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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2020. mdjus 20-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 elsédleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaléban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap 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 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

Kindban az els6 negyedév 6,8 szazalékos GDP-csokkenése az elmult 50 év legnagyobb visszaesése, azonban 3prilisban a
gazdasagi folyamatok mar normalizalédast mutattak. Az amerikai gazdasag az elsé negyedévben az el6zetes adatok alapjan
csupan 0,3 szazalékkal nétt (ugyanakkor éves alapon 4,8 szazalékos visszaesést mutatott), mig az eurozénaban 3,2, az
Eurdpai Unid egészében pedig 2,6 szazalékos csokkenés volt megfigyelhet6 az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.
Aprilisban az amerikai ipari termelés 15 szazalékot, a kiskereskedelmi értékesitések pedig 21,6 szazalékot estek éves
bazison. Tovdbbra is nagy a bizonytalansag, ugyanakkor az orszdgok egyre jelentésebb hanyada fontolgatja a korldtozdsok
enyhitését és a gazdasagok Ujrainditasat.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa A gazdasagi teljesitmény alakulasat jelenleg a koronavirus-
felvevépiacainkon jarvany és az annak megfékezésére hozott intézkedések

egyenleg egyenleg hatérozzak meg elsésorban. A jarvany a vilaggazdasagot
legyengiilt allapotban érte, negativ gazdasagi hatasai az
orszagok széles korében gyorsan megjelentek. A globalis
turizmus marcius kozepe ota gyakorlatilag leallt. A
repulGjaratok szdma — az utazasi korlatozasok széleskorl
bevezetését kovetéen — meredeken zuhanni kezdett
vilagszerte.

A jarvany kitorésével Kinaban jelentkeztek elGszor a

koronavirus gazdasagi hatdsai. A karantén, az
Uzletbezarasok és a gyarlealldsok kovetkeztében a kinai

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

gazdasag teljesitménye érdemben visszaesett. 2020 els6

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)

) negyedévében a kinai GDP 6,8 szazalékkal mérsékl6dott az
eeeeo |fo (jobb tengely)

el6z6 év azonos idGszakdhoz képest, ami az elmult 50 év
Forras: OECD, Ifo legnagyobb  visszaesése. A  gazdasdg Ujrainditasa

kovetkeztében a kinai feldolgozodipari konjunkturahangulat
javult, aprilisban az ipari termelés 3,9 szazalékkal béviilt
éves Osszevetésben. A jarmdértékesitések a madrciusi
jelentGs visszaesést (43,3 szazalék) kovetden aprilisban 4,4
szazalékkal béviiltek éves alapon, azonban ezzel egyiitt is a
kinai jarmeladasok érdemi mérsékl6dése varhatéo 2020
egészére vonatkozdan.

2020 els6 negyedévében az amerikai GDP csupan 0,3
szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Aprilisban az amerikai ipari kibocsatds — az index 101 éves
torténelmének legnagyobb havi esését produkalva — 11,2
szazalékot zsugorodott (a feldolgozdipar 13,7 szazalékot,
ezen belll az autd- és autdalkatrész-gyartds tobb, mit 70
szazalékot esett) az el6z6 hénaphoz képest. Eves bazison az
amerikai ipari termelés 15 szazalékkal mérséklédott.
El6zetes becslések szerint az USA kiskereskedelmi és
vendéglaté-ipari értékesitések 2020 aprilisdban 16,4
szazalékos csokkenést mutattak az el6z6 honaphoz képest
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitva, valamint 21,6
szazalékos cs6kkenést éves bazison. A majus 9-ével zaruld
héten 2,981 millid6 G munkanélkilisegély-kérelmet
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

nyujtottak be az USA-ban, amivel a marcius 21-ével zaruld
hét 6ta 6sszesen 36,5 millid Uj segélykérelem érkezett be az
illetékes szervekhez.

Az eurozénaban 3,2, mig az EU-ban 2,6 szazalékos GDP
csokkenés volt megfigyelhet6 az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A német gazdasagi kilatasokat
megragado Ifo varakozasok indexe aprilisban tovabb zuhant
(1. abra). A koronavirus globalis elterjedése el6tt is
visszafogott eurdpai konjunktirat a jarvany hatasai tovabb
rontottdk, a recessziobdl vald gyors kildbalast a magas
a merev

addssagszintek, a strukturdlis gyengeségek,

intézményrendszer és a sérllékeny bankrendszer is
nehezitheti. Pozitiv jel, hogy aprilis kozepére-majus elejére
a legfontosabb exportpartnereink tobbségében a
jarvanygorbék
parhuzamosan

csokkend  szakaszba  léptek.  Ezzel

egyes orszagok elkezdtek lazitani a

korlatozasi intézkedéseken.

