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Kozzététel id6pontja: 2020. julius 8. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2020. junius 18-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 aktivitast az elmult idGszakban a koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott intézkedések
hatdroztdk meg. A nagy gazdasagok teljesitménye 2020 elsé negyedévében mar jellemz&en mérséklédott, amit Eurdpaban
az aprilis-majusi konjunkturaadatok alapjan még jelent6sebb visszaesés kdvethet. A jarvanygorbék laposodasaval
parhuzamosan az eurdpai gazdasagok Ujrainditdsa megkezd8dott, azonban az Egyesiilt Allamok fert6zési gorbéje tovabbra
sem enyhlt érdemben.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa A gazdasagi aktivitast az elmult id&szakban a koronavirus-
felvevdpiacainkon jarvany és annak megfékezésére hozott intézkedések
_egyenleg egyenleg hataroztak meg. A jarvany a vildggazdasagot legyengiilt

allapotban érte, a negativ gazdasagi hatasok az orszadgok
széles korében gyorsan megjelentek (1. abra). A globalis
turizmus marcius kozepén gyakorlatilag leallt, amit a

repulGjaratok szamanak meredek zuhandsa is alatamasztott.
Az elmult heteket a légiforgalom esetében fokozatos
korrekcié jellemezte, amiben a gazdasagok folyamatos
Ujrainditasa mutatkozik meg.

A jarvany kitorésével Kindaban jelentkeztek el6szor a

koronavirus gazdasagi hatasai. 2020 els6 negyedévében a

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

kinai GDP 6,8 szazalékkal mérséklodott az el6z6 év azonos

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)

i id6szakahoz képest, ami az elmult 50 év legnagyobb
eeeeo |fo (jobb tengely)

visszaesése Kindban. A kinai gazdasag ujrainditasa
Forrds: OECD, Ifo kovetkeztében az elmult hetekben a kapacitaskihasznaltsag

emelkedett és a kinai konjunkturahangulat javult.
Aprilisban az ipari termelés és az export is 3 szazalék felett
béviilt éves 6sszevetésben. A kiskereskedelmi forgalom és a
gépjarmlregisztraciok szama a januar-februari mélypontot
kovetben aprilisban mar javult, de tovabbra is elmaradt az
egy évvel korabbi értéktdl.

2020 els6 negyedévében az Egyesiilt Allamok GDP-je enyhe
iitemben, 0,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A meglehet6sen késén hozott
intézkedések hidanya az orszag egész teriiletén a virus gyors
terjedését okozta. Az Egyesiilt Allamok jelenleg is a fert6zési
gorbe cstcsanak kornyékén tartézkodik. Aprilisban az
amerikai ipari kibocsatas 15 szazalékkal mérsékl6dott éves
Osszevetésben. A kiskereskedelmi és vendéglaté-ipari
értékesitések 2020 aprilisdban 21,6 szazalékkal csokkentek
az el6z6 év azonos idBszakdhoz képest, mikozben az
autoregisztraciok kozel 50 szazalékkal estek. Majus végére
folyamatos mérsékl6dést kovet6en a benyujtott (j
munkanélkiili segélykérelmek szama 1,9 millié ala
csokkent. Ezzel 6sszhangban a 16 éven feliliek
munkanélkiiliségi rataja Aaprilisban 14,7 szazalékon
tet6zott, majd majusban enyhe csokkenéssel 13,3
szazalékon alakult.
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

A folyamatosan romld gazdasagi helyzet marciusra Eurépat
is elérte. Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi teljesitménye 24,5
szazalékkal esett aprilisban az el6z6 év azonos hénapjahoz
képest. A kiskereskedelmi forgalom kozel 23 szazalékkal
csokkent, mig az uj gépjarmiiregisztraciok kozel nullara
zuhantak aprilisban. 2020 els6 negyedévében az eurozona
3,1, az EU 27 tagallamanak gazdasaga pedig 2,6 szazalékkal
zsugorodott az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Az EKB
juniusi prognodzisa szerint az eurdézéona gazdasagi
teljesitménye 2020 masodik negyedévében érheti el
mélypontjat, az eurodvezet GDP-je 13 szazalékkal maradhat

el az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

Legf6bb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari

termelésének jelent6s mértékld visszaesésével (-25,3
szazalék aprilisban) pdrhuzamosan az aruexport is

