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Kozzététel id6pontja: 2020. majus 13. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2020. dprilis 23-ig

rendelkezésre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de iiléseinek idépontjat eldre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik llésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatlab modositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs roéviditett
jegyzbékényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
réviditett jeqgyz6kényvhoz készitett hdttéranyag az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (ilés
Ota nyilvanossdgra kerlilt uj informdcidkat 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. Nemzetk6zi makrogazdasagi kornyezet

A gazdasagi teljesitmény alakulasat jelenlega koronavirus és annak megfékezésére hozott intézkedések hatarozzak meg
els6sorban. A jarvdny a vildggazdasagot legyengiilt dllapotban érte, negativ gazdasagi hatdsai az orszagok széles koérében
gyorsan megijelentek. A globalis turizmus marcius kozepe 6ta gyakorlatilag ledllt. A jarvany kitorésével parhuzamosan
Kinaban jelentkeztek el6szor a gazdasagi hatasok. 2020 elsé negyedévében a kinai GDP 6,8 szazalékkal mérsékl6dott, ami
az elmult 50 év legnagyobb visszaesése. A koronavirus kdvetkeztében folyamatosan romld gazdasagi helyzet marciusra az
Egyesiilt Allamokat és Eurdpat is elérte. Marciusban az amerikai ipari termelés 5,5 szdzalékkal, a kiskereskedelmi forgalom
6,2 szazalékkal esett vissza. A kiilsé konjunkturahangulat marciusban a koronavirus nyugat-eurdpai terjedése miatt
érdemben tovabb romlott. Az olaj vilagpiaci ara érdemben mérsékl6dott az elmult idészakban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa A gazdasagi teljesitmény alakulasat jelenleg a koronavirus
felvevépiacainkon és annak megfékezésére hozott intézkedések hatarozzak
_egyenleg egyenleg meg elsGsorban. A jarvany a vildggazdasagot legyengiilt

allapotban érte, negativ gazdasagi hatdsai az orszagok széles
korében gyorsan megjelentek. A globalis turizmus marcius
kézepe ota gyakorlatilag ledllt. A repil6jaratok szama — az
utazasi korldtozasok széleskorl bevezetését kovetben —
meredeken zuhanni kezdett.

A jarvany kitorésével parhuzamosan Kindban jelentkeztek
elGszér a koronavirus gazdasagi hatasai. A karanténok,

lzletbezarasok és gyarledllasok kovetkeztében a kinai
gazdasdg teljesitménye érdemben visszaesett. 2020 els6

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

negyedévében a kinai GDP 6,8 szazalékkal mérsékl6dott az

OECD BClI (felvevdpiacaink sulyozott atlaga)

; el6z6 év azonos id&szakdhoz képest, ami az elmult 50 év
eeeee [fo (jobb tengely)

legnagyobb visszaesése. Az elsG negyedévben a kinai ipari
Forras: OECD, Ifo termelés 8,4 szazalékkal, a kiskereskedelmi forgalom 18,22

szazalékkal esett vissza éves Osszevetésben. A gazdasag
Ujrainditdsa  kovetkeztében a kinai feldolgozdipari
konjunkturahangulat javult, amit a beszerzési menedzser
index (PMI) marciusi emelkedése is meger§sit. Az Ujrainditas
ellenére a kinai gazdasdg tovabbra is a korabbiaknal
alacsonyabb kapacitaskihasznaltsaggal zemel.

A koronavirus kovetkeztében folyamatosan romloé gazdasagi
helyzet marciusra az Egyesiilt Allamokat és Eurdpat is
elérte. Marciusban az amerikai ipari termelés 5,5
szazalékkal, a kiskereskedelmi forgalom 6,2 szazalékkal
esett vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az dprilis
11-ével zaruldé héten 5,245 millid6 4j munkanélkili
segélykérelmet nyujtottak be az USA-ban, ami historikus
Osszevetésben is magas. A nagy emelkedés f6ként a szallds
és vendéglatdipari szektorhoz volt kothetd. A kiilsé
konjunkturahangulat marciusban a koronavirus nyugat-
eurdpai terjedése miatt érdemben tovabb romlott. A
feldolgozdipari bizalmi indexek Eurdpa-szerte historikus
mélypontra zuhantak, a német gazdasagi kildtasokat
megragado Ifo varakozasok szamottevé mértékben estek (1.
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa

140 -USD. EUR USD, EUR o
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Forrds: Bloomberg

adbra). A német ipari termelés és a feldolgozdipari Uj
megrendelések is tovabb
globdlis elterjedése el6tt is visszafogott

csokkentek februarban. A
koronavirus
eurdpai konjunktirat a jarvany hatasai tovabb rontjak,
aminek enyhitését a magas addssagszint, a strukturalis
gyengeségek, a merev intézményrendszer és a sériilékeny
bankrendszer is neheziti. A negativ hatasok mérséklése
érdekében tovabbi fiskalis és monetaris politikai lépések

e

valoszintisithet6k vilagszerte.