A jarvany elleni korlatozasok enyhitése tébb régioban is
megkezd6do6tt. Ausztria dprilis 14-én engedélyezte a kisebb,
400 négyzetméter alatti tzletek kinyitasat, mig Csehorszag
és Szlovékia megszlintette az utazasi korlatozasokat. Aprilis
20-atol legtobb
megnyithattak a 800 m?-nél kisebb lzletek. A jarvanyban

Németorszagban a tartomanyban
legerGsebben érintett Spanyolorszagban, Olaszorszagban és
az Egyesult Kirdlysagban majus 11-t6l kezdték el feloldani a
kiilonb6z6 jarvanyvédelmi intézkedéseket — utdbbiban
egyel6ére ez kimerllt a kijarasi korlatozdsok enyhe
lazitdsdban. Majus elejétsl mar az Egyesilt Allamok 15

allamaban nincs érvényben kijarasi tilalom.

Aprilisban az eurozéndban mért inflaciés mutaték az
el6zetes adatok alapjan — az elemzGi varakozasoknal kisebb
mértékben — mérséklédtek, amelyhez az lizemanyagarak
csokkenése is hozzajarult. igy az inflacid 0,3, mig a
maginflacid 0,9 szazalék volt. A Brent nyersolaj vilagpiaci
ara valtozékonyan alakult az elmult id6szakban (2. abra).
Aprilis folyaman a szaudiak jelent8s mértékben névelték
kéolajkinalatukat, ami az olajarak jelentés csokkenéséhez
vezetett. A majus elsejétél kezd6d6é termeléscsokkentés
kezdett a Brent
nyersolaj ara, és majus kdzepén 30 dollar/hordé kozelében

életbe |épésétél azonban emelkedni

alakult. Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek
vilagpiaci ara egyarant csokkent aprilisban.
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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 hatasai megjelentek az ipari és épitGipari termelés mdrciusi visszaesésében, illetve a kiskereskedelmi forgalom
alakuldsaban is. Az élelmiszer- és gyogyszerértékesités dinamikusan bdvilt, mig a tartds termékek forgalma jelentésen
visszaesett. 2020 elsé negyedévében a nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsag 0,7 szazalékkal csokkent éves Gsszevetésben.
Az allastalanokkd valok tulnyomé tobbsége nem a munkanélkiliek, hanem az inaktivak szamat novelte, igy a szezonalisan
igazitott munkanélkiliségi rata enyhén emelkedett, 3,6 szazalék volt az els6 negyedévben.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa 1.2.1. Gazdasagi novekedés

6 % % 6 A KSH el8zetes adatkozlése alapjan 2020 els6é negyedévében
a brutté hazai termék 2,2 szazalékkal emelkedett az el6z6

4 @ 4 p sy . . P .
év azonos idGszakahoz viszonyitva (3. abra), amellyel a
2 ® 2 jelenleg rendelkezésre allé adatok alapjan a negyedik helyet
0 - T T T 0 foglalja el az Eurdpai Unié ndvekedési rangsoraban. Az el6z6
2 - ) negyedévhez viszonyitva azonban 0,4 szazalékkal cs6kkent
4 4 a hazai GDP. Az els6 negyedév nemzetkdzi 6sszevetésben is
6 - L 6 erds hazai GDP-novekedését a tavalyi gazdasagi b6viilésébdl
fakadd jelentds dathuzédd hatds is tamogatta. Hazank
-8 1 -8 gazdasagi névekedése meghaladta mind az eurozdna (-3,2
-10 - - -10  sz3zalék), mind az Eurépai Unié novekedési iitemét, igy a
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 redlgazdasagi konvergencia érdemben névekedett 2020 elsé

= Havi termelési indikatorok ® GDP éves véltozasa negyedévében.

