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Kozzététel id6pontja: 2020. augusztus 5. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2020. julius 16-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 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 dltaldban 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
roviditett jegyzékényvhéz készitett hattéranyag 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 gazdasagi teljesitmény alakuldsat az elmult id6szakban a koronavirus és annak megfékezésére hozott intézkedések
hatdroztdk meg. A nagy gazdasagok teljesitménye 2020 elsé negyedévében mar jellemz&en mérséklédott, amit Eurdpaban
az aprilis-majusi konjunktiraadatok alapjan még jelentGsebb visszaesés kovethet. Szamos orszag fert6zési gorbéje Gjra
emelkedésnek indult.

1. 4bra: Konjunktudraindikatorok alakulasa A gazdasagi teljesitmény alakulasat az elmult id6szakban a
felvevépiacainkon koronavirus és annak megfékezésére hozott intézkedések

egyenleg egyenleg hataroztak meg. A jarvany a vilaggazdasagot legyengiilt
7 - 30 allapotban érte, a negativ gazdasagi hatdsok az orszagok
széles korében gyorsan megjelentek. A globalis turizmus
marcius kézepén gyakorlatilag ledllt, amit a repiil6jaratok
szamanak meredek zuhanasa is alatdamasztott. Az elmult
heteket a légiforgalom esetében fokozatos korrekcio
jellemezte, amiben a gazdasagok folyamatos ujrainditasa

mutatkozik meg.

A kinai gazdasag ujrainditasanak kovetkeztében az elmult
hetekben a kapacitaskihasznaltsag emelkedett és a kinai
konjunkturahangulat javult, majusban az ipari termelés 4,4

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga) szazalékkal bdviilt éves G6sszevetésben. A kiskereskedelmi
seeee Ifo (jobb tengely) forgalom és a gépjarmdiregisztraciék szama a januar-februari

Forras: OECD, Ifo mélypontot kévetéen majusban is javult, de tovabbra is

elmaradt az egy évvel korabbi értéktdl.

Az Egyesiilt Allamokban kezdetben az intézkedések hianya,
majd a meglehet&sen késén hozott Iépések az orszag egész
terlletén a virus gyors terjedését okoztak. Az USA-ban az
utdbbi id6szakban a fert6zési gorbe ujra emelkedésnek
indult. Majusban az amerikai ipari kibocsatas 15,3
szazalékkal —mérséklédott éves  Osszevetésben. A
kiskereskedelmi és vendéglaté-ipari értékesitések 2020
majusaban 6,1 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Folyamatos mérséklGdést kovetSen
junius végére a benyujtott ij munkanélkili segélykérelmek
szama 1,5 millié ala csokkent. Ezzel 6sszhangban a 16 éven
feliiliek munkanélkiliségi rataja aprilisban 14,7 szazalékon
tet6z0ott, juniusban pedig 11,1 szazalékon alakult.

A koronavirus kdvetkeztében folyamatosan romlé gazdasagi
helyzet marciusra Eurdpat is elérte. Az Egyesiilt Kiralysag
gazdasagi teljesitménye 24,5 szazalékkal esett aprilisban az
el6z6 év azonos hdnapjdhoz képest. A kiskereskedelmi
forgalom majusban 13,1 szazalékkal csokkent. Az Gj
gépjarmiregisztraciok szama koézel nullaira zuhant
aprilisban, mig majusban kozel 90 szazalékos visszaesést
regisztraltak éves dsszevetésben. Az EKB juniusi progndzisa
szerint az eurozéna gazdasagi teljesitménye 2020 masodik
negyedévében érheti el mélypontjat, igy az 6vezet masodik
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci dranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

Py

negyedéves GDP-je 13 szazalékkal maradhat el az el6z6 év

azonos id6szakahoz képest. Legfébb kilkereskedelmi
partneriink, Németorszag ipari termelése majusban is
(23,8 szazalékkal)

bazison. A német autdipart az alternativ hajtaslancra vald

jelent6s mértékben csokkent éves
atdllas, valamint az unids szabalyozasok szigoroddsa mar az
elmult években is megujuldsra kényszeritette. A koronavirus
az autoipar kihivasait tovabb erGsitette, ami az agazat
helyreallasat lassithatja. A német kiskereskedelmi forgalom
3,8 szazalékkal novekedett majusban éves alapon, az
autéregisztracidk azonban kozel 50 szazalékkal csékkentek.
A német lizleti hangulat érdemben javult juniusban.

