MAKROGAZDASAGI ES

PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

HATTERANYAG A MONETARIS TANACS
2020. AUGUSZTUS 25-1 ULESENEK

ROVIDITETT JEGYZOKONYVEHEZ

2020

AUGUSZTUS



MAGYAR NEMZETI BANK

Kozzététel id6pontja: 2020. szeptember 9. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2020. augusztus 18-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaléban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
réviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

A koronavirus megfékezésére hozott intézkedések kdvetkeztében a nagy gazdasagok teljesitménye érdemben csdkkent

2020 masodik negyedévében. A korlatozd intézkedések fokozatos enyhitésével 6sszhangban mar kedvez6bb adatok

varhatok, azonban szamos orszag fert6zési gorbéje Ujra emelkedésnek indult, ami Gjabb szigoritdsokat vonhat maga utan a

jovGben.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

OECD BClI (felvevépiacaink stlyozott atlaga)
eeeee |fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

A gazdasagi teljesitmény alakulasat az elmult id6szakban a
koronavirus és annak megfékezésére hozott intézkedések
hataroztak meg (1. abra). A jarvany a vilaggazdasagot
legyengiilt dllapotban érte, a negativ gazdasagi hatasok az
orszagok széles korében gyorsan megjelentek. Az elmult
heteket a légiforgalom és a tengeri hajézas esetében
fokozatos korrekcié jellemezte, amiben a gazdasagok
folyamatos Ujrainditasa mutatkozik meg.

El6zetes adatok alapjan 2020 masodik negyedévében a
kinai GDP 3,2 szazalékkal novekedett éves 6sszevetéshen,
ami jelentds visszapattanas az els6 negyedévi 6,8
szazalékos csokkenés utan. A boviilés mértéke meghaladta
az elemzGi varakozasokat. Kindban korabban indult a virus
terjedése, de kordbban le is csengett, ezért Kina lett az elsé
a vezet6 globalis gazdasagok koziil, amely a koronavirus-
jarvany Ota gazdasagi novekedésrdl szamolt be. A masodik
negyedévben a kinai

gazdasag  ujrainditasanak

kovetkeztében a kapacitaskihasznaltsag emelkedett,
valamint a konjunkturahangulat is tovabb javult jaliusban.
Az ipari termelés aprilis 6ta ndvekedést mutat az egy évvel
korabbi szintjéhez képest: juniusban az ipari termelés 4,8
szazalékkal boviilt éves 6sszevetésben, ami az elmult félév
legmagasabb iteme. A kiskereskedelmi forgalom és a
gépjarmdregisztraciok szama a januar-februari mélypontot
kévetben juniusban is javult.

Az amerikai GDP 9,5 szazalékkal csokkent a masodik
negyedévben az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest.
Legnagyobb mértékben a hdztartasok fogyasztdsa esett
vissza, azonban a beruhazasok és az export is csokkent.
JUniusban az amerikai ipari kibocsatas 10,8 szazalékkal
mérséklodott éves Osszevetésben. A kiskereskedelmi
értékesitések 2020 juniusaban 1,1 szazalékkal emelkedtek
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest; igy a koronavirus-
jarvany madrciusi kezdete Ota elGszOor regisztraltak
novekedést. Jalius végére a benyujtott Uj munkanélkili
segélykérelmek szama 1,2 millié ald csékkent. A 16 éven
feluliek munkanélkiliségi rataja aprilisban 14,7 szazalékon
tet6zott, juliusban pedig 10,2 szazalékon alakult. Az
Egyesiilt Allamokban eleinte a virus terjedését korlatozé

intézkedések hianya, majd a késén meghozott intézkedések

4 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2020. AUGUSZTUS



MAKROGAZDASAG

az orszag egész teriiletén a virus gyors terjedését okoztak,
igy junius végén a fertGzési gorbe ujra emelkedésnek
indult.