Az eurozona inflacidja marciusban - az elemzéi

varakozdsokkal  6sszhangban — az Uzemanyagarak
csOkkenése kovetkeztében 0,7 szazalékra mérséklgdott. A
maginflacié 1,0 szdzalékra csékkent, melyhez féként az

iparcikkek arcsokkenése jarulhatott hozza. A Brent nyersolaj

vilagpiaci ara érdemben mérséklédott az elmult
id6szakban (2. dbra), Osszességében 29 szazalékkal 20

dollar kornyékére, mig a WTI még jelentGsebben, 583
szazalékkal 10 dollar kozelébe csokkent. Aprilis 9-én az
OPEC+ orszagok megallapodtak, hogy 9,7 milli6 hordéval
csokkentik naponta a kitermelt olaj mennyiségét. A
megallapodasnak datmenetileg sikeriilt megallitania az
arcsokkenést, azonban a koronavirus kovetkeztében
jelentésen visszaes6 kereslet tovabbra is lefelé mutatd
kockazatokat jelent az olajarakra nézve. Az ipari
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara egyarant

csokkent marciusban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A hazai ipari és az épitGipari termelés februarialakuldsaban a koronavirus hatasai még nem jelentkeztek. A kiskereskedelmi

értékesitések dinamikus 8,7 szazalékos ndvekedést mutattak, a bdviilés kozel feléta februdr végén kialakult felvasarlasi 1az

magyarazta. A 2019. december és 2020. februar kozotti idészakban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdag 0,2 szazalékkal

mérsékl6dott, ezen belil az elsédleges munkaerdpiacon dolgozdk szama 0,2 szazalékkal emelkedett éves Osszevetésben. A

Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat adatai alapjan 2020 marciusdban 0,9 szazalékkal nétt a regisztralt allaskeres6k szama az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

3. dbra: Havi termelésiindikatorok és a GDP alakulasa

% %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
== Havi termelési indikdtorok ® GDP éves véltozdsa
Megjegyzés: A havi termelésiindikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a stlyok a GDP novekedési
Utemét magyarazod regressziobdl szarmaznak.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa

_2015=100 %

124 8
118 - - 6
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88 1 - -4
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
N Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutto hazai termék4,5 szazalékkal
emelkedett 2019 negyedik negyedévében az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest, amivel Magyarorszag az Eurdpai
Unié tagdllamainak novekedési rangsordban a madsodik
helyet foglalta el. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,0
szazalékkal bévilt a hazai GDP. A névekedéshez az agazatok
széles kore hozzdjarult. Termelési oldalrél legnagyobb
mértékben a piaci szolgaltatasok, mig kisebb mértékben az

ipar ésaz épitSipar tamogattdk a GDP emelkedését (3. dbra).

Felhasznalasi oldalrél a bels6 keresleti tételek -
beruhdazasok, haztartasok fogyasztasa - tovabbra s

jelentésen bdéviiltek, mig a nettd export negativan jarult
hozza a GDP ndévekedéséhez.

2020 februdrjaban az ipari kibocsatas 4,1 szazalékkal boviilt
az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva, mig az el6z6
hénaphoz képest a termelés szintje 0,2 szazalékkal
emelkedett (4. dbra). A szezondlisan és munkanaphatastol
tisztitott index 1,7 szazalékos novekedést mutatott éves
alapon. A nagy sulyud jarmdipar termelése 5,0 szazalékkal
béviilt éves 06sszehasonlitdsban. Az egyéb agazatokat
tekintve a villamos gépgyartas érdemben emelkedett (23,3
szazalék), és a hazai szamitégép, elektronikai és optikai
termék gyartasa, valamint az élelmiszeripari termelés is
béviilt. A fémipar teljesitménye (-7,7 szazalék) ésa textilipar
kibocsatasa (-5,3 szazalék) tovabb mérsékl6dott februarban
az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A koronavirus
miatt a magyar feldolgozéipari PMI marciusban historikus
mélypontjara, O6sszhangban a

29,1 pontra sillyedt

gyarledllasokrdl, készletkifutasokréol és az ellatasilanc-

szakadasokrol szolo hirekkel.

2020 februarjaban az el6zetes adatok alapjan az export
eurdban szamitott értéke 3,9 szazalékkal, mig az importé
0,1 szazalékkal emelkedett éves Osszevetésben, igy
kilkereskedelmi tobbletiink 343 millié eurdval nétt. 2020
januarjaban a kullkereskedelmi cserearany az el6z6 év
azonos id6szakdahoz képest ismét javult, amit az dasvanyi
valamint a gépek és

flitanyagok, a vegyiaruk,

szallitoeszkozok arvaltozasa is pozitiv iranyba befolyasolt.

2020 februarjaban 2,5 szazalékkal emelkedett az épitGipari
termelésvolumene az el6z6 évazonos idGszakahoz képest.
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5. dbra: A foglalkoztatottak létszama és

a munkanélkiiliségi rata

B o
4600 ezer f6 % 12

4 400
4200
4 000
3 800
3 600
3400

3200
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
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Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

% %

40 - 40
30 A - 30
20 - - 20
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munkanélkiliek szdzalékadban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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Mindkét épitményf6csoport termelése boviilt: az éplileteké
1,6 szazalékkal, mig az egyéb épitményeké 4,2 szazalékkal
emelkedett éves Osszehasonlitdsban. A megkotott (j
szerz6dések volumene 2,7 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest, az épiletek épitésére kotott
szerz6dések mértéke 7,8 szazalékos csokkenést, mig az
egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 16,2 szazalékos
novekedést mutatott. Az épitSipari vallalkozasok ho végi
15,2  szazalékkal

szerz6désallomanyanak volumene

elmaradt az egy évvel korabbitdl.