Az eurozodna inflacidja juniusban 0,3 szazalékra emelkedett

igy némileg meghaladta az elemzG6i varakozasokat -,
mikézben a maginflacié 0,8 szazalékra mérsékl6dott. A
Brent nyersolaj vilagpiaci ara tovabb emelkedett az elmult
id6szakban (2. abra). A koronavirus-jarvany kovetkeztében
bevezetett korlatozé intézkedések fokozatos feloldasanak,
illetve az egyes gazdasdgok ujrainditdsdnak kdszdonhet&en
USA
olajkészleteinek vartndl nagyobb csokkenése, illetve az

nétt az olaj iranti kereslet. Mindemellett az
OPEC+ orszagok rekordnagysagu termelés-visszafogasa is az

arak emelkedésének iranydba mutatott. El6retekintve
komoly kockazatként azonosithatd azonban a koronavirus
jarvany esetleges madsodik hulldamanak kovetkeztében
megvalosuld kereslet-visszaesés. Az ipari nyersanyagok ara
emelkedett, mig a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara enyhén

csokkent majusban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A koronavirus negativ gazdasagi hatdsai megmutatkoznak a madsodik negyedéves termelési indikatorokban. 2020

majusaban a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak létszdma az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 6sszeségében 134,3 ezer

fével, 4 millié 399 ezer f6re mérsékl6dott. A munkanélkiliek szdma 215 ezer f6 volt, ami 54,8 ezer f6ével magasabb, mint

2019 mdjusdban, igy a szezondlisan igazitott munkanélkiliségi rata 4,8 szdzalékra emelkedett.

3. abra: 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 regresszidbodl szarmaznak.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

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

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH
adatkozléssel megegyez6en — 2020 els6 negyedévében a

részletes adatkozlése alapjan — az el6zetes

Py

brutté hazai termék 2,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

azonos id6szakahoz viszonyitva (3. dbra), amellyel az 6t6dik

helyet foglalja el az Eurdpai Unié névekedési rangsoraban. A

nemzetkdzi  Osszevetésben is  kedvez6  gazdasagi

teljesitményhez az el6z6 évi kedvez6 gazdasagi teljesitmény
athuzédd hatdsa is hozzajarult. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 0,4 szazalékkal csokkent a hazai GDP. A
koronavirus hatasai az els6 negyedéves adatokban még
éves 0Osszevetésben

csak részben mutatkoztak meg,

tovdbbra is szinte minden d4gazat hozzdjarult a
novekedéshez.
Az eddig beérkez6 masodik negyedéves termelési

indikatorokban mar tiikroz6dik a koronavirus kdvetkeztében
atmenetileg visszaes6 gazdasagi teljesitmény. A KSH
el6zetes adatkozlése alapjan 2020 majusaban az ipari
termelés az el6z8 év azonos id6szakdhoz viszonyitva 30,7
szazalékkal csokkent. A termelés az aprilisi mélypontot
kovetéen (szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitott
adatok alapjan) 15,6 szazalékkal emelkedett havi alapon (4.
abra). A feldolgozoipari alagak mindegyikében csokkent a
termelés volumene. A legnagyobb sulyt kitevd
jarmuigyartasban kiugréan nagy volt a visszaesés. A magyar
feldolgozéipari BMI a majusi 40,3 pontrél 47 pontra

emelkedett juniusban.

Az el6zetes adatok alapjan 2020 mdjusaban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 28,9 szazalékkal, mig az importé
25,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva a KSH adatkozlése szerint. Az el6z6 hdnaphoz
képest a  kilkereskedelmi  forgalmunk jelent&sen
emelkedett, az export szintje 19,4 szazalékkal, mig az
importé 8,7 szdzalékkal volt magasabb. A kilkereskedelmi
termékforgalom tébblete 155 millié eurdt tett ki, ami az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest 491 millié eurds
csokkenést jelent. Az afarezidensekkel korrigalt egyenleg
321 millié eurdval csokkent éves bazison, igy 162 millié

eurds hidanyt mutatott majusban.

2020 majusaban 20,1 szazalékkal csékkent az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,

Py

mig az el6z6 honaphoz viszonyitva 20,3 szazalékkal
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH
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mérséklodott a kibocsatas szezondlisan és
munkanaphatdssal kiigazitott adatok alapjan. Mindkét

épitményf6csoport termelése csokkent: az éplileteké 24
szazalékkal, mig az egyéb épitményeké 15,6 szdzalékkal,
éves Osszehasonlitdsban. A megkotott U szerz6dések
volumene 7,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az épitGipari vallalkozasok ho végi
14,5  szazalékkal

szerz8désallomanyanak  volumene

elmaradt a 2019. majus végi értéktdl.