érdemben csdkkent. A koronavirus az autdipar kihivasait
tovabb erdsitette, ami az dgazat helyreallasat lassithatja. A
német kiskereskedelmi forgalom 6,5 szazalékot esett
aprilisban éves alapon, amihez az autéregisztraciok kozel 28
szazalékos csokkenése tarsult. Az elmdlt id6szakban a német
iizleti hangulat rendkiviili mértékben romlott, aprilisban uj
negativ rekordot dontott, amit majusban mar korrekcio
kovetett. Az eurdpai orszagok tobbségében a fertGzési
gorbék mar leszallé szakaszukban vannak. A jarvanygorbék
laposoddsdval parhuzamosan a kormanyok elkezdték a
korlatozasok fokozatos enyhitését, amelynek hatasara a

gazdasagi kilatasok is javulasnak indultak.

Majusban az eurozdéna inflaciéja - az elemzéi
varakozasokkal 6sszhangban — tovabb mérséklédott,

amelyhez az lGzemanyagarak csokkenése is hozzajarult. Az
inflacié 0,1, mig a maginflacié 0,9 szazalékon alakult. A Brent
nyersolaj vilagpiaci aranak jelent6s mértéki emelkedését
lehetett tapasztalni az elmult idészakban (2. 4bra). A
koronavirus-jarvany kovetkeztében bevezetett korlatozo
intézkedések fokozatos felolddsdnak, illetve az egyes
gazdasagok Ujrainditdasanak kodszonhet6en az olaj iranti
kereslet né6tt. Rdadasul az OPEC+ orszagok sikeresen
korabbi

meghosszabbitdsdban, amelynek értelmében 2020 juliusaig

megallapodtak a kitermelési  korlatozasok
meghosszabbitottak a korabban megallapitott napi 9,7
milli6 hordds termeléscsokkentést. Ezen megallapodas
tovabbi tdmaszt nyljtott az olajarak emelkedésének, amely
junius kézepén 39 dollar/hordé kozelében alakult. Az ipari
nyersanyagok ara emelkedett, mig a nyers élelmiszerek

vilagpiaci ara enyhén csokkent majusban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2020 els6 negyedévben a bruttd hazai termék 2,2 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. A

koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatdsai megmutatkoznak az aprilisi termelési indikatorokban is. 2020 aprilisdban a

nemzetgazdasagi foglalkoztatottak [étszama 2020 elsé negyedévéhez képest Gsszeségében 98 ezer fével, 4 millié 368 ezer

fére mérséklédott. A 98 ezer f6b6l 14 ezer f6 munkanélkiliként kerilt besoroldsra, igy a szezonalisan igazitott

munkanélkuliségi rdta 4 szdzalékra emelkedett.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH az elGzetes

adatkozléssel megegyez6en — 2020 elsé negyedévében a

Py’

bruttoé hazai termék 2,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

részletes adatkozlése alapjan -

azonos idGszakahoz viszonyitva (3. dbra). Ezzel hazank a
negyedik helyet foglalja el az Eurdpai Unié novekedési
rangsoraban a jelenleg rendelkezésre all6 adatok alapjan. A
Osszevetésben is  kedvezé

nemzetkozi gazdasagi

teljesitményhez az el6z6 évi kedvez6 gazdasagi teljesitmény
athuzodo hatdsa is hozzajarult. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva ugyanakkor 0,4 szazalékkal cs6kkent a hazai

GDP.

2020 4aprilisaban az ipari termelés az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 36,8 szazalékkal csokkent (4. abra).
A termelés az el6z6 hdnaphoz viszonyitva (szezondlisan és
adatok 30,5
mérséklodott. A legnagyobb sulyt kitevs

munkanaphatdssal  kiigazitott alapjan)
szazalékkal
jarmlgyartasban — Osszhangban a marcius kdzepétdl
bejelentett gyarlealldasokkal — kiugréan nagy volt a
visszaesés. Az alagak kozil egyedil a gyogyszergyartasban
nétt a kibocsatas. A magyar feldolgozaéipari BMI az aprilisi

33,7 pontrdl 40,3 pontra emelkedett majusban.