A koronavirus kovetkeztében folyamatosan romld gazdasagi

2. Adbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa helyzet marciusra Eurdpat is elérte. Az el6zetes adatok

USD, EUR USD, EUR alapjan az eurozéna gazdasagi teljesitménye 15 szazalékkal

140 + - 140 csékkent az el6z8 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az

ipari termelés juniusban 11,9 szazalékkal csékkent éves

105 - L 105  Osszevetésben, ugyanakkor a havi dinamikak a lassu

kildbalas megindulasat jelzik. Az ipari termelés a majusi 12,4

szazalékos havi novekedést kovetben ismét pozitiv, 9,1

70 A - 70 szazalékos dinamikaval bévilt. Legf6bb kulkereskedelmi

partneriink, Németorszag gazdasaga 11,7 szazalékkal

35 - L 35 zsugorodott a masodik negyedévben. A német ipari

termelés juniusban 11,7 szazalékkal csokkent éves bazison,

az ipari megrendelések és havi dinamikdk alapjan

0 ' : : : ' ' ' 0 ugyanakkor a német ipar mar tdljutott a mélyponton. A
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 ) . . ais Y

«eess BRENT (EUR/hordd) BRENT (USD/hordd) német autdipart az alternativ hajtaslancra valé atallas,

, valamint az unids szabalyozasok szigorodasa mar az elmult
Forras: Bloomberg

években is megujuldsra kényszeritette. A koronavirus az
autdipar kihivasait tovabb erdsitette, ami lassithatja az
agazat helyreallasat. A német kiskereskedelmi forgalom 5,9
szazalékkal novekedett juniusban éves alapon, az
autodregisztraciok azonban 32,2 szazalékkal csokkentek. A
német lizleti hangulat tovabb javult juniusban. Az Egyesiilt
Kiralysag torténetének egyik legnagyobb visszaesését élte
at a masodik negyedévben: a brit GDP éves 6sszevetésben
21,7 szazalékkal zsugorodott. Jelent8s volt a visszaesés a
jarvany altal leginkdbb sujtott orszagokban: Spanyolorszag
(-22,1 szazalék), Franciaorszag (-19 szazalék) és Olaszorszag
(-17,3 szazalék). Ezen kivil historikus éves visszaesést
mértek Belgiumban (-14,5 szazalék) és Ausztridban (-12,8
szazalék) is.

Az eurozdna inflacioja az el6zetes adatkozlés alapjan
juliusban — az elemz6k altal vart 0,2 szdzalékot meghaladva

0,4 szazalékra emelkedhetett. A maginflacio 1,2
szazalékon alakulhatott, ami szintén magasabb az elemzd6k
altal vart 0,8 szazaléknal. A Brent nyersolaj vilagpiaci ara az
elmult idészakban 43 dollar/hordé kériil alakult (2. dbra). A
kéolaj vilagpiaci arat érdemi események nem befolyasoltak
az elmult id&szakban. Augusztus 1-t6l az OPEC+ orszagok
termeléskorlatozasa a korabbi megallapoddas értelmében
9,7 millié hordd/nap mennyiségrél 7,7 millié hordé/napra
csokkent. ElGretekintve az olaj aranak emelkedését
okozhatja, hogy a kereslet alakuldsat optimizmus o6vezi,
amelyet megerGsitenek a kedvezd kinai gazdasagi adatok,
illetve, hogy az orszag olajkereslete majdnem a koronavirus-
jarvany el6tti szinteken alakul. Az ipari nyersanyagok ara
emelkedett, mig a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara
lényegében nem valtozott juniusban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A 2020 masodik negyedévben a bruttd hazai termék 13,6 szdzalékkal mérséklédott az el6z8 év azonos idészakdhoz képest.

A koronavirus negativ gazdasagi hatdsai megmutatkoznak a masodik negyedéves termelési indikdtorokban. 2020 masodik

negyedévében a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 2,3 szazalékkal csékkent éves Gsszevetésben. Az id6szak soran az

allastalanokka valdk jelentds része nem a munkanélkiliek, hanem az inaktivak szdmat novelte, igy a szezonalisan igazitott

munkanélkuliségi rata csupan 4,7 szazalékra emelkedett a masodik negyedévben.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

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

4. adbra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH el6zetes
negyedévében a brutté hazai termék 13,6 szazalékkal

adatkozlése alapjan 2020 masodik
mérséklodott az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva
(3. abra). Az el6z6 negyedévhez képest 14,5 szazalékkal
zsugorodott a gazdasag. A KSH kozleménye szerint a
koronavirus-jarvany kdvetkeztében kialakult helyzet miatt a
legtobb nemzetgazdasagi ag termelése visszaesett. A
nemzetgazdasag teljesitménye az elsé félévben 5,8
szazalékkal cs6kkent a szezonalisan igazitott adatok szerint.