értékesitések volumene
egyltt) a
szezonalis és naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint

Majusban a kiskereskedelmi
(gépjarmi- és  alkatrész-értékesitésekkel
3,2 szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A jarvanyiigyi veszélyhelyzet soran bevezetett
korlatozasok oldédasa leginkabb a nem-élelmiszeriizletek
forgalmara volt hatassal. A forgalom a csomagkildd és
internetes kiskereskedelem, valamint az iparcikk jellegl
vegyes Uzletek esetében nétt jelentGsen, mig az élelmiszer
jellegli vegyes kiskereskedelem, illetve a butor és mdszaki
cikkek kereskedelme enyhén tudott emelkedni, az Gsszes
tobbi
mérsékeltebb visszaesést mutat.

értékesitése az
A tartds
kereslet valtozatlanul

termékcsoport aprilisinal
termékek
csoportja iranti elmarad tavalyi
szintjét6l. A lakossdg mozgdsat korlatozd intézkedések
feloldasa ellenére az Ulzemanyagfogyasztas tovabbra is
jelent6sen mérsékl6dott tavalyi szintjéhez képest. Ezen felil
a gépjarm(i- és jarmualkatrész eladas, valamint az Uj
gépjarmuregisztraciok szama is csokkent majusban, éves

bazison.

A kijarasi korlatozasokkal és hatarzarakkal 6sszhangban

drasztikus  visszaesést ~mutatott a vendégforgalom

Py

majusban. Az el6z6 évhez viszonyitva 93 szazalékkal

csokkent a hazai kereskedelmi szallashelyek

vendégforgalma.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerg-felmérés (MEF) adatai alapjan 2020 majusaban
a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak Iétszama az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest 6sszeségében 134,3 ezer fével,
abra). A

munkanélkiliek szama 215 ezer 6 volt, ami 54,8 ezer f6vel

4 millié 399 ezer fére mérséklédott (5.
magasabb, mint 2019 majusaban, igy a szezonalisan
igazitott munkanélkiiliségi rata 4,8 szazalékra emelkedett.
A MEF médszertana szerint aprilishoz képest majusban az
inaktivak szama 59 ezer fével csokkent, koziiliik 31 ezer f6
foglalkoztatottként, 28 ezer f6 munkanélkiiliként kerilt
besorolasra. A kijarasi korlatozasok feloldasat kovet6en a 28
ezer munkanélklli annak ellenére, hogy aktivan keresett
munkat, és 2 héten bellil munkaba is tudott volna allni, nem
tudott elhelyezkedni, igy a nemzetko6zi standard mddszertan
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6. abra: A munkaerépiaci feszességi mutaté alakulasa

% %

40 - r
30 - -
20 - -
10 ~ 3
0 T T T T T T T T T T T T T T T
N O NN DO Hd N N N O NN O O

O O O O O ™ ™ v+ 1 4 v v+ = + = N

O O O O O 0O 00000000 oo

N AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Versenyszféra Ures allashelyek a MEF

munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
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Forras: NFSZ, KSH

alapjan  munkanélkiliként keriiltek nyilvantartasra. A
Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan 2020
majusaban 363,3 ezer regisztralt allaskeres6 volt
Magyarorszagon, 110 ezer fével tobb, mint az el6z6 év
azonos id&szakaban.

2020 els6 negyedévében az lres allashelyek szama alapjan
az agazatok széles korében folytatodott a vallalatok mun-
kaerG-keresletének mérséklGdése. A csokkenés a feldolgo-
zoipar mellett els6sorban a kereskedelem, az ingatlaniigyle-
tek, a szakmai és adminisztrativ és szolgaltatast tamogato te-
vékenység agazatokhoz kothetd. Az iires dllashelyek és a
munkanélkiliek aranyabdl szamolt, munkaerdpiaci feszes-
séget mérd mutatd az el6z6 negyedévekhez hasonldan to-
vabb enyhilt és 2017. év eleji szintre esett vissza az elsé ne-

gyedévben (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2020 juniusaban az éves 0sszevetésben szamitott inflacié 2,9, a maginflacio 4,0, az indirekt adoktdl szlirt maginflacié pedig