A jarvany terjedése az ellatasi lancok szakadozasat, ezaltal a
nemzetkozi kereskedelem visszaesését eredményezték. Az
el6zetes adatok alapjan 2020 aprilisban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 37 szazalékkal, mig azimporté 28
szazalékkal csokkent az éves alapon. Kiilkereskedelmi
forgalmunk szezondlisan igazitott adatok alapjan az export
szintje 28,5 szazalékkal, mig az importé 20,1 szazalékkal volt
alacsonyabb, mint amit marciusban regisztralhattunk. A
kiulkereskedelmi  termékforgalom hianya - az
afarezidensekkel korrigalva — 881 millié eurdt tett ki. Eves
alapon a kiilkereskedelmi egyenleg 840 milli6 eurdval

csokkent a tavalyi év aprilisahoz képest.

2020 aprilisaban 2,1 szazalékkal csokkent az épitGipari

Py’

termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,

mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 1,3 szazalékkal

mérséklodott a kibocsatas szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott adatok alapjan. Mindkét
épitményféecsoport termelése csokkent éves

osszehasonlitasban: az éplleteké 1,4, mig az egyéb

épitményeké 2,8 szdzalékkal. Azonban a megkotott Uj
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5. abra: A foglalkoztatottak létszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH
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szerz6dések volumene 3,9 szazalékkal emelkedett az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest. Az épitSipari vallalkozdsok hé
végi szerzGdésallomanyanak volumene 15,4 szazalékkal
elmaradt a 2019. aprilis végitdl.

Aprilisban a kiskereskedelmi értékesitések volumene

(gépjarmi- és alkatrész-értékesitésekkel egyitt) a
szezonalis és naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint
11,1 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. A jarvanyiigyi veszélyhelyzet és a korlatozasok az
Osszes Uzlettipus forgalmara hatassal voltak. A forgalom a
csomagkuldé és internetes kiskereskedelem esetében nétt
jelent6sen (104 szazalékos emelkedés), mig az élelmiszer
jellegli vegyes kiskereskedelemben csak enyhén tudott
mikdézben az Osszes tobbi

emelkedni, termékcsoport

értékesitése jelent6sen visszaesett. Nagymértékben
csokkent a tartds termékek csoportja iranti kereslet, a bator
és miszaki cikkek forgalma 23,8, a kultur- és egyéb cikkek
pedig 36,9

lizemanyagfogyasztds 23,6 szdzalékkal maradt el a tavalyi

forgalma szazalékkal mérséklédott. Az
szintjétdl. Ezen felll a gépjarm- és jarmuialkatrész eladasok
30,2 szazalékkal csdkkentek szezonalisan igazitva, mig az Uj
szazalékkal zuhant

gépjarmlregisztraciok szama 50,3

aprilisban, éves bazison.

A kijarasi korlatozasokkal és hatarzarakkal 6sszhangban

drasztikus  visszaesést mutatott az idegenforgalom

Py

aprilisban. Az el6z6 évhez viszonyitva 97 szazalékkal

csokkent a hazai kereskedelmi szallashelyek

vendégforgalma.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerg-felmérés (MEF) adatai alapjan 2020 aprilisaban
a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak létszama 2020 els6
negyedévéhez képest 6sszeségében 98 ezer fével, 4 millio
368 ezer fére mérséklédott. A MEF mddszertana szerint
2020 elsé negyedévéhez képest aprilisban a 98 ezer f6bal
csupan 14 ezer f6 keriilt munkanélkiiliként besorolasra,
mikdzben 84 ezer f6 az inaktivak szamat emelte. A jelenség
oka, hogy a KSH a nemzetkézi standard mddszertan alapjan
azt tekinti munkanélkilinek, akinek nincs munkaja és az
elmult 4 hétben aktivan keresett munkat, és ha taldlna, 2
héten belil munkdba is tudna allni. Ez a mddszertani feltétel
a koronavirus-jarvany id&szakaban meghozott kijarasi
korlatozasok mellett sok esetben nem teljesithetd, igy 84
ezer f6 munkanélkili statusz helyett atmenetileg inaktivként
igazitott
munkanélkiliségi rata 4 szazalékra emelkedett (5. dbra). A

kerl nyilvantartasra. A  szezonailisan
Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan 2020
330,7