Az termelési

indikatorokban is mar tiikr6z6dott a jarvany kovetkeztében

eddig beérkez6 masodik negyedéves

atmenetileg visszaes6 gazdasagi teljesitmény. A KSH
el6zetes adatkozlése alapjan 2020 juniusdban az ipari
termelés az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva 7,8
szazalékkal cs6kkent. A termelés havi alapon ugyanakkor
(szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok
alapjan) 17,1 emelkedett (4. 3bra). A
feldolgozdipari aldgak tobbségében csokkent a termelés
legnagyobb sulyt kitevé
mig a

szazalékkal
volumene éves alapon. A
jarmligyartasban jelent6s volt a visszaesés,
szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa agazatban
és az élelmiszeriparban kismértékben emelkedett a
termelés szintje. A magyar feldolgozéipari BMI a juniusi 47

pontrdl 50,8 pontra emelkedett juliusban.

Az el6zetes adatok alapjan 2020 jdniusaban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 3,1 szazalékkal, mig az importé
5,7 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva a KSH adatkdzlése szerint.

2020 szazalékkal mérséklédott az

épitGipari

juniusdban 15,7
termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva 6,2
szazalékkal emelkedett (szezonadlisan és munkanaphatassal
kiigazitott adatok alapjan). Mindkét épitményf6csoport
termelése cs6kkent éves 6sszehasonlitasban: az épileteké
14,2, mig az egyéb épitményeké 17,5 szazalékkal. 2020
12,4
szazalékkal mérséklédott a tavalyi év azonos idGszakdahoz

masodik negyedévében az épitGipari termelés
viszonyitva. A megkotott Gj szerz6dések volumene 44,8
szazalékkal csokkent éves alapon. Az épiletek épitésére
kotott szerzGdések mértéke 34,4, az egyéb épitmények

épitésére vonatkozoké 55,6 szazalékos csdokkenést mutatott.

6 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2020. AUGUSZTUS



MAKROGAZDASAG

5. abra: A foglalkoztatottak |étszama és
a munkanélkiiliségi rata

. o
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Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH
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Az épitGipari vallalkozasok hd végi szerz6désallomanyanak
volumene 19,2 szdzalékkal maradt el a 2019. junius végitél.
Az épuletek épitésére vonatkozo szerz6dések volumene 5
szazalékkal novekedett,

mig az egyéb épitményekre

vonatkozd szerz6désallomany 29,1 szazalékkal csokkent.

értékesitések volumene
egyltt) a
szezonalis és naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint

JUniusban a kiskereskedelmi
(gépjarmi- és  alkatrész-értékesitésekkel
0,8 szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A kiskereskedelmi uzletek 2020 juniusban mar
jarvanyliigyi korlatozasok nélkiil lehettek nyitva az egész
orszagban, amely elsGsorban a nem-élelmiszeriizletek
forgalmara volt hatassal. A forgalom a csomagkildd és
internetes kiskereskedelem, a kultur- és egyéb cikkek
kereskedelme, valamint az iparcikk jellegli vegyes Uzletek
esetében nétt jelentdsen. A butor és mdszaki cikkek-, illetve
a hasznalt cikkek kereskedelme enyhén tudott emelkedni,
mig az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes lizleteken
kivil az 6sszes tobbi termékcsoport értékesitése a majusinal
mérsékeltebb visszaesést mutatott. A lakossag mozgasat
korlatozo intézkedések  feloldasa ellenére az
lizemanyagfogyasztas tovabbra is jelent6sen mérséklédott
tavalyi szintjéhez képest. Ezen fellil éves bazison a gépjarm-
és jarm(alkatrész

eladas, valamint az Uj

gépjarmuregisztracidk szama is csdkkent juniusban.

A kijarasi korlatozasok és hatarzarak feloldasa ellenére

drasztikus visszaesést mutatott a vendégforgalom

Py

juniusban. Az el6z6 évhez viszonyitva 75 szazalékkal

csokkent a hazai kereskedelmi szallashelyek

vendégforgalma.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerg-felmérés (MEF) adatai alapjan 2020 masodik
negyedévében a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 2,3

szazalékkal csokkent, ezen bellil a versenyszférdban
dolgozok szdma 2,1 szdzalékkal mérséklédott éves