Februadrban a kiskereskedelmi értékesitések volumene

(gépjarml- és alkatrész-értékesitésekkel egyitt) a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 8,7 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az
értékesitések szerkezetét tekintve a termékcsoportok széles
korében emelkedett a forgalom, a gépjarml- és
jarmdalkatrész eladasok tovabbra is kiemelkedé Utemben
(20,6 szazalék) béviltek. A KSH gyorstajékoztatdja alapjan —
a koronavirus terjedéséhez kapcsoléddan — a februar végén
kialakult felvasarlasi laz a teljes kiskereskedelmi forgalom
felét Ezen bellil a

legjelentGsebb hatds az élelmiszer és élelmiszer jellegl

bévilésének kozel magyarazta.

vegyes kiskereskedelem, illetve a gydgyszer-, gyogydszati és
illatszerlzletek esetében volt kimutathatd.

1.2.2. Foglalkoztatds

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan a 2019. december és
2020.
foglalkoztatottsdg 0,2 szdzalékkal mérsékl6dott, ezen belil

februar kozotti id6szakban a nemzetgazdasagi

az els6dleges munkaerGpiacon dolgozék szama 0,2
szazalékkal emelkedett éves Gsszevetésben. A masodlagos
munkaerépiacon a kozfoglalkoztatottak szama 20,3 ezer
fével csokkent, a kilfoldi telephelyen dolgozék szama 5,4
ezer fével n6tt az el6z6 év azonos idészakdhoz képest. A
szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi rata tovabbrais 3,4
szazalékon alakult (5. abra). A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat adatai alapjan 2020 madrciusdban 281,2 ezer
regisztralt allaskeresd volt Magyarorszagon, 0,9 szazalékkal
tobb az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest. Az enyhe
novekedés hatterében az all, hogy az adatfelvétel zarénapja

nem a hdnap vége, hanem marcius 20-a volt.

2019 utolsé negyedévében az Ures allashelyek szama
alapjan az agazatok széles kérében folytatddott a vallalatok
munkaerd-keresletének mérséklédése. Az lres allashelyek
és a munkanélkiliek aranyabdl szamolt, munkaerdpiaci
feszességet méré mutatd az el6z6 negyedévhez képest nem
valtozott érdemben, éstovabbra is magas szinten alakul (6.

abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2020 marciusaban az éves O0sszevetésben szamitott inflacié 3,9 szazalék volt, mig a maginflacié 4,3 szazalékon alakult. Az

indirekt adodktél szlirt maginflacio 3,9 szazalékos értéket mutatott. A tartésabb inflacids tendencidkat megragadé mutatdink

kis mértékben emelkedtek az el6z6 honaphoz képest. 2020 januarjaban 8,6 szazalékkal emelkedett a versenyszférabruttd

atlagkeresete az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A rendszeres atlagkereset az el6z6 években regisztralt mértékben

emelkedett, mig a prémiumkifizetések mértéke alacsonyabban alakult a tavalyi — kordbbiaknal érdemben magasabb —

értékhezképest.

7. abra: Az inflaci6 dekompozicidja

szazalékpont %

10

8
6
4
2
0

-2
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
B Egyéb
EE Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai
I E elmiszer és energia
== |nflacid (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa

2007 2009 2011 2013

Adészlirt maginflacid
= === Keresletérzékeny termékek inflacidja
= ==« Ritkan valtozd aru termékek inflacidja

2015

2017 2019

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2020 8,6 szazalékkal
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos

januarjaban emelkedett a
idoszakdhoz képest. A rendszeres atlagkereset az el6z6

években regisztrdlt mértékben emelkedett, mig a
prémiumkifizetések mértéke alacsonyabban alakult a tavalyi
— koradbbiakndl érdemben magasabb — értékhez képest. A
versenyszféran belil

szolgaltatd

a feldolgozdiparban és
egyarant 10

a piaci
alatt
novekedtek a brutté bérek. Az agazatok részletes vizsgdlata

szektorban szazalék

alapjan a bérdinamika mind az atlagbér alatt fizet6
dgazatokban, mind az atlagbér felettiekben egyszamjegy(ivé

valt.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2020 marciusaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacio
3,9 szazalék volt, mig a maginflacio 4,3 szazalékon alakult.
Az indirekt addoktol sziirt maginflacié szintén 3,9 szazalékos
értéket mutatott (7. abra). Az el6z6 hdénaphoz képest az
inflacio 0,5 szazalékponttal csokkent, mig a maginflacié 0,2
szazalékponttal