Magyarorszagon, 69,2 ezer f6vel tobb, mint az el6z6 év

aprilisaban ezer regisztralt allaskeres6é volt

azonos id@szakaban.
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1.3. Inflacio és bérek

2020 majusaban az éves 0sszevetésben szamitott inflacid 2,2, a maginflacid 4,0, az indirekt addktdl szlrt maginflacid pedig

3,5 szdzalékos értéket mutatott. A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatéink koézlil a keresletérzékeny

termékek arindexe csokkent, mig a ritkdn valtozd aru termékek és szolgaltatasok inflacidja [ényegében nem valtozott az

el6z6 honaphoz képest. 2020 marciusdban a versenyszféra bruttd atlagkereset 9 szazalékkal emelkedett tavaly marciushoz

viszonyitva. A rendszeres atlagkereset havi emelkedése érdemben elmaradt az el6z6 években jellemz6 mértékhez képest,

mig a prémiumkifizetések historikusan magasan alakultak.

6. dbra: Az inflacié6 dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa
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1.3.1. Bérezés

2020 marciusaban a versenyszféra bruttd atlagkereset 9
szazalékkal emelkedett tavaly marciushoz viszonyitva. A
rendszeres atlagkereset havi emelkedése érdemben
elmaradt az el6z6 években jellemz8 dinamikdhoz képest,
mig a prémiumkifizetések historikusan magasan alakultak. A
versenyszféran bellil mind a feldolgozéiparban, mind a
piaci szolgaltato szektorban 10 szazalék alatt névekedtek a
brutté bérek. A koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsai a
marciusi honapot csak részlegesen érintették. A leginkabb
érintett dgazatokban (szallashely-szolgéltatas, vendéglatas;
informacio, kommunikacié; adminisztrativ és szolgaltatast
egyéb

bérnodvekedés 5 szazalék ala kerlilt.

tdmogatd tevékenység; szolgdltatds) az éves

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2020 majusaban az éves Gsszevetésben szamitott inflacio
2,2, a maginflacio 4,0, az indirekt adéktol sziirt maginflacié
3,5 szazalékos értéket mutatott (6. abra). Az el6z6
hénaphoz képest az inflacié 0,2, mig a maginflacié 0,3
szazalékponttal csokkent. A maginflacid mérséklGdésének
hatterében a piaci szolgaltatasok, illetve az ipari termékek
mérsékeltebb ardinamikaja all. Az addszlirt maginflacion
belil a piaci
mérsékl6dott, mikdzben az iparcikkek arindexe is csokkent.

szolgdltatdsok inflacidja 4,8 szdzalékra
A feldolgozott élelmiszerek inflaciéja enyhén mérséklédott
az el6z6 hénaphoz képest.

A tartésabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink
kozul a keresletérzékeny termékek arindexe csékkent, mig
a ritkan valtozo aru termékek és szolgaltatasok inflacidja
lényegében nem valtozott az el6z6 honaphoz képest (7.
abra). 2020 aprilisdban a mezdgazdasagi termelGi drak éves
Osszevetésben 12,8 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai 6,9 szazalékkal

emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartas kdzponti alrendszere 2020 majusdban 324 millidrd forintos hidnnyal zart, igy az év elejétél kumuldlt hidny
1052 milliard forintra emelkedett. A tavalyi évhez képest magasabb pénzforgalmi hidny elsGsorban az addbevételek
elmaraddsahoz kothetd, a kdzponti alrendszer add- és jarulékbevételei ugyanis 22 szdzalékkal, 290 millidrd forinttal
csokkentek tavaly majushoz képest.

8. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2020 majusaban
pénzforgalmi egyenlege 324 millidrd forintos hidannyal zart, igy az év elejétdl
milliard forint milliard forint kumulalt hidany 2020 majus végére 1052 milliard forintra

400 - - 400 emelkedett (8. abra).