3,5 szdzalékos értéket mutatott. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatéink koziil a keresletérzékeny

termékek arindexe és a ritkan valtozd aru termékek és szolgaltatasok inflacidja lényegében nem valtozott az el6z6 honaphoz

képest. 2020 aprilisdban a versenyszféra bruttd atlagkeresete 7,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest. A rendszeres atlagkereset havi emelkedése meghaladta az el6z6 években regisztralt mértéket, mig a

prémiumkifizetések az el6z6 évhez hasonldan 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

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 aprilisdban a versenyszféra brutté atlagkeresete 7,7
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A rendszeres atlagkereset havi emelkedése
meghaladta az el6z6 években regisztralt mértéket, mig a
prémiumkifizetések az el6z6 évhez hasonldéan alakultak. A
versenyszféran beliil a bérdinamika erds valtozékonysagot
mutatott. A feldolgozdiparban gyakorlatilag nem volt
béremelés, viszont a piaci szolgaltato szektorban 10 szazalék
feletti novekedést regisztralt a KSH. A koronavirus-jarvany
gazdasagi kovetkezményei az aprilisi hdnapot mar teljes
egészében érintették. Az egyik legérintettebb agazatban, a
szallashely-szolgaltatds és vendéglatas agazatban (2,2
szazalékkal), tovabba a kisebb ipari agazatokban (banyaszat,
villamosenergia) csokkentek az  atlagkeresetek. A
legmagasabb bérndvekedést az egészségigyben (15,5
szazalék), az épitSiparban (12,2 szazalék) és a
kereskedelemben (11,1 szazalék) regisztralta a KSH.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2020 juniusaban az éves Gsszevetésben szamitott inflacio
2,9 szazalék, a maginflacié 4,0 szazalék, az indirekt adéktol
szlirt maginflacié 3,5 szazalék volt (7. abra). Az el6z6
hénaphoz képest az inflacié 0,7 szdzalékponttal n6tt, mig a
maginflaci6 nem valtozott. Az inflacid6 emelkedését
els@sorban az lizemanyagok arindexének részben bazishatds
miatt bekovetkez6 névekedése magyarazza. Az addszlirt
maginflacion belll a piaci szolgdltatdsok inflacidja 4,8
szazalékrol 4,7 szazalékra mérséklédott, mig az iparcikkek
arindexe tovabbra is alacsonyan, 1 szazalék alatt alakul. A
feldolgozott élelmiszerek inflacidja a majusi értékérdl
juniusban tovabb csdkkent, és 6,1 szazalékon alakult.

A tartésabb inflacids tendencidkat megragadé mutatdink
kozul a keresletérzékeny termékek arindexe, valamint a
ritkan valtozé aru termékek és szolgaltatasok inflacidja is
lényegében valtozatlan maradt az el6z6 honaphoz képest
(8. dbra). 2020 majusdban a mezdgazdasagi termel6i arak
éves Osszevetésben 7,1 szazalékkal, mig a fogyasztasi
cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai 5,5

szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartas kdzponti alrendszere 2020 juniusdban 785 milliard forintos hiannyal zart, igy az év elejét6l kumulalt hidany
2020 junius végére 1837 millidard forintra emelkedett. A tavalyi évhez képest magasabb juniusi pénzforgalmi hidny
elsGsorban a gazdasagvédelmi intézkedésekhez, az egészségligyi és egészségligyben dolgozdkat érint6 egyszeri juttatdshoz,
az unios tamogatasok megeldlegezéséhez, valamint az addbevételek mérséklédéséhez kothetd.

9. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2020 juniusaban
pénzforgalmi egyenlege 785 millidard forintos hidannyal zart, igy az év elejétdl
milliard forint milliard forint kumulalt hidny 2020 junius végére 1837 milliard forintra

400 - - 400 emelkedett (9. dbra).

2020. évi elGiranyzat
0 - 0 A koltségvetés bevételei 2020 juniusaban 83 milliard
-400 A - -400 forinttal maradtak el az egy évvel korabbitdl. Az
-800 - - -800 addbevételek 5 szazalékos visszaesést mutatnak az el6z6 év
-1200 - - -1200 azonos id6szakahoz képest, ami részben a gazdasagvédelmi
-1600 - L -1600 intézkedésekbdl, részben a virus okozta gazdasagi
-2000 - 2020. aprilisi /& L -2000 lassulasbol adddik. A brutté afabevételek 10 szazalékkal, a
2400 - EDP-jelentés L 2400 jovedéki addbevételek 4 szazalékkal, a szocialis
g s 9d 5w g 3 o 8 g c>)‘ g hozzajarulasi add- és jarulékbevételek 10 szazalékkal, mig
—@gwTE=To S ©eco az szja bevételek 7 szazalékkal csokkentek az el6z6 év
——2017 2018 =—@=2019 —0O—2020 juniusahoz képest.