emelkedett. Az inflacié csokkenését az

lizemanyagarak  mérsékl6dése  magyarazza, mig a

maginflacio emelkedéséhez a feldolgozott élelmiszerek és
piaci szolgaltatasok arnévekedése jarult hozza. Az adészlirt
maginflacion belll a piaci szolgdltatdsok inflacidja 5,5
szazalékra emelkedett. A piaci szolgaltatdsok korabbi éveket
meghaladé  havi  ardinamikdjanak emelkedése a
mobiltelefon és internet, illetve a pénziigyi szolgaltatasok
aremelkedéséhez kdthetd.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadé mutatdink
(a keresletérzékeny termékek és a ritkan valtozd aru

termékek és szolgdltatasok inflacidja) kismértékben

emelkedtek az el6z6 hdnaphoz képest (8. abra). 2020

februarjaban a mez6gazdasagi termelGi arak éves

Osszevetésben 6,1 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai 7,2 szazalékkal
emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2020 marciusaban 577 milliard forintos hiannyal zart, igy az év elejét6l kumulalt
hidny 832 millidrd forintra emelkedett, amelyben mdr a koronavirus elleni védekezés kdltségeinek egy része is megjelent.
A jarvany kezelése, a gazdasagi hatdsok enyhitése és a gazdasdg kés6bbi Ujrainditdsa érdekében a kormany szamos
intézkedést hozott. Ezek jelent8s részben az addk célzott csokkentésévelvagy halasztasaval, illetve tdmogatdsokkal segitik
a gazdasagi szereplSket. A kormanyzati tervek szerintaz inté zkedések donté részétfedezik a finanszirozasukra nagyobbrészt
atcsoportositasokkal [étrehozott alapok, ezért a jarvanyellenes |[épések Onmagukban csak korlatozott mértékben emelik a
deficitet. A hidny azonban varhatéan mégis szamottevéen meghaladja az év soran a koltségvetési torvényben tervezett
mértéket (a GDP 1 szazaléka), miutdn a gazdasagi novekedés lassuldsa az addbevételek jelentds visszaesését okozza.

9. abra: Az dllami koltségvetés éven beliili kumulalt Az dllamhaztartas kozponti alrendszere 2020 marciusaban
pénzforgalmi egyenlege 577 millidrd forintos hidnnyal zart, igy az év elejétdl
- . R . k lalt hia 2 milliard fori Ik .a A

milliard forint millizrd forint umulalt hiany 832 milliard forintra emelkedett (9. dbra)

400 - - 400 pénzforgalmi deficit tavalyi évhez képesti névekedését az

0 - ZOZIO' elw eIoLranyzat 0 els6 negyedévben elsGsorban a magasabb unids kiadasok
400 - - _400 és az alacsonyabb uniés bevételek okoztdk, ugyanakkor a
-800 - L 800 koronavirus elleni védekezés koltségeinek egy része is

megjelent mar kiadasként a koltségvetésben marcius

-1200 - - -1200 J B o
soran. 2020-ban a koronavirus okozta vildgjarvany

-1600 - - -1600 .. . P P P
\ kovetkeztében kedvez6tlenebbé vald gazdasagi kérnyezet,
-2000 - -2000 valamint a jarvany gazdasagi hatasainak enyhitése
-2400 — = 224000 grdekében szitkséges intézkedések és magasabb kiadésok
; 2 % § gi 3 :‘:: § % § _g? miatt a koltségvetés hidnya nagyobb lehet az
E v elGirdnyzatnal.
——2017 2018 —m—2019 —0O—2020

A kozponti alrendszer bevételei 2020 marciusaban 65

Forras: 2020. évi kdltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar milliard forinttal meghaladtak a tavalyi év azonos havi

bevételi Osszegét. A bevételek el6z6 évhez képesti
emelkedéséhez nagyobbrészt a fogyasztasi addbevételek,
kisebb részben pedig a bérekhez kapcsolddd bevételek
jarultak hozza. A koltségvetés adod- és jarulékbevételei 5
szazalékkal novekedtek 2019 marciusdhoz képest, ami
csokkenést jelent az év els6 két hdnapjaban megfigyelt
dinamikahoz képest. Az addbevételek marciusi alakulasan
még nem mutatkozik meg a koronavirussal kapcsolatban
hozott addcsdkkentd intézkedések hatasa, mert azok
el&szor a marciusi kotelezettségek utan aprilisban fizetendd
kozterheket fogjak érinteni.

A kézponti alrendszer 2020. marciusi kiadasai 433 milliard
forinttal voltak magasabbak a 2019. marciusi értéknél. Az
elsédleges kiadasi tételek emelkedésének szdmottevd
része a koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiaddsainal
jelentkezett és részben a  koronavirus  okozta
veszélyhelyzethez kapcsolédott. Emellett a gydgyito-
megel6z6 elldtasokra forditott kiadasok is novekedtek
tavaly marciushoz képest, amit elsGsorban az egészségigyi
intézmények lejart szallitdéi tartozdsallomanyanak 40
milliard forint 6sszegli torlesztése magyaraz.