2020. évi elGiranyzat

0 - 0 A koltségvetés bevételei 2020 majusaban 120 milliard
-400 A - -400 forinttal maradtak el az egy évvel korabbitdl. A majusi
-800 - - -800 addbevételek az el6z8 havi stagnalds utan 22 szazalékos
-1200 - - -1200 visszaesést mutatnak 2019 azonos id6szakdaban megfigyelt
-1600 - L -1600 Osszeghez képest, ami részben a gazdasagvédelmi
-2000 - 2020. aprilisi /& L -2000 intézkedések és azon bellil az 4fa-visszautalds valtozasabol
2400 - EDP-jelentés L 2400 adddd bevételcsokkenés, részben pedig a virus okozta
csdsmEss 8L Y gazdasagi lassuldsbol adoédik. A brutté afabevételek 16
— & E ©E="® ﬁ © <o szazalékkal, a jovedéki addbevételek 17 szazalékkal, a
2018 —m—2019 gazdalkodd szervezetek befizetései 14 szézalékkal

csokkentek, mig az szja bevételek stagnaltak el6z6 év

Forrds: 2020. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, méjuséhoz képest.

Magyarorszag Konvergencia Programja 2020

A kozponti alrendszer kiadasai 68 milliard forinttal
emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, ami a
koltségvetési szervek és fejezetek magasabb nettd sajat
kiadasai és a kozponti alrendszer egyéb kiadasaihoz
kapcsolédnak.

A koronavirus jarvany egészségligyi és gazdasagi
hatasainak kezelését célz6 intézkedések a GDP 5,3
szazalékat teszik ki. Az intézkedések jelent6s részét
atcsoportositasokbdl, a tartalékok felhasznalasabdl,
addemelésekbdl (kiskereskedelmi kilonadd, pénzigyi
szervezetek hozzajarulasa), valamint az eurdpai unids
forrasok atcsoportositasabdl fedezheti a Kormanyzat. Az
intézkedések nettd egyenleghatdsa igy a GDP 1,1 szazaléka
lehet 2020-ban.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2020. JUNIUS | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Aprilisban a kiils6 finanszirozasi igény 892 millié eurét, a folyé fizetési mérleg hidnya 1,07 millidrd eurdt tett ki. A kiilsé

egyensulyi mutatdk csokkenésének hatterében elsGsorban a kilkereskedelmi egyenleg hidnyba forduldsa allt. A

finanszirozasi folyamatokat tekintve a t6kebedramlds dontéen miikdd&tGke-bedramlashoz kétédott, de enyhén nétt a

gazdasag nettd kils6 addssaga is.

9. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)

milliard euro milliard euro
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

=)
— — —
O O O O O o o o
N N N N N § N N
[ Derivativ tranzakcidk
mmmm Addssagjellegli finanszirozas
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskiaramlast) jeldinek.

Forrds: MNB

Aprilisban a gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye 892 millié
eurdt, mig a folyo fizetési mérleg hianya 1,07 milliard eurét
tett ki. Az aruegyenleg szdmottevé mérséklGdése egyrészt
az export importot meghaladd csdkkenése, masrészt a
jarvany elleni védekezés kiaddsaival volt 6sszefliggésben.
Ekdzben a szolgdltatdsegyenleg tobblete — részben a
turizmus alakuldsahoz két6dGen — a felére mérsékl6dott. Az
EU transzferek felhaszndldsa pozitivan jarult hozza az orszag
finanszirozasi képességéhez (9. abra). Az el6zetes adatok
alapjan a jovedelemegyenleg hianya enyhén mérséklédott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan aprilisban a
kozvetlentSke-befektetések jelentésen, a gazdasag
addssagjellegii forrasai enyhén boviiltek. A finanszirozasi
oldal szerinti finanszirozasi igényt kisebb részben a netté
kills6 addssag 181 milli6 eurds emelkedése, nagyobb
részben a kozvetlent6ke-befektetések kozel 1,2 milliard
euros bearamlasa okozta. A névekvé nettd kiils6 addssag az
allamhoz és a vdllalatokhoz kot6dott, a bankok nettd
tartozdsa ellenben mérsékl6dott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés Ota eltelt id6szak els6 felében javult a befektet6i hangulat, majd az idGszak végén feler6sodott a
kockazatkerilés. A volatilitas tovabbra is magas a pénzpiacokon. A részvénypiaci volatilitast méré VIX-index értéke 5
szazalékponttal 33 szazalékra nétt, mig az EMBI Global feltorekvé kotvénypiaci kockazati felar 50 bazisponttal 426
bazispontra mérséklédott. A fejlett devizapiacokon a dollar gyengiilése volt jellemz8. Az olajarak kozel 10 szazalékkal

emelkedtek.