Forras: 2020. évi kdltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, A kdzponti alrendszer kiaddsai 489 milliard forinttal voltak
Magyarorszag Konvergencia Programja 2020 magasabbak 2019 azonos idészakahoz képest. A kiadasok

emelkedése a gazdasagvédelmi intézkedések
beindulasahoz, illetve a veszélyhelyzet soran nyujtott
tobbletmunkdjuk elismeréseként az egészségigyi és
egészségligyben dolgozokat érint6 egyszeri rendkivili
juttatashoz kéthetd.

Az elsé negyedév végén a koltségvetés
eredményszemléletii egyenlege a GDP -1,5 szazaléka volt a
KSH kormanyzati szektor els6 negyedéves egyenlegére
vonatkozd adatkdzlése szerint, mig a brutté dllamaddssag a
GDP 66,6 szazalékat tette ki az MNB pénziigyi szamla adatai
alapjan.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Majusban a kilsé finanszirozasi igény 237 millié eurdt, a folyd fizetési mérleg hidnya 412 millié eurdt tett ki. A kilsé
egyensulyi mutatok havi Osszevetésben javultak, amelynek hatterében elsésorban az export importot meghaladd
novekedése allt. A finanszirozasi folyamatokat tekintve a t6kebearamlds nagyrészt a gazdasag nettd kiilsé addssaganak
béviléséhez kot6dott, de érdemben néttek a nettd kdzvetlentGke-befektetések is.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakuldsa Majusban a gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye 237 millid
(igazitatlan tranzakcidk) eurdt, mig a folyo fizetési mérleg hianya 412 millié eurét

- . tett ki. Az druegyenleg hianydnak szamottevé csokkenése az
_ milliard euro millidrd euro

3 3 . . f s o
5 | Finansairozasi igény forrasbedramlas 5 export importot  meghaladd bévilésével  volt
1 - 1 Osszefliggésben, amit az ipari termelés el6z6 hdnaphoz
0 - 0 képest érdemi javulasa magyarazott. Az importot a jarvany
-1 1 -1 elleni védekezés kiadasai novelték. A szolgaltatasegyenleg
-2 4 -2 . fox s . i
3 3 tobblete az el6z6 hdénaphoz hasonlé alacsony értéken
-4 - | L4 alakult. Mindekdzben az EU transzferek felhasznaldsa
Finanszirozasi képesség - forraskiaramlas ‘- . s ‘s . P . -
-5 - -5 madjusban is pozitivan jarult hozzd az orszag finanszirozasi
S T T T T T g o e —-m‘_' _"G;Nm képességéhez (10. abra). Az el6zetes adatok alapjan a
o o o o o o o o o .2 s 1 gz ,
N 4 & § 4 & & ] N S A jovedelemegyenleg hidanya az el6z6 év azonos id&szakdahoz
I Derivativ tranzakciok 3 B .
mmmm Addssagjellegii finanszirozas képest érdemben csokkent.
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) A pénziigyi mérleg adatai alapjan majusban a

e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal) . - i ) 3 L, .
) , I ) L kozvetlent6ke-befektetések és a gazdasag addssagjellegi
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt S ) o o )
o . . o . ... forrasaiis béviiltek. A finanszirozasi oldal szerinti tébb mint
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskidramlast) jeldinek. 1,1 milliard eurdt kitevé finanszirozasi igény részben a

Forras: MNB kozvetlent6ke befektetések koézel 500 millié eurds

bedramlasahoz volt kéthetd, a kilfoldi tulajdonu vallalatok
ilyenkor szokdsos osztalékkifizetései ellenére. A gazdasag
netto kilsé addssaga dontéen a bankrendszerhez kothetéen
emelkedett, mig az 3allam mutatdja a devizatartalék
bévilésébsl és a tartozasok mérséklGdésébsl addddan
csokkent.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6északban valtozékonyan alakult a globalis befektet6i hangulat, mikdzben a globdlis
kockazati mutatdok tovabbra is magas szinten allnak. A részvénypiaci volatilitast méré VIX-index és a fejlett kotvénypiaci
volatilitast méré MOVE index mérséklédott. A fejlett devizapiacokon a dollar gyenglilése volt jellemz6. Az olajarak tovabb
emelkedtek. A feltorekvé piacokon Kina kerilt a befektetéi figyelem kézéppontjaba, miutan az amerikai-kinai konfliktus

ismét kiélez6dott.