A koronavirus altal okozott jarvany kezelésére, annak
gazdasagi hatdsainak enyhitésére, valamint a jarvany
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lecsengése utdn a gazdasag Ujrainditdsanak érdekében a
Kormany szamos intézkedést tett. A munkahelyek
meg6rzése érdekében a csokkentett munkaidében
foglalkoztatottak bérének 70 szazalékat bizonyos feltételek
mellett atvallalja a koltségvetés 3 hdnapig. Tovabba a K+F
munkakérokben foglalkoztatottak utdn a vallalatok 40
szazalékos bértamogatast (maximum 319 ezer forintot)
kapnak, ha vallaljdk a  munkavallalék  tovabb
foglalkoztatasat. A jarvany gazdasagi hatdsa altal leginkabb
érintett agazatokban miikodé vallalatok
adékedvezményben és fejlesztési tdmogatdsokban
részesilnek. A célzott 4gazatokban a vallalatok
mentesilnek a munkaltatéi kozterhek aldl és kedvezményt
kapnak a rehabilitdciés hozzdjarulds és a kisvallalati adé
kotelezettségekbSl. A munkavallalok mentesilnek a
nyugdijjarulék fizetése alél és kedvezményt kapnak az
egészségbiztositasi jarulékbol. Juliusig felfliggesztésre kerdil
a kisadozok tételes adoja (KATA) tobb mint 80 ezer
vallalkozénak. A vdllalkozasok finanszirozasara  Uj
kedvezményes hitelkereteket l|étesitenek, amihez 500
milliard forint értékd garancidt biztosit az dllam, emellett
meglévé tékeprogramokat hangolnak 4t és Ujakat
inditanak. A csaldadok és nyugdijasok tdmogatasa
érdekében a veszélyhelyzet lejartdig felfliggesztésre
keriltek a kilakoltatasok, lefoglalasok, adévégrehajtasok és
KATA addtartozasok. A veszélyhelyzet  végéig
meghosszabbitjdk a gyermekgondozasi tamogatasok és
csaladtamogatasok jogosultsagait. A haztartasok mellett a
vallalatok helyzetét is segiti az év végéig fennalld
hiteltorlesztési moratérium. A nyugdijasok tamogatdsa
érdekében 2021-t6l 4 |épésben ismét bevezetik a 13. havi
nyugdijat.

Az intézkedések finanszirozasa érdekében Uj kéltségvetési
alapokat hoztak létre: aJarvany Elleni VédekezésiAlapot, a
Gazdasagvédelmi Alapot és az Eurdpai Unidbdl Erkezd
Jarvany Elleni Tdmogatdsok Alapot. A Jarvany Elleni
Védekezési Alap forrasa az Orszagvédelmi Alap, a
hitelintézetekre és a kiskereskedelmi lancokra kivetett
kiilonadd, az 6nkormanyzatok gépjarmiaddja, a partok
tdmogatasanak fele és  tovdbbi koltségvetési
atcsoportositdsok  mindosszesen 634 millidrd  forint
értékben. Az Alap forrasaibdl fedezik az egészségiigyi
szakdolgozdok és védénbk béremelését, valamint az
egészségligyi dolgozdk 2020. évi egyszeri bérkiegészitését.
Az Alapbdl torténik a jarvany elleni védekezést szolgald
felszerelések, gépek, eszkozok beszerzése is tobb szaz
milliard forint értékben. A Gazdasagvédelmi Alap bevételeit
koltségvetési atcsoportositasok és a Nemzeti
Foglalkoztatasi Alap bevételei képezik Osszesen 1346
milliard forint értékben. Azebbdl fedezett gazdasagvédelmi
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programok 5 csoportba sorolhatdk: 1)
munkahelymegdbrzés; 2) kiemelt agazatok védelme; 3)
munkahelyteremtés; 4) vallalkozdsok finanszirozasa,
valamint 5) a csalddok és nyugdijasok védelme. Az Eurdpai
Uniébél Erkezé Jarvany Elleni Tamogatdsok Alapban annak
megalkotdsakor sem bevétellel, sem kiadassal nem
szamoltak.

Osszességében a koltségvetési intézkedések dontd részét
fedezik a létrehozott alapok a kormanyzati tervek szerint,
ezért a jarvanyellenes lépések oOnmagukban csak
korlatozott mértékben emelik a deficitet. A hidny azonban
varhatéan mégis szamottevéen meghaladja a koltségvetési
torvényben tervezett mértéket (a GDP 1 szdzaléka), miutan
a gazdasagi novekedés lassulasa az addbevételek jelentds

visszaesését okozza.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Februarban a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 1,07 milliard eurdra emelkedett, a folyo fizetési mérleg érdemben

novekvd tobblete 646 millid eurdt tett ki. A kiils6 egyensulyi mutatok javuldsahoz a kiilkereskedelmiegyenleg ndvekedése

jarult hozza, mikoézben az EU transzferek béviilése magas szinten stabilizalodott. A finanszirozasi folyamatokat tekintve

februarban folytatédott a kozvetlent6ke-befektetések bedramldsa, mig a gazdasdg nettd kilsé addssaga tobb mint 500

millié eurdval mérséklédott.