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

(y s
100 2 bazispont 670
85 620
70 570
55 520
40 470
25 420
10 - 370
-5 320
-20 —_— - 270
< N > o N o N T O ‘©23,
5 <32 3 63 g5 < g 88 =
N g 8 8 g 3 8 ¢ & «
(o] (o] (o]
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

11. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa

10 % %10
5 -5
0 -0
-5 - -5
-10 - -10
-15 - -15
-20 - 20
-25 - -25
-30 - -30
-35 - -35
-40 - -40
-45 - 45
§ 3 F S5 ETSE Y RS
S 248 28 kg §FS
c § IS c § IS c § I c
———USDEUR =——USDCHF USDGBP USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozd (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Reuters
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Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt idGszak elsd felében javult
a befektetdi hangulat, majd az id6szak végén feler6sodott
a kockazatkeriilés (10. abra). A volatilitds emelkedett a
részvény-, kétvény- és devizapiacokon, igy tovabbra is
magas szinten all. Az iddszak els6 felére jellemzd javuld
tdmogattak a  koronavirus  kezelésével
kapcsolatos  pozitiv  fejlemények, a
Ujrainduldsahoz kot6d6 varakozasok, illetve a fiskalis és a
monetdris politikai intézkedések is. Az elmult hdnapban
megjelent makrogazdasagi indikatorok kozil néhany pozitiv
meglepetést okozott a piac a szamara. Az id6szak masodik
felében a kedvez6tlen gazdasagi elGrejelzések, illetve a
koronavirus masodik hulldmatél valé félelem miatt romlott
a befektetdi hangulat. Osszességében a t6zsdeindexek és a
fejlett dllampapirhozamok is néttek az elmult honapban. A
részvény-, kotvény- és devizapiaci volatilitds a hdnap soran
igy magas szinten tartdozkodik. A

hangulatot
vilaggazdasag

tovabb emelkedett,
vdltozékony hangulat az olajpiaci fejleményekben is
tikr6zédott. A legutdbbi kamatdontés ota eltelt 17
munkanapbdl ugyanis a WTI arfolyamdnak valtozdsa 14
esetben haladta meg az 1 szazalékot, 8 alkalommal pedig 3
szazaléknal is nagyobb volt az elmozdulds mértéke.
Osszességében a Brent 12 szazalékkal 40 dollar f6lé, mig a

WTI 10 szazalékkal 37,5 dollar kérnyékére emelkedett.

A részvénypiaci volatilitast méré VIX-index értéke 5
szazalékponttal 33 szdzalékra nétt, a fejlett kdtvénypiaci
volatilitast méré MOVE index 6 bazisponttal 58 bazispontra
emelkedett. Az EMBI Global feltorekvé koétvénypiaci
kockazati felar azonban 50 bazisponttal 426 bazispontra
mérséklédott. A mutatdk eltéré dinamikaja szerint a
kockazati étvagy Gsszességében nétt, ugyanakkor egy-egy
kedvezdtlen hir a volatilitdas emelkedését okozta (11. abra).
Az elmult hénapokban latott emelkedés folytatodott a
fejlett t6zsdeindexek esetében, amelyek 4-8 szazalékkal
névekedtek, mikozben a feltérekvé MSCI kompozitindex is
hasonlé mértékben emelkedett (7 szazalékkal). A fejlett
devizapiacokon noévekvd volatilitds mellett a dollar
gyengilése volt jellemzd, ami szintén a kockazati étvagy
emelkedését tiikrozi. A dollar az eurdval szemben mintegy 3,

mig a brit fonttal és a svajci frankkal szemben 2 szazalékkal
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12. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa

%

%

4 _
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2 - L
1 - L
J\-ﬂ
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e \ur
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S 3 5 Y 8§ N 9 § g O wE==5
— . — : — H N € =
ST S © 9 S o 9 S o
(V] b ~ (V] b= ~ o~ b=y ~ [o\]
(a\] [o\] (a\]
— gamerikai német — emmijapan

Forras: Bloomberg

brit

értékel6dott le. A feltorekvs devizak tobbsége is er6s6dott
a dollarral szemben, azonban a torok lira és az argentin peso
2 szazalékkal gyengiilt. Az arany arfolyama viszont a
tovabbra is erds piaci bizonytalansag kozepette 1 szdzalékot
emelkedett, igy jelenleg 1725-6s szinten all.

