.
A gazdasag netto kiilsé addssaganak csokkenéséhez az
dllamhaztartds és a vallalati szektor jarult hozzd, a
bankszektor mutatdja nem valtozottjelentésen.
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2. Pénzligyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban kett6sség mutatkozott a globalis befektetSi hangulatban, amely a
kockazati mutaték eltérd alakulasaban is tlikroz6dott. A részvénypiaci volatilitdst méré VIX-index értéke 3,5
szazalékponttal 25,5 szazalékra emelkedett, mig a fejlett kétvénypiaci volatilitast méré MOVE index 5
bazisponttal43 bazispontra mérséklédott. Afejlett tézsdeindexek koziilavezetd eurdpaiindexek kismértékben
emelkedtek, migaz amerikait6zsdeindexek estek. A dollar kissé gyengiltaz eurdval és a japan jennel szemben,
mig a Brexit koruli ndvekvé bizonytalansagok kovetkeztében er6s6dott az angol fonttal szemben. Az olajarak a

kereslet helyreallasaval kapcsolatos bizonytalansagok hatasara csokkentek.

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

tengely) alakulasa
0, s
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VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. dbra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er6sodését jelentik.
Forras: Reuters

Az el6z6 kamatdontés ota elteltid6szakban vegyesen
alakult a pénzpiaci hangulat. A piaci szereplék
fokuszaban els6sorban a Fed stratégiajanak
felllvizsgdlata, az atlagos inflaciét célz6 monetaris
politikdra valé attérés, illetve az amerikai jegybank
kamatdont6 Ulése, tovabba az EKB dontéshozdinak
kapcsolatos kommunikdciéja és az
valamint a

arfolyammal
eurdpai jegybank kamatdontése,
koronavirus jarvany hatasai alltak.

A részvénypiaci volatilitdst méré VIX index értéke 3,5
szazalékponttal 25,5 szazalékra emelkedett, a fejlett
kotvénypiaci volatilitdst mér6 MOVE index 5
bazisponttal 43 bazispontra mérséklédott, mig az EMBI
Global feltérekvé kotvénypiacikockazatifeldr pedig 11
bazisponttal 372 bazispontra csokkent (11. abra). Az
elmilt egy hdénap soran a fejlett t6zsdeindexek
eltéréen alakultak: az eurdpai vezet6 t6zsdeindexek
0,5-1 szazalékkal emelkedtek, mig az amerikai
tézsdeindexek 1-2 szazalékkal csékkentek. Az azsiai
vezet6 t6zsdeindexek kozil a japan 0,8 szazalékkal
emelkedett, a kinai pedig 3 szazalékkal esett. A fejlett
ésfeltérekvé MSCl kompozitindexek rendre 0,6 és 0,2
szazalékkal csokkentek. A fejlett devizapiacokon a
dollar az eurdval szemben 0,1 szazalékkal, mig a japan
jennelszemben 0,9 szazalékkal gyengiilt, a Brexit korili
bizonytalansag novekedésével azonban az angol
fonttal szemben 2 szazalékkal ersodott (12. dbra). Az
arany arfolyama tovabbra is ovatos befektetGi
magatartast jelzett: az arfolyama 2 szdzalékkaltovabb
emelkedett az idGszak soran, igy uncidnként 1968
dollaros szinten zarta az idészakot.

A fejlett kotvényhozamok a legutébbi kamatdontés
6ta kismértékben csokkentek (13. dbra). Az amerikai
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13. dbra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakuldsa
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10 éves hozam 2, a német pedig 7 bazisponttal rendre
0,66 és -0,5 szazalékra mérséklédott. A feltorekvd
orszagok kétvényhozamai vegyesen alakultak. A hazai
10 éves hozam 7 bazisponttal emelkedett, mikbzben a
régidban aroman 37 bazisponttal mérsékl6dott, a cseh
és a lengyel pedig valtozatlanul alakult. Nagyobb
csokkenésvolt megfigyelhetd atorok (-102 bazispont)
és az argentin (-376 bazispont) hosszi hozamokban.