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

% bazispont

100 -~ 670
85 - 620
70 - 570
55 - 520
40 - 470
25 420

10 - 370

-5 - 320

-20 T T T — T — T 270

N o~ o~
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa

10 % % 10
-5
5 - 0
- -5
0 7 T T T T T _10
- -15
= " 20
_10 n [~ ‘25
- -30
-15 - - -35
- -40
-20 - - 45
E53¢58583 ¢ o
T2 38 23233 238 K 552
R 8 S’ LR | R
———USDEUR =———USDCHF USDGBP USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erdsodését jelentik.
Forras: Reuters

Py’

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban valtozékonyan
alakult a befektet6i hangulat, mikézben a globalis
kockazati mutatok tovabbra is magas szinten allnak. A
kedvez6bbé valé befektetdi hangulatot tdmogatta a
koronavirus jarvannyal kapcsolatos befektet6i aggodalmak
mérséklGdése, illetve a vakcina fejlesztésérél érkez6 pozitiv
hirek. Az elmult hdénapban megjelent makrogazdasagi
indikatorok is inkdabb pozitiv meglepetést okoztak a
befektetSi varakozasokhoz képest, bar abszolut értékik
jellemzéen még igy is kedvezGtlen. A t6zsdeindexek a
kedvezé hangulatban tovabb korrigaltak a koronavirus-
valsagban elszenvedett esésiiket, mig a fejlett hosszu
allampapir hozamok enyhén csokkentek. Az olajarak a
globalis kereslet er6sodésével 1-2 szdzalékkal emelkedtek
annak ellenére, hogy az OPEC+ targyalasokba kezdett a
kitermeléskorlatozas mérséklését illetéen, majd az id6szak
végén elfogadta azt.

A részvénypiaci volatilitast méré VIX index értéke 3
szazalékponttal 29 szazalékra csokkent, mig a fejlett
kétvénypiaci volatilitdst mér6 MOVE index 7 bazisponttal
(11. abra). Az elmult
folytatédott a fejlett
szazalékkal

47 bazispontra mérséklédott
hénapokban latott emelkedés
t6zsdeindexek esetében, amelyek 2-3
novekedtek, mikézben a feltorekvé MSCI kompozitindex
nagyobb mértékben, 5 szazalékkal emelkedett. Utdbbi
féként a kinai t6zsdén tapasztalhatd jelentés, tébb mint 8
szazalékos ugrashoz kothet6, amelyet késébb
kormanyzati intézkedésekkel is igyekeztek csillapitani a
tulflitottség elkertlése érdekében. A fejlett devizapiacokon
a csokkend volatilitds mellett a dollar gyengilése volt

jellemzd, ami szintén a kockazati étvagy emelkedését

volt

tiikrozi. A dollar az euréval szemben mintegy 0,9 szdzalékkal,
mig a brit fonttal szemben 0,3 szazalékkal értékelédott le
(12. 4bra). Az arany arfolyama tovabbra is dvatos befektetdi
magatartasra utal, mivel 2 szazalékkal tovabb emelkedett az

idGszak soran, igy jelenleg 1807 dollar/uncia szinten all.

A fejlett kotvényhozamok a legutobbi kamatdontés 6ta
enyhén csokkentek. Az amerikai 10 éves hozam 9, a német
pedig 4 bazisponttal csokkent, rendre 0,62, illetve -0,45
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13. abra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakuldsa szazalékra  (13. abra). A feltérekvé orszagok

% % kétvényhozamai vegyesen alakultak. A régioban a hazai 10

4 -4 éves hozam 32 bazisponttal, a roman 15 bazisponttal, a cseh

3 L3 10 bazisponttal emelkedett, mig a lengyel 2 bazispontot

csokkent. Nagyobb csékkenés volt megfigyelhet6 a fllop-

2 - -2 szigeteki (-65 bdazispont) és a brazil (-56 bazispont)
1 - L1 hozamban.