A fejlett kotvényhozamok a legutdbbi kamatdontés 6ta
emelkedtek (12. dbra). Az amerikai és a német 10 éves
hozam egyarant 6 bazisponttal, 0,76, illetve -0,37 szazalékra
nétt. A japan 10 éves hozam 2 bazisponttal, 0,02 szazalékra
emelkedett. A feltérekvé orszagok kotvényhozamai
vegyesen alakultak. A régidban a hazai és a cseh 10 éves
hozam hasonlé mértékben, mintegy 20 bazisponttal
emelkedett, a lengyel nem vdltozott, mig a roman 60
bazisponttal csokkent.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak soran er8s6dott az eurdval szemben. A régids devizak kozil a cseh korona a forintndl nagyobb, a roman
lej pedig kisebb mértékben erésodott, mikdzben a lengyel zloty enyhe gyengiilést mutatott. Az allampapirpiaci aukcidkon
erds volt a kereslet, a hosszabb lejaratokon a meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK. Az aukcids
atlaghozamok tobbségében csokkentek, minddssze a 10 éves allampapir atlaghozama emelkedett.

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

forint/euro 4173alé
int/eu szdzalék 5,

370
360 - 21
350 - 18
340 - 15
330 - 12
320 -9
310 bewer—=r""1 &
300 -3
290 +————— 77— 77— 71— —— 0

S ¥ 4 Y ¥ K 9 ¥ 5 S®22S

S & 9 383 6 4 8 o o S E =

= L b= L b= L

I ~

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

Forras: Bloomberg

14. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa

szazalék szazalék

3,5 - 3,5
3,0

3,0 -
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

év
2020.06.17 = = 2020.05.26 = - =2020.01.02

Forras: MNB, Reuters
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A forint eurdval szembeni arfolyama a majusi kamatdontés
6ta 1 szazalékkal, a 348-as szintr6l 345-ig er6sodott (13.
abra). A régios devizak koziil a cseh korona 1,6, a roman lej
pedig 0,1 szazalékkal er6s6dott, mig a lengyel zloty 0,1
szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben.

Az allampapirpiaci hozamgérbe meredekebbé valt (14.
abra). A hozamgorbe 1-3 éves szakaszan 10-20 bazispontos,
a kozéps6 szakaszon 5-10 bazispontos csokkenés, mig a
hosszu szakaszon 10-25 bazispontos novekedés volt
megfigyelhetd. A révid dllampapirpiaci hozamok csokkenése
és a hosszi hozamok emelkedése kovetkeztében a
hozamgorbe meredeksége nétt.

Az elmult hdénap soran a diszkont kincstarjegy- és
allamkotvény-aukciok esetében is erds volt a kereslet. A 3
és 12 hodnapos kincstarjegyek aukcidin a jelent8s kereslet
ellenére sem fogadott el a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget az addssagkezel6. A 3 hdnapos aukcidk
atlaghozama 0,79 szazalékrdl 0,67 szazalékra csokkent, a 12
hénapos DKJ aukcidn pedig 0,84 szazalékrdl 0,76 szazalékra
mérsékl6dott. A hosszu lejaratu allampapirok esetében is
erds volt a kereslet. Az 5 éves lejaraton az AKK az id6szak
soran mindharom aukcién, illetve a 7 éves valtozd
kamatozdasu kotvény és a 10 éves allampapiraukcidkon is a
meghirdetettnél tobb papirt értékesitett. A 3 éves lejaraton
az esetek tobbségében erds, 4-5-sz6ros kereslet ellenére a
meghirdetett 6sszeg kerilt elfogadasra, azonban az idGszak
elsé 3 éves kotvényaukcidjan tobb kotvényt értékesitett az
addssagkezels. A 10 éves atlaghozam 2,12 szazalék volt,
amely az el6z8 id6szak utolsé aukcids atlaghozamahoz
képest 20 bazispont emelkedést jelentett. Az 5 éves
allampapir esetében 14 bazisponttal 1,51 szazalékra
csokkent a legutobbi aukcids atlaghozam, mig a 3 éves papir
esetében 13 bazisponttal 1,13 szazalékra mérsékl6dott. A
hazai 5 éves CDS-felar az id&szak soran 1 bazisponttal