Az elmultegy hénap soran csékkenta két benchmark
olajtipus dra. Az id&szak elején a kinai gazdasaggal
kapcsolatos pozitiv hirek, a gyengilé dollar, a
gazdasagélénkitésekrdl folytatott egyeztetések és az
olajkindlat cs6kkentését célzdé tervek hatadsara az
olajarak kissé emelkedtek, majd a kereslet
helyreallasdval kapcsolatos kedvezétlen hirek fokoztak
a bizonytalansagot az olajpiacon, amelynekhatasara az
olajarak harom hénapja nem latott szintre sillyedtek.
AzidGszak végén Ujraemelkedést mutattak az olajarak
egyrészt a Mexikdi-6bol hurrikdn altal okozott
termeléskiesésének, masrészt az amerikai készletek
csokkenésének kovetkeztében, azonban igy is az
utoljara junius végén latott szintjikon zartak.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint az id6szak soran 1,8 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben. A régids devizak kozil a cseh korona a
forintnal nagyobb, mig a lengyel zloty és a romadn lej a forintndl kisebb mértékben gyengiilt. Az elmult hénap
soran a diszkont kincstarjegy-aukcidkat megfelels, mig az allamkotvény-aukcidkat kifejezetten erds kereslet
jellemezte, az aukcids atlaghozamok viszont tobbségében emelkedtek.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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Forrds: Bloomberg

15. abra: A spot allampapir hozamgoérbe elmozduldsa

szazalék szazalék
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Forras: MNB, Reuters

A forint eurdval szembeni arfolyama az augusztusi
kamatdontés ota 1,8 szazalékkal, a 352,9-es szintr6l
359,1-ig gyengiilt. A régios devizdk szintén gyenglltek:
a cseh korona 2,1 szazalékkal, a lengyel zloty 1,1
szdzalékkal, a roman lej pedig 0,4 szazalékos
leértékel6dést mutatott (14. dbra).

Az elmultidészakban az dllampapir-piaci hozamgorbe
kozépsd szakasza enyhénfelfelétolodott (15. abra). A
hozamgorbe legrévidebb szakaszdn 1-10 bazispontos
mérsékl6dés, mig a gorbe 1 éves kornyezetében 5-11
bazispontos emelkedés tortént. A hozamgorbe 3-5
éves szakaszan 3-8 bazispontos, a 6-9 éves szakaszon
1-3 bazispontos emelkedés, mig a 10 éven tuli
szakaszon  1-10 csOkkenés  volt
megfigyelhetd.

bazispontos

Az elmilt hdnap soran a diszkont kincstarjegy-
aukciokat megfeleld, mig az dllamkotvény-aukcidkat
kifejezetten erds kereslet jellemezte. Az AKKa 3 és 12
hdénapos kincstarjegyek esetében a meghirdetett
mennyiségeket fogadta el, egy szeptember eleji 3
hdnapos aukcid kivételével, ahol a meghirdetettnél
kevesebb papirt értékesitett az addssagkezels. A 3
hénapos aukciék atlaghozama a legutdbbi
kamatdontés ota 0,32 szdzalékrdl 0,31 szazalékra
mérsékl6dott, a 12 hdnapos DKJ aukcidk atlaghozama
pedig 0,42 szazalékrdl 0,54 szazalékra emelkedett. Az
allamkotvény aukciokat szinte kivétel nélkil erds
kereslet jellemezte, igy az AKK egy szeptember kdzepi
3 éves aukcid kivételével minden alkalommal a
meghirdetettnél nagyobb mennyiségben fogadott el
ajanlatokat. A legutdbbi aukcion a 10 éves papir
atlaghozama 2,44 szazalékvolt, amely az el6z6 id6szak
utolsé aukciods atlaghozamahoz képest 26 bazispontos
emelkedést jelent. A 15 éves papir esetében 13
2,75
atlaghozam, mig az 5 éves allampapir esetében 20
bazisponttal 1,75 szazalékra, a 3 éves papir esetében
pedig 10 bazisponttal 1,2 szdzalékra nétt. A hazai 5

bazisponttal szazalékra mérséklédott az
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éves CDS-felar az id6szak soran 7 bazisponttal
csokkent, igy jelenleg 61 bazispont.