Osszevetésben. Az elsG negyedévhez hasonléan folytatodott

a feldolgozodipari |étszam csokkenése, illetve a piaci
szolgdltatd agazatok kozdl a turizmus, a szallitas és a
kereskedelmi dgazatokban is mérsékl6dott a
foglalkoztatottak szama. A versenyszféra egyes agazatainak
visszaesését dontéen az épitGipari létszam és egyéb
agazatok (informacio, kommunikacié, pénzigy stb.) részben
ellensulyoztak. A szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi
rata 4,7 szazalékra emelkedett a masodik negyedévben (5.
abra). Az allastalanokka valdk jelentds része nem a
munkanélkiliek, hanem az inaktivak szamat névelte a
Munkaerd-felmérés maddszertananak megfeleléen. A
munkahelyiiket elvesztett személyek ugyanis — els6sorban a

korlatozé intézkedések miatt — nem kerestek aktivan
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6. abra: A munkaerépiaci feszességi mutaté alakulasa
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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munkat és/vagy nem tudtak volna 2 héten beliil munkaba
allni. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai
alapjan 2020 masodik negyedévében 356,8 ezer regisztralt
allaskeres6 volt Magyarorszagon, 102,4 ezer fével tobb,
mint az el8z8 év azonos id6szakaban.

2020 els6 negyedévében az lres allashelyek szama alapjan
az agazatok széles korében folytatodott a vallalatok
munkaer6-keresletének mérséklodése. A csokkenés a
feldolgozdipar mellett els6sorban a kereskedelem, az
ingatlantigyletek, a szakmai és adminisztrativ, valamint a
szolgaltatast tamogatd tevékenység agazatokhoz kothetd.
Az Ures allashelyek és a munkanélkiiliek aranyabdl szamolt,
munkaerdpiaci feszességet mér6 mutatéo az el6z6
negyedévekhez hasonldéan tovabb enyhiilt, igy a 2017. év
eleji szintre esett vissza (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2020 juliusaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 3,8, a maginflacid 4,5, az indirekt addktdl szlrt maginflacié pedig

4,1 szazalékon alakult. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek arindexe és

a ritkdn valtozdé aru termékek és szolgaltatasok inflacidja — emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest. 2020 majusaban a

versenyszféra bruttd atlagkeresete 10 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A rendszeres

atlagkereset historikus atlagnak megfelel6 mértékben emelkedett havi alapon, mig a prémiumkifizetések a korabbi éveknél

magasabban alakultak.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szdzalékpont %

10

o N B~ O O

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa

S B, N W b~ U O

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.3.1. Bérezés

2020 majusaban a versenyszféra brutté atlagkeresete 10
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A rendszeres atlagkereset historikus atlagnak

megfelel6 mértékben emelkedett havi alapon, mig a

prémiumkifizetések a korabbi éveknél magasabban
alakultak. A versenyszféran beliil mérséklédott a

bérdinamika valtozékonysaga az el6z6 hdnaphoz képest. A
feldolgozdiparban
mutatott a bérdinamika aprilishoz képest, mig a piaci
szolgaltatd szektorban
novekedést regisztralt a KSH. A feldolgozdipari 4gazatok

Osszességében érdemi korrekciot

ismételten 10 szazalék feletti

kozul a legnagyobb sulyd jarmiigyartasban 7,4 szazalékkal
csokkentek a bérek éves alapon. A piaci szolgaltaté
adgazatok koérében a muvészet, szérakoztatas agazatban
mérsékelt maradt az éves bérindex (+2,9 szazalék),
ugyanakkor a jelent6sebb  agazatokban, igy a
kereskedelemben kétszamjegyli bérnévekedés valdsult

meg.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2020 juliusaban az éves dsszevetésben szamitott inflacié
3,8, a maginflacié 4,5, mig az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 4,1 szazalék volt (7. dbra). Az el6z6 hdnaphoz
képest az inflacié 0,9, mig a maginflacid 0,5 szazalékponttal
nétt. Az inflacié emelkedését elsGsorban az iizemanyagok
arindexének novekedése magyarazza. A maginflacié
novekedését dontGen az iparcikkek aremelkedése okozta.