10. dbra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakciok)
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Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)

e Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

értékek a

Megjegyzés: A  pozitiv

(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a
képességet (forraskiaramlast) jeldlnek.

Forras: MNB

millidrd euro

finanszirozasi

igényt
finanszirozasi

Februarban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 1,07
millié euréra emelkedett (10. abra), a foly6 fizetési mérleg
érdemben névekvé tobblete 646 millié eurdt tett ki. A kiilsé
egyensulyi mutatok javulasa a kilkereskedelmi tobblet
emelkedéséhez kéthetd, amit részben az import csokkenése
magyarazott, mikdzben az exportértéke tovabb emelkedett.
Az EU transzferek felhaszndldsa a janudri adathoz képest
kisebb mérséklédéssel egyltt pozitivan jarult hozza az
képességéhez. Az elGzetes adatok
nem vdltozott

orszag finanszirozasi
alapjan a jovedelemegyenleg hianya

érdemben.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan februdrban tovabb
kozvetlentéke-befektetések, mikézben

gazdasdg addssagjellegii

néttek a
folytatédott a
mérsékldése is. A finanszirozasi oldalrdl szamitott kilsé

forrasainak

kdzvetlent6ke-befektetések
a netté FDI
nagysaga meghaladta a 800 millié eurdt. A nettd kilsé

finanszirozasi igény a

béviilésére vezethetsé vissza, bedramlas

addssag — dont6en a magdnszektor folyamatainak

készénhetéen — tobb mint 500 millié eurdval mérséklédott.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt id6szak soran tovdbbra is nagy volatilitas mellett kissé csillapodott a nemzetkozi piaci
hangulat, amelyhez a koronavirussal fert6zottek szamanak csokkend lGtemi novekedése, illetve az egyes orszdgokban a
jarvany miatt hozott intézkedések lazitdsdra vonatkozo varakozasok jarulhattak hozza. Az id6szak sordn javult a
kockazatvallalasi kedv a nemzetkézi pénz- és t6kepiacokon, ugyanakkor a VIX index és az EMBI Global feltorekvd
kotvénypiaci kockazati feldr értékei tovabbra is historikusan rendkivil magas globdlis kockazatokat jeleznek. A dollar
er@sodott a feltorekvd és a fejlett devizak tobbségével szemben. Az eurozénara vonatkozd aprilisi Beszerzési Menedzser
Indexek rekord alacsony szintre csokkentek, a kompozit mutatd az elemzéi varakozdsoknal nagyobb mértékben, az el6z6
havi 29,7-esszintr6l 13,5-re mérsékl6dott.

Py’

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szak soran tovabbra is
nagy volatilitds mellett kissé csillapodott a nemzetkozi
piaci hangulat. A javulé hangulathoz a koronavirussal
fert6zottek szamanak csokkené Utem(i novekedése, illetve
az egyes orszagokban a jarvany miatt hozott intézkedések
lazitasara vonatkozd varakozasok jarulhattak hozzad. Az
idészak soran javult a kockdazatvallaldsi kedv a nemzetkozi
pénz- és t6kepiacokon, aminek hatdsara a tézsdeindexek
emelkedtek, a devizapiaci volatilitas mérséklédott,
ugyanakkor a fejlett piaci dllampapirhozamok is csokkentek.
A koronavirus turizmusra, légikézlekedésre és tengeri
szdllitdsra kifejtett globadlis hatdsa tovadbb csokkentette az

, . L ; ; elmult hénap folyaman a globalis nyersanyagkeresletet,
11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX

. K . Ké l4epiaci olaidrak .
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutato (jobb részben ennek eredményekénta vilagpiaci olajarak tovabb

. csokkentek. A WTI olajar mdjusra vonatkozé hatdridGs
tengely) alakulasa

arfolyama aprilis kdzepén historikus mélypontra, -40,3

100 % bazispont 660 dollarra csokkent, majd az id8szak végére korriglt.
85 610 A részvénypiaci volatilitadst mér6 VIX-index értéke kozel
70 560 16,3 szazalékponttal 45,4 szazalékra, mig az EMBI Global
55 510 feltorekvd kotvénypiaci kockazati felar 42 bazisponttal 588
40 460  bazispontra mérséklodott, ugyanakkor mindkét mutaté
25 410 tovabbra is historikusan rendkiviil magas globalis
10 360 kockazatokra utal (11. dbra). Az elmult egy honapban a
5 310 kordbbi jelentés csokkenést kovetden a fejlett
20 - . . . . . — L 5pgp tézsdeindexek 5-10 szdzalékkal névekedtek, mikézben a
c g g £ g ® 35 4un~g feltorekvé MSCI kompozitindex is hasonlé mértékben, 9,6
) ° c Q e © o Lo 9w i . p PR . 2 2
S < ) < & % S &° 2 szazalékkal emelkedett. A dollar erésodott a feltorekvo és
& | g R g g &~ E a fejlett devizak tobbségével szemben (12.4bra). Azid8szak
VIX S&P 500 D:x EMBI Global (jobb tengely) ~ SOran az euro enyhén leértékel6détt a dollarral szemben, az

angol font, a svajci frank és a japan jen szintén gyengilt. A

Forras: Bloomberg .. 4 L . . . .
feltorekvé devizak kozil a kinai renminbi dollarral szembeni

arfolyama szintén leértékel6dott, mig a torok lira, és a dél-
afrikai rand jelent6sen, tobb mint 8 szazalékkal er6s6dott.
Az arany arfolyama 5 szazalékkal emelkedett az idGszak
soran, igy jelenleg 1715-6s szinten all.
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12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozo (masodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forras: Reuters

13. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

% %
4 r 4
3 -3
2 -2
1 \ -1
L e
O . e — O
o
-1 T T T T T T L T T T _1
G . . . . . C
s © 38 2 =& ¥ 3 Q7993
- ° c ° e © o oOss
< < s © a 0 a fulteoR oS
— — — — ~ — o T OO
< o o I o o ~ €
I3 ~ b I3
[o\]
— g merikai német e ijapan brit

Forras: Bloomberg

A fejlett piaci kotvényhozamok mérséklédtek a legutobbi
kamatdontés 6ta (13. dbra). Az amerikai 10 éves hozam 28
bazisponttal 0,57 szazalékra, a német hozam pedig 16
bazisponttal -0,48 szazalékra mérséklédott. A feltorekvo
orszagokra is hozamcsokkenés volt jellemzé az elmult

hénapban.

Az eurozdnara vonatkozo aprilisi Beszerzési Menedzser
Indexek rekord alacsony szintre csékkentek, a kompozit
mutatdé az elemzGi varakozasoknal nagyobb mértékben, az
el6z6 havi 29,7-es 13,5-re  mérséklédott.
Németorszdg és Franciaorszdg PMI adatai is jelentGsen
csokkentek: a kompozit mutatd el6bbi orszdg esetében 35-
rél 17,1-re, mig utébbindl 28,9-r6l111,2-re. Az adatok, illetve
kiilonbo6z6 felmérések alapjan a koronavirus jarvany, és az
amiatt meghozott intézkedések kovetkeztében Eurdpa a
recesszié iranyaba halad. Az IMF becslése szerint az
évszazad egyik legnagyobb, akar 7,5 szazalékos gazdasagi

szintrdl

visszaesése varhato.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint drfolyama az eurdéval szemben enyhén, 357-es szintig gyengllt az el6z6 kamatdontés ota, ugyanakkor az elmult
honap soran jelentésen gyengébb, 370 kdzeli szinteken is jart. Az dllampapirpiaci hozamgoérbe ellaposodott. A rovid lejaratu

allampapirok aukcidin gyenge, mig a hosszu lejaratiakén erds volt a kereslet. Az atlaghozamok a roévid lejaratokon
novekedtek, a hosszabb lejaratokon nem valtoztak. A 3 hénapos BUBOR az id6szak sordn 55 bazisponttal 1,1 szazalékra

nétt.

14. dbra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvdrakozasok implikalt volatilitasa
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370
360 - 21
350 - 18
340 - 15
330 - 12
320 -9
310 - 6
300 -3
29 ————m—————r——7————7—7——+—+71 0
c w P £ T § S 5 8B 5 ZunNox
REERERENZERR:

N
e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters

A forint eurdval szembeni arfolyama a marciusi
kamatdontés ota 1 szazalékkal gyengiilt, 355-6s szintrdl
357 koriili szintig, ugyanakkor a hdénap soran jelent6sen
gyengébb, 370 kézeli szinteken is jart (14. dbra). A forint az

aprilis eleji régiotdl elszakadd gyenglilését az idGszak végére

korrigdlta a hazai monetdris politikai 1épéseknek
koszonhetden.
A monetdris transzmisszi6 szempontjabdl lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés 6ta szamottevéen
né6tt. Az allampapirpiaci hozamgorbe ellaposodott (15.
abra). A hozamgorbe 1-3 éves szakaszan 30-55 bazispontos,
az 6téves lejaraton 13 bazispontos, mig a hosszu szakaszon
5 bazispontos novekedés megfigyelhets. Az
allampapirpiaci hozamgoérbe meredeksége az idészak sordn

volt

csokkent.

Az elmult hénap sordan a diszkont kincstarjegy- és
allamkotvény-aukciokon vegyes volt a kereslet. A 3 és 12
hénapos kincstarjegyek aukcidin gyenge volt a kereslet,
féként az idészak elején, ezért az AKK Osszességében a
meghirdetettnél 20 milliard forinttal kevesebb forrast vont
be, ugyanakkor az id6szak végére helyredllt a kereslet. A 3
hénapos 1,13
szazalékra emelkedett, a 12 honapos DKJ aukcion pedig 1,16

aukcidok atlaghozama 0,67 szazalékral
szazalékrdl 1,22 szazalékra nétt az aukcids atlaghozam. A

hosszi lejaratd allampapiraukciok esetében a teljes
id6szakban erds volt kereslet, és 6sszességében 72 milliard
forinttal tudott a meghirdetettnél tobb forras bevonni az
AKK az A 3 éves adllampapir esetében

Osszességében 1,14 szazalékrdl 1,41 szazalékra emelkedett

aukcidkon.

az atlaghozam az id@szak aukcidin, mig az 5 éves lejaratu
papirok esetében 1,46 szazalékrdl 1,5 szazalékra. A 10 éves
lejarat esetében ugyanakkor 2,67 szazalékrdl 2,46 szazalékra
mérséklédott a kialakult atlaghozam. A hazai 5 éves CDS-
felar az id6szak soran 4 bazisponttal csékkent, igy jelenleg 82

bazisponton all.