0 - —— 0 A feltorekvé piaci orszagok koziil kiemelked6 figyelmet

- kapott Kina az elmult hénapban, mivel az amerikai-kinai

-1 ¢ ‘Ic'i :? :Cu :5_ :? :% {5_ r'? ,I% &’é'l\é -1 konfliktus u;ra felercjfsﬁdé:)tt.. Az USA .rnegszi]ntette

g-‘ ﬁ E § § E § ?’2) c% § §§§§ Hongkong kiilonleges statuszat, illetve szankcidkat helyezett

Q g § Q g § Q g § Q == kilatasba magas rangu kinai tisztségvisel6kkel szemben,

N N ~ miutdn Kina szigoritotta a nemzetbiztonsagi szabdlyozast

——amerikai német ====japan brit Hongkongban. Ezek a lépések a hongkongi gazdasagot

Forras: Bloomberg negativan érinthetik, amely a koronavirussal kapcsolatos

lezédrdsok és a kordbbi tlintetések miatt mar korabban is
alulteljesitett. Az amerikai |épésekre Kina valaszlépéseket
helyezett kilatasba, amelyek tovabb élezhetik majd a
diplomdciai konfliktust a két orszdg kozott. A kinai
részvénypiac ezzel parhuzamosan erésen emelkedett, és a
par nap alatt végbement 16 szdzalékos t6zsdeindex
novekedés a tulflitottség jeleit kezdte mutatni, amelynek
mérséklésére a kinai kormany utasitotta az allami alapokat,
hogy épitsenek le részvényallomanyukbdl és hitsék a
részvénypiaci emelkedést. Osszességében a sanghaji
t6zsdeindex 8 szazalékkal, a shenzeni t6zsdeindex 10
szazalékkal novekedett.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak soran a feltorekvé piaci devizakhoz hasonldan a forint gyenglilést mutatott az
eurdval szemben. Az dllampapirpiaci hozamok az 5 éves lejaratokig mérséklddtek, mig a hosszabb, kiilondsen a 10 év feletti
lejaratokon emelkedtek. Az allampapirpiaci aukciékon erds volt a kereslet, a hosszabb lejaratokon a meghirdetettnél

nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK.

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

forint/euro 417alé
int/eu szdzalék 5,

370
360 21
350 N- 18
340 - 15
330 - 12
320 -9
310 -6
300 -3
290 - — T T T T T T —— 0
ESfEdsg4ggaeTR
= { « = L « b= { «
~ ~

[a\]
e forint/euro == implikdlt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa

szazalék szazalék
3,5 - - 3,5
3,0 - - 3,0
2,5 - - 2,5

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

év
2020.07.15 = = 2020.06.23 = - =2020.01.02

Forras: MNB, Reuters

A forint eurdval szembeni arfolyama a juniusi kamatdoéntés
6ta 1,3 szazalékkal, a 349,2-es szintrdl 353,6-ig gyengiilt az
id6szak elején romld globalis kornyezetben, ami a
kamatcsokkentés és a negyedév végi mérlegalkalmazkodas
id6szakdaban nagyobb mértékd volt a régiés devizak
gyengillésénél (14. abra). A régids devizdk koziul a cseh
korona 0,2 szdzalékkal, a lengyel zloty 0,6 szazalékkal
gyengilt az euréval szemben, mig a roman lej lényegében

nem valtozott.

Az allampapirpiaci hozamgérbe meredekebbé valt (15.
abra). A hozamgorbe 1-3 éves szakaszan 10-13 bazispontos,
a kozéps6 szakaszon 1-10 bazispontos csokkenés, mig a
hosszU szakaszon 1-15 bazispontos emelkedés volt
megfigyelhet6 az elmult idészakban. A rovid allampapir-
piaci hozamok csokkenése és a hosszi hozamok emelkedése

kovetkeztében a hozamgdrbe meredeksége nétt.

Az elmult hénap soran a diszkont kincstarjegy- és
allamkotvény-aukcidk esetében is erds volt a kereslet. A 3
és 12 hdnapos kincstarjegyek aukcidin a jelent8s kereslet
ellenére sem fogadott el a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget az addssagkezel6. A 3 hdnapos aukcidk
atlaghozama 0,49 szazalékrdl 0,25 szazalékra csokkent, a 12
hénapos DKJ aukcidn pedig 0,42 szazalékrdl 0,36 szazalékra
mérsékl6dott. A 3 és 5 éves lejaratu allampapirok esetében
is er6s volt a kereslet, az 5 éves aukcidk esetében az AKK
tébb nagyobb
mennyiségben fogadott el ajanlatot. A 10 éves papir aukcids
atlaghozama 2,42 szazalék volt, amely az el6z6 id6szak
képest 11 bdzispont

alkalommal is a meghirdetettnél

utolsd aukciés datlaghozamahoz
emelkedést jelentett. Az 5 éves allampapir esetében 15
bazisponttal 1,43
atlaghozam, mig a 3 éves papir esetében 9 bazisponttal 1,03

szazalékra emelkedett az aukcids
szazalékra emelkedett. A hazai 5 éves CDS-felar az id6szak

soran 1 bazisponttal csokkent, igy jelenleg 73 bazispont.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csokkent. A nem
rezidensek kezében lévd allomany 30 milliard forinttal 4349
millidrd forintra csokkent, ennek ellenére az id6szak végén a
kilfoldiek  altal  tartott allampapirok  piaci
allomanydnak ardnya 23,12 szdzalékrdl 23,25 szazalékra

forint

emelkedett.
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3. Hitelezési feltételek