A tartdésabb inflacios tendenciakat megragadé mutatdink —
a keresletérzékeny termékek arindexe és a ritkan valtozé aru
termékek és szolgaltatasok inflacidja — emelkedtek az el6z6
képest (8. 2020

mezGgazdasagi termelSi arak éves Osszevetésben 4,7

hénaphoz abra). juniusaban a
szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gydrtd dagazatok

belfoldi értékesitési arai 4,8 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdaztartds kézponti alrendszere 2020 juliusdban 328 milliard forintos hidnnyal zart, ami 2165 millidrd forintos elsd

héthavi kumulalt deficitet jelent. A koltségvetés jelentGs idei pénzforgalmi hidnya elsGsorban a koronavirus-jarvany

gazdasagi hatdsai, valamint az azok kezelése érdekében hozott intézkedések nyoman mérsékl6dé ado- és jarulékbevételek,

illetve a jarvany elleni védekezéssel és a gazdasdgvédelemmel kapcsolatos magas kiadasok kovetkezménye. Az

allamhdztartds eredményszemléletl egyenlege az elsé félévben 1274 milliard forint hidanyt mutatott, az dllamaddssag-rata

pedig a masodik negyedév végére a GDP 71,9 szdzalékara emelkedett az el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt

pénzforgalmi egyenlege

milliard forint millidrd forint
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2020. évi elGiranyzat
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Forrds: 2020. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar,

Magyarorszag Konvergencia Programja 2020

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2020 juliusaban
328 millidrd forintos hiannyal zart, ami 2165 milliard
forintos els6 héthavi kumulalt deficitet jelent (9. dbra).

A koltségvetés bevételei juliusban 72 millidrd forinttal
voltak alacsonyabbak az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva. Az alacsonyabb bevételeket az unids bevételek
csokkenése okozta, mig az ado- és jarulékbevételek
kismértékben magasabban alakultak 2019 jaliusahoz
képest, amelyhez a gazdalkodd szervezetek befizetései és a
munkat terhel§ addk negativan, mig a fogyasztasi
addbevételek pozitivan jarultak hozza. A kozponti
alrendszer ado- és jarulékbevételei az el6z6 hdnapok
jelent@s csokkenése utan fokozatos, mérsékelt emelkedést
mutatnak.

A koltségvetés kiaddsai 293 millidard forinttal voltak
magasabbak, mint az el6z6 év juliusaban, ami nagyrészt a
kdzponti koltségvetési szervek magas juliusi kiadasi
szintjével magyarazhatd. A kdzponti koltségvetési szervek
magas nettd kiadasai az elmult két hénapban meghozott
egyedi kormanydontések kovetkezménye, amelyek soran a
kormany a Gazdasdgvédelmi Alapba atcsoportositott
forrast meghalado kifizetésekrél hozott hatarozatokat. Az
unids tdmogatasokkal kapcsolatos kiadasok az idei els§ hét
hénapban tobb mint 400 milliard forinttal magasabban
alakultak, mint tavaly juliusig.

A Kkoltségvetés eredményszemléletlii hianya a masodik
negyedévben 1094 milliard forint volt, ami a negyedéves
GDP 10,6 szazaléka. Az elsG féléves hiany igy 6sszesen 1274
milliard forint volt, ami a becsilt féléves GDP 5,9
szazalékanak felel meg, az elGzetes pénziigyi szamla adatok
alapjan. Az allamadoéssag-rata a tavaly év végi 66,4
szazalékos értékérdl a masodik negyedév végére a GDP
71,9 szazalékara emelkedett. Az adodssagrata 5,5
szazalékpontos novekedéséhez a magas hiany miatt
szlikséges tobbletkibocsatas mellett a GDP masodik
negyedévi visszaesése is hozzajarult.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Juniusban tobbletbe fordult a folyo fizetési mérleg, amelynek egyenlege 246 milli eurdt tett ki. Emellett a gazdasag kiilsé

finanszirozasi képessége is érdemben emelkedett, és havi szinten 427 millié eurdra nétt. A kilsé egyensulyi mutatdk

javulasanak hatterében elsGsorban az export importot meghaladd novekedése allt. A finanszirozasi folyamatokat tekintve

a szezondlisan szokdsos osztalékfizetések mérsékelték a kozvetlent6ke-befektetéseket, mig a gazdasdg nettd kilsé

addssaga emelkedett. A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa 2020 masodik negyedévében 819 milliard forint volt. A

négy negyedéves gordilé netté megtakaritdsi rata a GDP 5,8 szdzalékara nétt.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)

millidrd euro
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

millidrd euro

& R f R R

[ Derivativ tranzakcidk

mmmm Addssagjellegli finanszirozas

mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)

== Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrasbeadramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskiaramlast) jeldinek.
Forrds: MNB
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Juniusban 246 millié eurds tobbletbe valtott a folyo fizetési
mérleg egyenlege, ami mellett a finanszirozasi képesség
427 millié eurdra nétt (10. abra). A folyd fizetési mérleg
egyenlegének aruegyenleg
szamottevo emelkedéséhez kotddott, aminek hatterében a

javulasa els6sorban az

juniusban tovabb korrigdlodd ipari termelés 3allt. A
szolgaltatasegyenleg tobblete enyhén emelkedett az el6z6
hénapokhoz képest, de historikusan tovdbbra is alacsony
Mindekdzben EU

felhasznalasa majusban is pozitivan jarult hozza az orszag

értéken alakult. az transzferek
finanszirozasi képességéhez. Az el6zetes adatok alapjan a
jovedelemegyenleg hidanya az el6z6 év azonos id&szakdahoz

képest érdemben csdkkent.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan juniusban a
kozvetlentSke-befektetések szezonalis okokbol

mérséklodtek, mig a gazdasag adossagjellegli forrasai
béviiltek. A finanszirozasi oldal szerinti enyhe finanszirozasi
képesség a kozvetlentSke befektetések kozel 900 millio
eurds kiaramlasahoz volt kothet, a kilféldi tulajdonu
szokasos osztalékkifizetéseihez

vallalatok szezonalisan

kothet6en. A gazdasag nettdé kils6 addssaganak
emelkedéséhez minden szektor hozzdjarult, ami az dllamnal

a kulfoldiek forint allampapir-vasarlasahoz két6dott

A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa 2020 masodik
negyedévében 819 millidrd forint volt. A négy negyedéves
gordiil6 netté megtakaritasi rata a GDP 5,8 szazalékara, mig
a rovidtavu folyamatokat — igy a GDP visszaesését — jobban
tikr6z6 szezonalisan igazitott mutatd a GDP 7 szazalékara
nétt. A koronavirus-jarvany a haztartdsok megtakaritasi
folyamataira is hatdssal volt: a magas megtakaritasi rata
jelentGs eszkozfelhalmozas mellett alakult ki.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban javult a globdlis befektetdi hangulat, amely a kockazati mutatdk csokkenésében
is tlikroz6dott. A részvénypiaci volatilitast méré VIX-index értéke 3 szdzalékponttal 22 szazalékra mérsékldott, mig a fejlett
kotvénypiaci volatilitdst méré MOVE index 6 bazisponttal 46 bazispontra mérsékl6dott. A fejlett devizapiacokon a dollar
gyengilése volt megfigyelhetS. Az olajarak az idészak elején a kedvezd hangulattal parhuzamosan emelkedtek, majd az

id6szak végén korrigdltak, igy 6sszességében tovabbra is a 40-45 dollaros sdvban mozognak.

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

% bazispont
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Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.

Forras: Reuters

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban javult a
befektetSi hangulat, azonban a globalis kockazati mutaték
tovabbra is magas szinten allnak (11. abra). A kedvez6bbé

valé befektet6i hangulatot a koronavirus jarvannyal
kapcsolatos aggodalmak mérsékl6dése, a gazdasag

Ujrainditasaval kapcsolatos bejelentések, illetve a vakcina
fejlesztésérél érkezé pozitiv hirek tamogattak. Ezzel
szemben az elmult hénapban megjelent makrogazdasagi
indikatorok a globalis gazdasag lassulasat mutattak. A
kett6sséget j6l mutatjdk a makrogazdasagi leading
indikatorok is, amelyek kozul a kinai, az amerikai és az
eurozdénds PMl is a kritikus 50-es szint folé emelkedett. Ezzel
szemben az OECD leading indikatora lassulast vetit elGre, az
eurozoénds Uzleti klima is kedvezétlen, illetve a globdlis
kikot6i forgalom is enyhén csokkent. A f6bb t6zsdeindexek
kozil a kedvez6 hangulatban az amerikai, japan, kinai
t6zsdeindex is emelkedett, mig a fébb eurdpai
t6zsdeindexek kismértékben csokkentek. A fejlett hosszu
allampapirhozamok enyhén csokkentek. Az olajarak a
globalis kereslet er6sédésével és a kedvez6 hangulattal
parhuzamosan az idGszak elején emelkedtek, majd
korrigaltak, igy 6sszességében tovdbbra is a 40-45 dollaros

sdvban mozognak.