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,

kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési 2020 marciusaban az ipari termelés az el6z6 év azonos

Uitemét magyarazé regressziébdl szarmaznak. id6szakahoz viszonyitva 5,6 szazalékkal, mig a szezonalisan
Forras: KSH adatok alapjdn MNB-szamitas és munkanaphatassal kiigazitott adatok alapjan 10,0
szazalékkal csokkent (4. dbra). A termelés az el6z6 hénaphoz

viszonyitva 10,4 szazalékkal mérséklédott, igy a termelés

2017 kozepe ota nem latott szintre esett vissza. A termelés

4. abra: Az ipari termelés alakulasa a feldolgozéipari dagazatokban eltér6en alakult. A

124 2015 =100 % 6 legnagyobb sulyt kitevd jarmligyartasban — 6sszhangban a
118 - 4 marcius kozepétsl bejelentett gyarledllasokkal — éves
Eé : L osszehasonlitasban 19,8 szazalékkal csokkent a termelés
100 - 0 szintje. Az élelmiszeripar teljesitménye a jarvdnyhelyzet
94 - ) ellenére is bévilt hazdnkban (12,7 szdzalék) és a régio
gg | L 2 valamennyi orszagdban egyardnt. A magyar feldolgozoéipari
76 - . 6 BMI aprilisban enyhén emelkedett a marciusi historikus
Z?I - . 8 mélypontot kdvetSen (29,1 pontrdl 33,6 pontra).

2523 7 i '1(2) Az elGzetes adatok alapjan 2020 marciusban az arukivitel

eurdéban szamitott értéke 7,3 szazalékkal, mig az importé
2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

5,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva. Tavaly marciushoz képest az

, . L arukilkereskedelmi egyenleg 208 milli6 eurdval
Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

mérséklodott. A koronavirus-jarvany hatdsdra az el6z6
héonaphoz képest kilkereskedelmi forgalmunk jelentGsen
csokkent marciusban, az export szintje 15,6 szazalékkal, mig
az importé 7,3 szazalékkal volt alacsonyabb a februari
értéknél. A kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege
436 millié eurot tett ki, ami 694 millié eurdval kisebb, mint
februarban. 2020 februdrjdban a kilkereskedelmi
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata

B o
4600 ezer f6 % 12

4400
4200
4000
3800
3600
3400

3200
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
B Foglalkoztatottak szama (ezer f6)

Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH
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cserearany éves 6sszevetésben tovabb javult (1,6 szazalék).
Az asvanyi flit6anyagok és a gépek és szallito-eszkozok
arvaltozasa pozitiv iranyba befolydsolta a cserearanyt, mig
az élelmiszerek és az egyéb kiilonféle feldolgozott termékek
arvaltozasa jarult hozzd a

negativan cserearany

valtozasahoz.

2020 marciusaban az épitGipari termelés volumene az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,4 szazalékkal, mig az
el6z6 hénaphoz viszonyitva 5,2 szazalékkal mérséklédott a
adatok
alapjan. A két épitményfécsoport termelése ellentétesen

szezondlisan és munkanaphatdssal kiigazitott
alakult: az épileteké 0,3 szazalékkal emelkedett, mig az
egyéb csokkent

osszehasonlitasban. A megkotott Uj szerz6dések volumene

épitményeké 10 szazalékkal éves
9,9 szazalékkal esett vissza az el§z8 év azonos id6szakahoz
képest, az éplletek épitésére kotott szerz6dések mértéke

31,4 szazalékos csékkenést, mig az egyéb épitmények

épitésére vonatkozoké 18,9 szazalékos novekedést
mutatott. Az  épitGipari  vallalkozdsok hdé  végi
szerz6désdllomanyanak  volumene 16,3  szazalékkal

elmaradt a 2019. marcius végitél.

Marciusban a kiskereskedelmi értékesitések volumene

(gépjarmi- és alkatrész-értékesitésekkel egyltt) a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 3,9 szazalékkal
id6szakdhoz képest. A

akadalyozé

Py

boévilt az el6z6 év azonos

koronavirus terjedését intézkedések a
kiilonboz6 kiskereskedelmi tevékenységcsoportokat eltéré
mértékben érintették. A gyodgyszer, gydgyaszati termékek,
illatszerek forgalombdviilése marciusban elérte a 40,1
szazalékot, mig az élelmiszer-jellegli vegyes termékek
értékesitése 12,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A tartdés termékek irdnti kereslet
azonban jelentésen csokkent. A korlatozd intézkedések
15,6

szintjéhez képest.

nyoman az lizemanyagfogyasztas szazalékkal

mérséklédott tavalyi Ezen felil a
gépjarmi- és jarmdalkatrész eladdsok 3,6 szazalékkal

csokkentek.