2020 mdjusdban a vallalati hiteldllomany 28 millidrd forinttal mérsékl6dott a forinthitelek allomanyanak 15 millidrd forintos
és a devizahitelek allomanyanak kézel 13 millidrd forintos csokkenése eredményeként. A haztartasi hitelek allomanya éves
alapon 19 szazalékot meghaladdan béviilt majus végéig, részben a fizetési moratérium miatt kies6 torlesztések technikai

hatasanak, részben az izolacids korlatozoé intézkedések feloldasanak kovetkeztében.

16. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2020 majusaban a vallalati hiteldllomany 28 milliard
i . forinttal mérséklodott a forinthitelek allomanyanak 15
milliard forint % - . ) L | L. B
300 - - 30 millidrd forintos és a devizahitelek allomanyanak kézel 13
%88 millidard forintos csokkenése eredményeként. Ennek
150 hatasdra az éves novekedési Utem 12 szdzalék kozelébe
1(5)8 mérséklédott (16. abra). Ugyanakkor az Uj kibocsatasok
0 tekintetében majusban mdar élénkilés volt megfigyelhetd, a
_1'88 hitelintézetek 207 milliard forint 6sszegben bocsatottak ki
-150 Uj hiteleket, amely 40 szdzalékkal meghaladta az el6z6 év
O &8 6 Jdc 2 0 J c 2 o U
55 S o 5 =1 2 0 5 =1 s 8 = azonos id@szakat (és masfélszerese az aprilisi értéknek). A
EN 3 N EW § oo Ed i & E hitelintézetek az NHP konstrukcidk keretében 38 milliard
NSNS ®SwZdgo g g o . .
o NgdRagNZgRaNgRS forint Osszegben kotoéttek forintszerz6déseket térsas
o ~ N ~N (a\} o~ (o} , , . . . s
mm Tranzakcidk - deviza vallalkozasokkal, amely a teljes vallalati szektor beruhazasi
—Tranzakciék-forint célu forinthiteleinek kozel 60 szazalékat, mig a kkv-szektor
Osszesen - szezondlisan igazitott forint beruhazasi hitelei tekintetében gyakorlatilag a teljes
Eves novekedési titem (jobb tengely) . ]
) havi volument jelentette.
Forras: MNB

A haztartasi hitelek allomanya éves alapon 19 szazalékot
meghaladéan béviilt majus végéig (17. abra), részben a
fizetési moratérium miatt kies6 torlesztések technikai
o ] hatésanak, részben az izolaciés korlatozé intézkedések
200 milliard forint % 20 " .. . . -

feloldasanak kovetkeztében. A visszafogott gazdasagi
15  aktivitas és a koronavirus hatasara megndévekedett banki

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

150
100 10 Ovatossag miatt ugyanakkor mind a lakashitelek, mind a
50 személyi kolcsonok havi Gj kibocsatasa csokkent éves
0 I 0 Osszevetésben. Az allamilag tamogatott hitelprogramok
| |
50 Ll s irant a romlé gazdasagi kérnyezet ellenére is erételjes
S8 dJdcg gy kereslet mutatkozik, ami tamaszt adhat a haztartasi
€3 ¢ g e 05T g5 ® hitelezésnek
EN NN E® 5o Eo B o E '
e = R B = B~ B B < R R S
o o N o o N o o N o
o~ ~ ~ ~ ~ N o~
I Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakciok - lakdscélu
e ()55705€N - SZEZONElISAN igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
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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.

majusban 1,45 szazalékpont volt, ami 0,17 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
2,65 szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre
fixalt termékek és az 5 éven tul kamatfixalt termékek
felarai is enyhén novekedtek aprilishoz képest. Az egy
éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos
felara 3,28 szazalékpontot ért el majusban, mig az 5 éven
tali kamatfixalt termékek felara 2,63 szazalékpont volt.
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