A részvénypiaci volatilitdst mér6 VIX index értéke 3
szazalékponttal 22 szazalék ald csokkent, mig a fejlett
kétvénypiaci volatilitast méré MOVE index 6 bazisponttal 46
mérséklédott. (11. abra). Az elmult
hénapokban latott emelkedés folytatédott a fébb
tézsdeindexek esetében, amelyek koziil az amerikai és
kinai index 3-4 szazalékkal emelkedett, mig a feltorekvd
MSClI kompozitindex csak kisebb mértékben, 1,3
szazalékkal n6tt. A f6bb eurdpai t6zsdeindexek ugyanakkor
2-4 szazalékkal csokkentek. A fejlett devizapiacokon a
mérsékl6dé volatilitas és a kedvez6 hangulat mellett a dollar
gyengllése volt jellemzd, ami szintén a kockazati étvagy
emelkedését tiikrozi (12. abra). A dollar az eurdval szemben
mintegy 3,2, mig a brit fonttal szemben 3,4 szazalékkal
értékel&dott le. Az arany arfolyama az id6szak végi korrekcid
ellenére is nagymértékben emelkedett, ami tovabbra is

bazispont ald
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13. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa Ovatos befektet6i magatartasra utal: az idészak végére a

% % 2000 dollar/uncia szintet is meghaladta az arfolyam.

4 - - 4
3 3 A fejlett kotvényhozamok koézill a német kivételével a
legutobbi kamatdontés ota enyhén emelkedtek a hosszu
2 A -2 hozamok (13. dbra). Az amerikai és a brit 10 éves hozam 6
1 L bazisponttal 0,66 és 0,20 szazalékra, a japan 1 bazisponttal
" 0,4 szazalékra emelkedett. A német 10 éves benchmark
0 === 0 hozam 1 bazisponttal -0,47 szazalékra csokkent.
g™
11— -1 A feltérekvd orszagok kdtvényhozamai vegyesen alakultak.
c ¢ T 3 3 Z c P F SO ® L., . , L, .
. T E 5 8 e = T £ SN A régidban a hazai 10 éves hozam 1 bdzisponttal 2,21
= . = 3 — ¥ 5
S 9 g § é’ g S o g §'2‘ © 3 szazalékra csdkkent, mig a lengyel 1, a cseh 2 bazisponttal
o~ o~
& ° g R ° rendre 1,34 és 1,01 szazalékra, a roman pedig 7 bazisponttal
e amerikai német  emjapan brit 4,06 szazalékra emelkedett. Nagyobb elmozdulds volt

megfigyelhet6 az orosz (+49 bazispont) és a brazil (-79

Forras: Bloomberg
bazispont) hozamokban.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak elején er8s6dott, majd a végén gyenglilt az eurdval szemben. A régids devizdk kozil a lengyel zloty és a
cseh korona nagyobb mértékben er6sddott, mig a roman lej szlik sdvban mozgott. Az dllampapirpiaci hozamok a 10 év alatti
futamidbk esetében emelkedtek, mig efelett csokkentek. A diszkontkincstarjegy-aukcidkon tébbségében megfelels, mig az
allamkoétvény-aukcidkon kifejezetten erés volt a kereslet. A kotvények esetében az AKK tdbb alkalommal is a

meghirdetettnél nagyobb mennyiségben fogadott el ajanlatokat.

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

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa

szazalék szazalék
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Forras: MNB, Reuters

A forint eurdval szembeni arfolyama a juniusi kamatdoéntés
Ota Osszességében gyengiilt (14. abra). A régids devizak
kozul a cseh korona 1,8 szazalékkal, a lengyel zloty 1,3
szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben, mig a roman lej
0,2 szazalékos felértékel§dést mutatott.

Az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt (15. dbra). A
hozamgorbe 1-2 éves szakasza 1-5 bazisponttal, a 2-10 éves
szakasz 5-13 bdzisponttal emelkedett, mig a 10 év feletti
szakasz enyhén csokkent. Az allampapirpiaci hozamgérbe
meredeksége a kozépsé szakaszon nétt, leghosszabb

szakaszan viszont csokkent.