1.2.2. Foglalkoztatas

2020
negyedévében a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,7

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan elsé
szazalékkal cs6kkent, azonban a versenyszféraban dolgozdk
szama 0,4 szazalékkal emelkedett éves Osszevetésben.
Folytatddott a feldolgozdipari foglalkoztatottak létszamanak
csokkenése, de a piaci szolgaltatd dgazatok koziil a szallitas
és a turizmus d4gazatokban is mérsékl6dott a
foglalkoztatottak szama. A versenyszféra egyes agazatainak
visszaesését dontSen az épitGipari létszam novekedése
ellensulyozta. A szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi

rata enyhén emelkedett, igy 3,6 szazalék volt az elsd



MAGYAR NEMZETI BANK

negyedévben (5. abra). Az allastalanokka valok tulnyomd
tobbsége nem a munkanélkiiliek, hanem az inaktivak
szamat novelte. Ennek oka, hogy (a ~Munkaer&-felmérés
mddszertananak megfeleléen) a munkahelyiket elvesztett
személyek — elsGsorban a korlatozod intézkedések miatt —
nem kerestek aktivan munkat és/vagy nem tudtak volna 2
héten belil munkaba 4allni. A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat adatai alapjan 2020 madrciusaban 281,2 ezer
regisztralt allaskeresé volt Magyarorszagon, 0,9 szazalékkal
tébb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2020 aprilisdban az éves 0sszevetésben szamitott inflacié 2,4, a maginflacié 4,3, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacio
3,8 szazalékos értéket mutatott. A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink kismértékben csokkentek az
el6z6 hénaphoz képest. 2020 februarjaban 9,6 szdzalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest. A rendszeres atlagkereset az el6z6 években regisztralt mértékben csokkent, a
prémiumkifizetések viszont alacsonyabban alakultak a tavalyinal.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja 1.3.1. Bérezés

szazalékpont %

10 10 2020 februarjdban 9,6 szazalékkal emelkedett a

versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A rendszeres atlagkereset az el6z6
években regisztralt mértékben csokkent, emellett a
prémiumkifizetések is alacsonyabban alakultak a tavalyinal.

Az agazatok részletes vizsgalata alapjan a bérdinamika a

o N B O

feldolgozoiparban, a piaci szolgaltaté szektorban, valamint
az datlagbér alatt és afelett fizet6 agazatokban is
egyszamjegylivé valt. A koronavirus-jarvany gazdasagi

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
B Egyéb
mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
I Elelmiszer és energia
—Inflaci6 (jobb tengely) 2020 aprilisaban az éves dsszevetésben szamitott inflacié

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds 2,4 szazalék volt, mig a maginflacié 4,3 szazalékon alakult

kovetkezményei a februdri hdonapot még nem érintették.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

(7. abra). Az indirekt adoktol sziirt maginflacié 3,8
szazalékos értéket mutatott. Az el6z6 honaphoz képest az
inflacié 1,5 szazalékponttal csokkent, mig a maginflaciéo nem
valtozott. Az inflacid csokkenését az lzemanyagarak érdemi
— el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 22,7 szazalékos —

8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa e i L o .
mérsékl6dése magyarazza. Az addszirt maginflacion belil a

piaci szolgdltatasok inflacidja 5,1 szazalékra csdkkent, mig az
iparcikkek arindexe tovabbra is mérsékelt maradt. A
feldolgozott élelmiszerdrak —elsésorban a tej és tejtermékek
ardinamikaja kovetkeztében — tovabb emelkedtek.

A tartdsabb inflacios tendencidkat megragadé mutatéink
(a keresletérzékeny termékek és a ritkan valtozé aru
termékek és szolgaltatasok inflacidja) kis mértékben

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

o B, N W B~ U O

marciusaban a mez6gazdasagi termelSi drak éves

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Osszevetésben 10,3 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket

Addsziirt maginflacio
=== - Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = =« Ritkan véltozd aru termékek inflacidja emelkedtek.

gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai 7,9 szazalékkal

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2020 aprilisdban 104 milliard forintos tobblettel zart, igy az év elejétél kumulalt

hidny 2020 aprilis végén 727 milliard forintra mérsékl6dott. A pénzforgalmi hidny a beérkezé unids tdmogatdsok és az 5G

koncesszidk értékesitésébdl szarmazd bevételek miatt mérséklédott, azonban a koronavirus-jarvany elleni védekezés,

valamint az adé és jarulékbevételek csokkend dinamikdja a hidny ndvekedésének irdnyaba hatottak.

9. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt

pénzforgalmi egyenlege

milliard forint

400 -
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S
=
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okt
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-2400
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Forrds: 2020. évi koltségvetési térvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2020 aprilisaban
104 millidrd forintos tobblettel zart, igy az év elejétdl
kumulalt hiany 2020 aprilisanak végén 727 milliard forintra
mérséklédott (9. adbra). A pénzforgalmi  deficit
csokkenéséhez elsGsorban a beérkezé unids tamogatasok,
valamint az 5G koncesszidk értékesitésébdl szarmazé kozel
130 milliard forintos bevétel jarult hozza. Ugyanakkor az
ado és jarulékbevételek csokkend dinamikdja, valamint a
koronavirus elleni védekezés koltségei a hiany
novekedésének iranyaba hatottak.

A koltségvetés bevételei 2020 aprilisaban 350 milliard
forinttal meghaladtak a tavalyi év azonos havi bevételi
Osszegét. A bevételek el6z6 évhez képesti emelkedését
teljes egészében a magasabb EU bevételek és a tavkozlési
koncesszidk elérehozott értékesitése okozta. Azonban az
elsé negyedéves atlagos 7 szazalékos novekedés utdn a
koltségvetés ado- és jarulékbevételei stagnalast mutatnak
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ez részben a
koronavirus-jarvannyal kapcsolatban hozott adécsékkenté
intézkedések hatasainak a kovetkezménye.

Az aprilisi adobevételek Osszességében stagnalast
mutatnak el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A
gazdalkodd szervek befizetései és a TB jarulékok is 4
szazalékkal csokkentek, mig a fogyasztasi adok 2 szazalékkal
emelkedtek az elsé negyedéves atlagos 8 szazalékos
novekedés utan, a lakossagi befizetések pedig 9 szazalékkal
emelkedtek.

A kozponti alrendszer kiadasai jelentG6s mértékben, 348
millidrd forinttal alakultak magasabban el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, ami szinte teljes egészében a
koronavirus okozta veszélyhelyzet miatti rendkivili
egészségligyi kiadasokhoz kapcsoldédott. A Konvergencia
Program szerint a jarvany elleni kozvetlen védekezési,
eszkdzbeszerzési, beruhdzasi kiadasokra, illetve egyéb
intézkedésekre mintegy 600 milliard forintot tervez
forditani a koltségvetés.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Madrciusban a kilsé finanszirozasi igény 131 millié eurdt, a folyd fizetési mérleg hidnya 311 millié eurdt tett ki. A februari
kiugré értékek utan a nettd finanszirozdsi képesség és a folyd fizetési mérleg egyarant lefelé korrigdlédott, amit a
kilkereskedelmi egyenleg csdokkend tobblete magyarazott. A finanszirozasi folyamatokat tekintve marciusban 460 millié
euroval nétt a gazdasag nettd kiilsé addssdga, mikdzben a kozvetlentbke befektetés enyhén csokkent.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Marciusban a gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye 131
(igazitatlan tranzakcidk) millié eurdt, mig a folyd fizetési mérleg hidanya 311 millié

eurdt tett ki (10. abra). A kiils6 egyensulyi mutatdk alakulasa
a kilkereskedelmi tobblet csokkenéséhez volt kothetd, amit

_ millidrd euro milliard euro 3
L1 az emelked6 import mellett mérsékl6d6 exportbevétel
0

Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

hatarozott meg. Az EU transzferek felhasznaldasa marciusban
is pozitivan jarult hozza az orszag finanszirozasi
képességéhez. Az  el6zetes adatok alapjan a
jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott érdemben.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan marciusban enyhén

S g 3 mérséklodtek a kozvetlentSke-befektetések, mikozben a

o

N N N N
mmm Derivativ tranzakciok gazdasag addssagjellegli forrasai bdviiltek. Hasonldan a
mmmm Addssagjellegli finanszirozas
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas

Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) finanszirozasi igény alakult ki, ami a netté kiils6 addssag 460
e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

redlgazdasagi oldalhoz, a finanszirozasi folyamatok szerint is

millié eurdt kitevé emelkedéséhez kothetd, a kozvetlentGke
befektetések mintegy 90 millié eurdval csokkentek. A nettd
kils6 addssag emelkedése a bankrendszer kilfoldi