A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya csékkent. A nem-
rezidensek kezében |évé allomany 93 milliard forinttal 4022
és az id6szak végén a
piaci

millidard forintra mérséklédott,
kilfoldiek tartott  forint
allomanyanak aranyais 22 szdzalék ald csdkkent.

altal allampapirok
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3. Hitelezési feltételek

A vallalati hiteldllomany dinamikdja 2020 februdrjaban 13,8 szdzalékra mérsékl6dott. A haztartdsi

szegmensben a

hiteldllomany bdvilése februarban meghaladta a 18 szazalékot.

16. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

milliard forint %

250 A 25
200 A
150 -~
100 -+
50
0
-50 A
-100 - - -10
-150 - - -15
P R Y Gy S
o © o © o © o)
£EREPERESERCD
~ N o0 D g D A o
a4 o 9 d4 3 dd a8 dddx
SRR IRRLRLRZQ
B Tranzakciok - deviza
EEE Tranzakciok - forint
e (J$S7ESEN - SZEZONElISAN igazitott
Eves novekedési Utem (jobb tengely)
Forras: MNB
17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
TR . o)
200 _millidrd forint % 20
150 - 15
100 -+ 10
50 A I I I 5
0 I Bt 0
50 - -5
P T T T G vy G
o ‘© o © o ‘© o
P EQR 2P ERSLERSY
~ N N N o 8 0 0 g O D A o
g 9 9 94 8 d d d 8 ddd g
o o o
SR8R8g8&88&g&&8¢&c¢
I Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb
EE Tranzakciok - lakdscélu
== (Jsszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési item (jobb tengely)
Forras: MNB

2020 februdrjaban a nem pénziigyi vallalatok hitelintézeti
szektorral szembeni hiteldllomanya 72 milliard forinttal
emelkedett a tranzakciok eredményeként (16. dbra). Ez
kismértékben elmaradt az el6z6 év azonos idGszakanak
értékétsl, igy a vdllalati hiteldinamika 13,8 szazalékra
csokkent. A globdlis koronavirus-jarvany koévetkeztében a
hitelezési aktivitds mar rovid idén belll jelentésen
mérsékl6dhet, ezzel az elmult évek kiemelkedé vallalati
hiteldinamikdja az év masodik felében akar 5 szazalék ala is
csokkenhet el6zetes becslésiink alapjan. A hitelintézetek
Ovatosabb kockazatvdllalasi hajlanddsaga mar a februari Uj
kibocsatasban is jelentkezhetett, a bankok minddssze 122
milliard forint 6sszegben kotottek Uj hitelszerz6déseket a
vallalkozadsokkal, amely az elmult két év legalacsonyabb

értéke.

A haztartasi hitelek dllomanya februdrban tovabb bdviilt,
ezzel az éves novekedés a 18 szazalékot is meghaladta (17.
abra). Az Uj szerz6déskotések értéke tobb mint 50
szazalékkal nétt éves alapon. A babavard hitelek irdnti
kereslet valtozatlanul er8s, de a lakashitel- és
személyikodlcson-kibocsatds is magas volt, a kordabbi
honapokhoz hasonléan. A koronavirus kovetkeztében
ugyanakkor a lakas- és személyi hitelek tranzakcios bévilése
és Uj kibocsatasuk Uteme is mérsékl6dhet, elsésorban a
lakaspiaci és a fogyasztasi keresletvisszaesésének hatasara.

16 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2020. APRILIS



HITELEZESI FELTETELEK

18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

. szazalékpont szazalékpont

f

T
O FRr N W b~ U1 O

O L N W H» U1 OO
1

2017.jan
2017.m3j.
017.szept.
2018.jan.
2018.m3j.
018.szept.
2019.jan.
2019.m3j.
2019.szept.
2020.jan.

(] (o]
= \/allalati - Forinthitelek
Lakdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixaldssal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

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
lakdshitelek esetében a megfelel§ IRS feletti, THM-alapu felar.
Forras: MNB

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020
februarban 1,5 szazalékpont volt, ami kismértékd, 0,03
szazalékpontos cs6kkenést jelent az el6z6 hdénaphoz
képest (18. dbra). A valtozo kamatozasu lakascélu hitelek
THM alapu simitott atlagos kamatfelara a honap soran
enyhén emelkedett, igy 3,44 szazalékpontot tett ki. Az 1
éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt termékek és az 5 éven tul

kamatfixalt termékek felarai is 0,22 szazalékponttal
csokkentek februarhoz képest. Az egy éven tul, legfeljebb
5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 3,28
szazalékpontot ért el februarban, mig az 5 éven tuli

kamatfixalt termékekfelara 2,8 szazalékpont volt.
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