A kilfoldiek forint allampapir-allomanya augusztus
végéhez képest mérséklédott. A nem rezidensek
kezében lévé allomany 83 millidard forinttal 4114
millidrd forintra csokkent, ezzel parhuzamosan az
id6szak soran a kilfoldiek altal tartott forint
allampapirok piaci allomanyanak aranya 21,4
szazalékramérséklédott.
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3. Hitelezési feltételek

2020 juliusaban a vallalati hiteldllomany 33 millidard forinttal névekedett a forinthitelek dllomanydnak 118
millidrd forintos béviilése és a devizahitelek dllomanyanak kozel 85 milliard forintos csokkenése eredGjeként.

16. dbra: Nem pénaziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

millidrd forint %
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Forras: MNB

17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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I Tranzakciok - lakascélu
== (Jsszesen - szezondlisan igazitott
Eves ndvekedési item (jobb tengely)
Forrds: MNB

2020 juliusaban a vallalati hitelallomany 33 milliard
forinttal novekedett a forinthitelek allomanyanak
118 milliard forintos bdviilése és a devizahitelek
adllomanyanak koézel 85 milliard forintos csokkenése
eredbjeként (16. d&bra). A visszafogott bdviilés
hatasdra az éves novekedési lUtem kozel egy
szazalékpontot csokkenve 7,5 szazalékra
mérséklédott. A hitelintézetek juliusban 259 milliard
forint 6sszegben bocsatottak ki Uj hiteleket, mely 18
szazalékkal magasabb a korabbi évek julius havi
értékeitdl. A hitelintézetek juliusban az NHP
konstrukcid keretében 185 millidrd forint 6sszegben
kotottek forintszerz6déseket tarsas vallalkozasokkal,
amely ateljes vallalati szektor forinthiteleinek kdzel 80
szazalékat, mig a kkv-szektor forinthiteleinek
tekintetében a havi volumen 90 szdzalékat tette ki.

A hitelintézeti szektor haztartasi hitelallomanya
juliusban tovabb bdéviilt a tranzakciok eredéjeként,
igy az éves novekedésiiitem — el6z6 honaphoz képest
egy szazalékpontos mérséklédést kovetéen — 18,6
szazalékot ért el (17. abra). Az izolacids lépések
feloldasaval, a gazdasagés a lakdspiac Ujraindulasaval
O0sszhangban valamennyi hiteltermék esetében
emelkedettaz Uj kibocsatdsel6z6 hdnaphoz képest. Az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest azonban a
megkotott szerz6dések volumene 28 szazalékkal
elmarad. A juliusban kihelyezett lakashitel-volumen
egyotode kot6dott a Csalddi  Otthonteremtési
Kedvezményhez, mig a babavaré hitelek az (j
kibocsatas 30 szazalékat tették ki, fennallé allomanyuk
pedig a teljes lakossagi hiteldllomany 10 szazalékara
rag.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020
juliusaban 1,3 szazalékpont volt, ami 0,1
szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 hdnaphoz
képest (18. abra). A valtozé kamatozasu lakascélu
hitelek THM alapu simitott atlagos kamatfelara
enyhén nétt a hdnap soran, igy 2,69 szadzalékpontot
tett ki. Az 1 éventul, legfeljebb 5 évre fixalt termékek
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18. dbra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa és az 5 éven tul kamatfixalt termékek feldrai
novekedtek juniushoz képest. Az egy éven tul,
legfeliebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
felara 3,53 szazalékpontot ért el juliusban, mig az 5
éven tuali kamatfixalt termékek feldra 2,82

~ szazalékpont szazalékpont

szazalékpontvolt.
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= \/3llalati - Forinthitelek

Lakdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixaldssal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

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