Az elmult hénap soran a diszkontkincstarjegy-aukciok
tobbségén megfelel6, mig az allamkotvény-aukcidkon
kifejezetten erds volt a kereslet. Augusztus elsé hetében a
3 és 12 honapos kincstarjegyek esetében is a
meghirdetettnél kevesebb forrast vont be az AKK. A 3
honapos aukciék atlaghozama a legutobbi kamatdontés ota
0,25 szazalékrdl 0,32 szazalékra emelkedett, a 12 hdnapos
DKJ-aukciék atlaghozama pedig 0,36 szazalékrol 0,33
szazalékra mérséklédott. Az allamkoétvény-aukcidkat szinte
kivétel nélkil er6s kereslet jellemezte, igy az AKK tobb
alkalommal is a meghirdetettnél nagyobb mennyiségben
fogadott el ajanlatokat. A legutébbi aukcidn a 10 éves papir
atlaghozama 2,08 szazalék volt, amely az el6z6 id6szak
utolsé aukcids datlaghozamahoz képest 34 bazispont
csokkenést jelentett. Az 5 éves allampapir esetében 21
bazisponttal 1,21
atlaghozam, mig a 3 éves papir esetében 9 bazisponttal 0,93
szazalékra mérsékl6dott. A hazai 5 éves CDS-felar az idGszak
soran 4 bazisponttal csokkent, igy jelenleg 68 bazisponton

all.

szazalékra csokkent az aukcids

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya lényegében nem
valtozott. A nem rezidensek kezében 1évé dllomany 1
milliard forinttal 4233 milliard forintra emelkedett ezzel
parhuzamosan az idGszak soran a kulféldiek altal tartott
sem

forint allampapirok piaci allomanyanak aranya

valtozott, tovabbra is 22,4 szazalék.
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3. Hitelezési feltételek

2020 juniusdban a vallalati hiteldllomany 34 millidrd forinttal csdkkent, dont6en a devizahiteldllomany mérséklédése
kovetkeztében. A haztartdsi hitelek dllomanya éves alapon tovdbbra is erGteljesen, 19 szazalékot meghaladdan béviilt

juniusban, részben a fizetési moratérium miatt kiesé torlesztések technikai hatasanak, részben pedig az izolacids korlatozo

intézkedések felolddsa miatt élénkilé Uj hitelezésnek kdszonhetGen.

16. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele
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Forras: MNB

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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e ()55705€N - SZEZONElISAN igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB

2020 juniusaban a vallalati hiteldllomany 34 milliard
forinttal csokkent, dontéen a devizahitelallomany
mérséklodése kovetkeztében. Ennek hatdsara az éves
novekedési Utem 8,4 szdzalékra mérséklédott (16.abra). A
hitelintézetek juniusban 266 milliard forint Gsszegben
bocsatottak ki uj hiteleket, amely az 3aprilisi mélyponthoz
képest novekedést jelent, azonban aranyaiban nagyjabdl 30
szazalékkal elmarad a kordbbi évek junius havi értékeitél. A
hitelintézetek juniusban az NHP Hajra! keretében 130
millidrd forint 6sszegben kotottek, amely a teljes vallalati
szektor forinthiteleinek tobb, mint 60 szazalékat, mig a kkv-
szektor forinthiteleinek tekintetében a havi volumen 90
szazalékat tette ki.

A haztartasi hitelek allomanya éves alapon tovabbra is
erGteljesen, 19 szazalékot meghaladéan béviilt juniusban,
részben a fizetési moratérium miatt kiesé torlesztések
technikai hatasanak, részben pedig az izolaciés korlatozo
intézkedések feloldasa miatt élénkiilé Gj hitelezésnek
koszonhetéen (17. abra). A veszélyhelyzet megsziinésével
parhuzamosan juniusban mind a lakdashitelek, mind a
személyi kolcsonok kibocsatasa novekedett az el6z6
hénaphoz képest. Az allamilag tdmogatott hitelprogramok
irant stabilan erételjes kereslet mutatkozik, és az egyre
jelent6ésebbé  valé  babavaré  portfolid  alacsony
amortizacidja hozzajarul a magas, nemzetkozi viszonylatban
is kiemelked6 — de az alacsony eladdésodottsagnak és az
egészséges szerkezetnek koszonhet6en nem tudlzottan

kockazatos — névekedési itemhez.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
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—\/allalati - Forinthitelek

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

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixdlassal

Megjegyzés: A villalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti felar. A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu felar.
Forras: MNB

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020
juniusban 1,4 szazalékpont volt, ami 0,05 szazalékpontos
csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest (18. dbra). A
valtozé kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott
atlagos kamatfelara tovabb csékkent a hénap soran, igy
2,6 szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre
fixalt termékek és az 5 éven tul kamatfixalt termékek
felarai enyhén névekedtek majushoz képest. Az egy éven
tal, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
felara 3,35 szazalékpontot ért el juniusban, mig az 5 éven
tali kamatfixalt termékek felara 2,65 szazalékpont volt.
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