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskiaramlast) jeldinek.
Forras: MNB koveteléseinek jelent6s mérsékl6désére volt

visszavezethetd.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdodntés dta javult a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat, amelyhez hozzajarulhatott a koronavirussal fert6zottek
szamanak csokkend Gtem( novekedése, illetve a vildggazdasag ujrainduldsdval kapcsolatos varakozdsok erGsodése.
Ugyanakkor a VIX index 28 szazalékos és az EMBI Global feltorekvé kotvénypiaci kockazati felar 489 bdazispontos értéke
tovabbra is magas globdlis kockdzatokat jelez. Az euro er6s6dott a fejlett devizdk tobbségével szemben. Az olajarak

szamottevéen emelkedtek, igy a Brent 37 dollar kérnyékén all.

11. 4bra: Fejlett piaci részvényindexek véltozasa, a VIX Az el6z6 kamatddntés ota eltelt idészakban javult a

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb nemzetkézi piaci hangulat (11. abra), amihez a
koronavirussal fert6zottek szamanak csokkens Gtemd

tengely) alakulasa
novekedése, illetve a vildggazdasdg Ujrainduldsaval

(y s

100 bazispont g7 kapcsolatos varakozdsok er@sodése is hozzdjarult. A
85 620 makrogazdasagi adatok jelentés mérték({ visszaesést
70 570 jeleztek az év elsé negyedévében, ugyanakkor ez nem
55 520 okozott meglepetést a piacok szamadra. Az idészak sordn
40 470 Javult a kockazatvaéllalasi hajland6sag a nemzetkdzi pénz- és
25 420 t6kepiacokon, aminek hatdsdra a t6zsdeindexek

10 370 emelkedtek, mig a devizapiaci volatilitas mérséklédott. A

5 320 fejlett dllampapirhozamok ugyanakkor tovabb csékkentek.

20 270 Az elmult hénapban az olajpiac keresleti oldalaval

kapcsolatos aggodalmak enyhiiltek, a raktarkészletek pedig

§ 8% &5 8 F & BT RIS . iy : A )

< N o 6 N S «© N = oaew csokkentek. Az  olajar  mindezek  kovetkeztében

2 3 8 2 &5 o & 3 gwe-¢ B} . g (s .

S = 9 IS = IS ! ;S szamottevéen nétt: a Brent 78 szazalékkal 37 dollar
~N (o] o~ . 71, 2 , . . . P

VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely) kérnyékére, mig a WTI ennél is jelentGsebben, 177

szazalékkal 35 dollar kérnyékére emelkedett.
Forras: Bloomberg

A részvénypiaci volatilitadst méré VIX-index értéke kozel 6
szazalékponttal 28 szazalékra, mig az EMBI Global
feltorekvé kotvénypiaci kockazati felar 100 bazisponttal
489 bazispontra mérséklédott (11. dbra). Ennek ellenére
12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa még mindkét mutaté historikusan magas globalis
kockdzatokat jelez. A fejlett tézsdeindexek esetében

10
5 folytatédott az el6z6 havi Ovatos emelkedés, igy 3-4
‘5) szazalékkal novekedtek, mikézben a feltorekvé MSCI
10 kompozitindex is hasonlé mértékben, 3 szézalékkal
-15 emelkedett. Az euro er6sodott a fejlett devizak kozott: a
:5(5) dollarral egy, mig a brit fonttal szemben 3 szazalékkal
-30 értékelédott fel (12. abra). A feltorekvs devizak kozil a
-431?) torok lira, az orosz rubel, a dél-afrikai rand és a mexikoi
45 peso is er6s6dott — jellemzben 2-4 szazalékkal — a dollarral
= § g g % g g *g g FRan szemben. Az arany arfolyama 2 szazalékot emelkedett az
S 9 58 8 9 K %8 4 g SEER idészak soran, igy jelenleg 1740 dollaron 4ll.
o ¥ 9 o v d o o 9 ow-g
~ - 9 ~ - 9 ~ - 9 ~
o o o « o « I . . ek
N N N Az amerikai és német koétvényhozamok tobbsége
e | JSDEUR e USDCHF USDGBP USDJPY

mérsékl6dott, mig a japan hozamok kismértékben
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza ) - ,
e ) emelkedtek (13. abra). Az amerikai 10 éves hozam 5
erdsodését jelentik. . L . i
bazisponttal 0,66 szdzalékra csokkent, a német hozam

Forras: Reuters
pedig az id6szak kozéig tartd csokkenés ellenére
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Osszességében csak minimalis mértékben, -0,47 szazalékra