emelkedett, igy jelenleg 75 bazispont.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya csdokkent. A nem
rezidensek kezében 1évd dllomany 30 millidrd forinttal 4239
millidrd forintra csokkent, igy az id6szak végén a kulfoldiek
altal tartott forint allampapirok piaci allomanyanak aranya
23,1 szazalékrdl 22,6 szazalékra mérséklédott.
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3. Hitelezési feltételek

2020 aprilisdban a vallalati hiteldllomany — az elmult hénapok trendjét megtérve — 65 milliard forinttal mérséklédott a
forinthitel-dllomany bévilése és a devizahitel-dllomany jelentésebb mértékl csdkkenése eredményeként. A haztartdsi

hitelek dllomanya éves alapon 19 szazalékkal bévilt aprilis végéig, részben a fizetési moratérium miatt kiesd torlesztések

technikai hatasanak kovetkeztében.

15. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

milliard forint %
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Forras: MNB
16. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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Forras: MNB

2020 aprilisaban a vallalati hiteldllomany — az elmult
hénapok trendjét megtérve — 65 milliard forinttal
mérsékl6dott a forinthitel-dllomany bdéviilése és a
devizahitel-allomany jelent6sebb mértékii csokkenése
eredményeként. Ennek hatdsara az éves novekedési Gtem
14 szazalékra mérsékl6dott (15. abra). A koronavirus-
jarvany kovetkeztében a hitelezési aktivitds a kovetkezd
honapokban tovabb csdkkenhet, elérejelzésiink alapjan az
éves vallalati hiteldinamika az év végére 10 szazalék
kozelébe sullyedhet. A hitelezés visszaesését és az ezzel jaro
negativ gazdasagi hatasokat a jegybank és a kormanyzat uj,
hitelezést 6sztonz6 programjai (NHP Hajra, MFB hitel- és
garanciaprogramjai) tompithatjadk. A hitelintézetek
Ovatosabb kockdazatvallaldsi hajlanddsdga tovabbra is
tikr6zédik az Uj kibocsatasokban: a hdnap soran megkotott
szerz6dések értéke az elmult év havi atlaganak minddssze
60 szazalékat érte el.

A haztartasi hitelek allomanya éves alapon 19 szazalékkal
boviilt aprilis végéig, részben a fizetési moratérium miatt
kies6 torlesztések technikai hatasanak kovetkeztében
(16.abra). A személyi kolcsonodk és a folydszamlahitelek
folydsitasait a THM-korlat bevezetése mérsékelhette. Az
aprilisi Uj kibocsatasban mar latszanak a koronavirus hatasai
(szigorodd banki sztenderdek, csékkend lakossagi kereslet),
ugyanis mind a lakashitelek, mind a személyi kdlcsonok havi
Uj kibocsatdsa csokkent. Az dllamilag tamogatott
hitelprogramok irant ugyanakkor a romlé gazdasagi
kornyezet ellenére is erGteljes kereslet mutatkozik, melyek
tamaszt adhatnak a haztartasi hitelezésnek. Osszességében
2020-ban 7 szazalékos bdovilés varhaté a haztartasi

szegmensben.
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17. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020
aprilisban 1,67 szazalékpont volt, ami 0,29 szazalékpontos
novekedést jelent az el6z6 hdnaphoz képest (17. dbra). A
valtozd kamatozasu lakascéli hitelek THM alapu simitott
atlagos kamatfelara csokkent a hénap soran, igy 2,98
szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt
termékek és az 5 éven tul kamatfixalt termékek felarai is
mérséklédtek marciushoz képest. Az egy éven tul, legfeljebb
5 évre kamatfixdlt lakashitelek dtlagos felara 3,17

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 vdllalati forinthitelek esetében a 3 hénapos 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
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