13. dbra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakuldsa
mérséklédott. A feltorekvé orszagokra is a hozamok

4 % % 4
i csokkenése volt jellemz6.
3 -3
2 -2
1 - -1
=~ el
Remey
O T m——— O
N\
_1 T T T T T T T T T U T T _1
E 8 B € £ 3 ¢ £ 7 cood
Q ‘®© o ® o © .
S o g = @ £ =% o g =0%D
S 2 488 48 % % o QQFEE
© ¥ g © © 3 o ® g 9
(V] b= ~ o~ b= ~ [a\] b ~ (o\]
o~ ~N (o\]
e gamerikai német e japan brit

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak soran a 350-es szint ald er6s6dott az eurdval szemben. Az allampapirpiaci hozamok mérséklédtek,
tovabba az allampapirpiaci gérbe laposabba valt. Mind a rovid, mind pedig a hosszu lejaratu allampapirok aukcidin erds volt

a kereslet. Az dtlaghozamok az 5 éves papirt kivéve minden lejaraton csdkkentek.

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

forint/euro szazalék

370 24
360 - 21
350 - 18
340 - 15
330 - 12
320 -9
310 -6
300 -3
290 - T T T T T T T T T 0

S 52838 %gg” F

o~ by ~ [a\] S ~ (a\] by ~ [a\]

o~

(o]
implikalt volatilitas (jobb tengely)

o
e fOrint/euro

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa

szazalék szazalék

’

3,0

’

3,0 A 3

év
2020.05.20 = = 2020.04.28 = - =2020.01.02

Forras: MNB, Reuters

A forint az aprilisi kamatdontés o6ta 2,2 szazalékkal
er6sodott az eurdval szemben (14. dbra). Ekozben a cseh
korona 2, a lengyel zloty pedig 0,4 szazalékkal gyengiilt, mig
a roman lej eurdval szembeni arfolyama lényegében nem

valtozott.

Az el6z6 kamatdontés 6ta az dllampapirpiaci hozamgorbe
laposabba valt (15. dbra). A hozamgorbe 1-3 éves szakaszan
18-29 bazispontos, az Otéves lejaraton 15, mig 10 éves
lejdraton 41 bazispontos mérséklédés volt megfigyelhetd.

Az elmult hénap soran a diszkont kincstarjegy- és
allamkotvény-aukcidkon is erds volt a kereslet. A 3 és 12
hénapos kincstarjegyek aukcidin a kedvezd kereslet ellenére
az AKK minden aukcié esetében az elére meghirdetett,
Osszességében 140 milliard forintos mennyiséget fogadta el.
A 3 honapos aukcidék atlaghozama 1 szazalékrol 0,78
szazalékra, a 12 hénapos DKJ aukcioké pedig 1,12 szdzalékrol
1,02 szazalékra mérsékl6dott. A hosszd  lejaratd
allampapiraukcidk esetében erds volt a kereslet, igy az AKK
Osszességében a meghirdetettnél 54,6 milliard forinttal tobb
forrdst tudott bevonni. Az id6szak soran a 3 éves allampapir
esetében 1,41 szazalékrdl 1,34 szazalékra mérsékl6dott az
atlaghozam, mig az 5 éves lejaratu papirok esetében 1,42
szazalékrodl 1,46 szazalékra nétt. A 10 éves lejarat esetében
ugyanakkor az el6z6 id6szaki 2,46 szazalékrdl jelentGsen,
2,05 szazalékra mérséklédott az atlaghozam. A hazai 5 éves
CDS-felar az id6szak soran 2 bdzisponttal csokkent, igy
jelenleg 80 bazisponton all.

Az el6z6 kamatdontés 6ta a kiilféldiek forint allampapir-
adllomanya novekedett. A nem-rezidensek kezében |évé
allomany 123 milliard forinttal 4158 milliard forintra
emelkedett, mig az idGszak végén a kilfoldiek altal tartott
forint allampapirok piaci aranya 22,5 szazalékra nétt.
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3. Hitelezési feltételek

2020 marciusaban a nem pénzigyi vallalatok hitelintézeti szektorral szembeni hitelallomanya 250,4 milliard forinttal
emelkedett a szezonalisan igazitott adatok alapjan a tranzakciék eredményeként. A hdaztartdsi hitelek allomanya
marciusban részben a torlesztési moratériumnak, részben a mar folyamatban 1évé hiteligényléseknek kdszonhetéen tovabb

béviilt, igy az éves névekedési Gitem 19 szdzalék folé emelkedett.

16. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2020 marciusaban a nem pénziigyi vallalatok hitelintézeti
szektorral szembeni hiteldllomanya 250,4 milliard forinttal

millidrd forint % . L ..
300 20 emelkedett a szezonalisan igazitott adatok alapjan a
%(5)8 tranzakciok eredményeként (16. 3abra). A kiemelked§
150 béviilés mogott dontGen még az egyedi, nagy volumend
1(5)8 tgyletek folydsitasa, valamint a moratériummal kapcsolatos
0 (optout) egyeztetések elhizdddsa miatt a hdnap masodik
183 felére es6 torlesztések vartnal nagyobb mértékd
-150 elmaraddsa 4llt. Emellett marciusban mérsékelten
S s8¢ s8¢ sia gy emelkedett a hitelkeretek kihasznaltsaga is. Ezzel az éves
M 5 0o v ® 5 0 v ® 5 0o o ©
EN O R E®S O 6 Eo § o E névekedési iitem 16 szazalék f6lé emelkedett, ugyanakkor a
Noh~3X¥%o g Ao 9z < o0 L . . . -
s NgRoNgdRaNdg RS globalis koronavirus-jarvany kévetkeztében a hitelezési
(o ~N (o ~N N o~ (o sy . .. P . L P
mm Tranzakcidk - deviza aktivitdas mar a kovetkez8 hoénapokban is jelentésen
mmmm Tranzakcidk - forint mérséklédhet. ElGrejelzésiink alapjan az éves vallalati
Osszesen - szezondlisan igazitott hiteldinamika az év végére akar 5 szazalékra is csokkenhet.
Eves novekedési item (jobb tengely) i ) L, .
Corrde MING A hoénap sordn 239 millidard forint értékben kerilt sor
orras:
szerz6déskotésre, amelynek tobb mint 40 szazalékat

tovabbra is a nagyosszeg(i (5 milliard forint feletti) Ggyletek

tették ki.
17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

o ] A haztartasi hitelek allomanya marciusban részben a
200 - Millidrd forint % 20  torlesztési moratériumnak, részben a mar folyamatban
15 lévd hiteligényléseknek kdszonhetéen tovabb béviilt, igy
10  az éves novekedési Uitem 19 szazalék folé emelkedett (17.
abra). A koronavirus-jarvany kovetkeztében ugyanakkor
mind a lakashitelek, mind a személyi kdlcsénok tranzakcids
béviilése és Uj kibocsatasuk novekedési lteme s
mérséklédhet, elsGsorban a lakadspiaci és a fogyasztasi
kereslet visszaesésének hatdsara. Az allamilag tamogatott
hitelprogramok ugyanakkor tdmaszt adhatnak a haztartasi
hitelezésnek: a babavard hitelek irdnti kereslet a romld
gazdasagi kornyezet ellenére is erételjes — bar a tavalyihoz

150
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50
0
-50

2017.marc.
2017.jun.
2017.szept.
2017.dec.
2018.marc.
2018.jun.
2018.szept.
2018.dec.
2019.marc.
2019.jun.
2019.szept.
2019.dec.
2020.marc.

I Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
B Tranzakciok - lakdscélu képest mérsékeltebb — maradhat, a termék kedvezd

——0sszesen - szezonalisan igazitott hitelfeltételei, az &llami kezességvallalds, tovabba a
Eves novekedési titem (jobb tengely)

konstrukciot igénybe vevSk kére miatt. Emellett a Csaladi
Forras: MNE Otthonteremtési Kedvezmény keretein belil megkotott
szerz6dések szama és volumene mind a hasznalt, mind az
Ujépitési lakdsok esetében emelkedett az el6z6 év azonos

id&szakdhoz viszonyitva.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020
marciusban 1,38 szazalékpont wvolt, ami 0,12
szazalékpontos csoékkenést jelent az el6z6 honaphoz
képest (18. abra). A valtozé kamatozasu lakascélu hitelek
THM alapu simitott atlagos kamatfeldra is csékkent a
hdnap soran, igy 3,31 szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul,
legfeljebb 5 évre fixalt termékek és az 5 éven tul
kamatfixalt termékek felarai is enyhén csokkentek

februarhoz képest. Az egy éven tul, legfeljebb 5 évre

szazalékpont szazalékpont

O R N W b Ul O
[ |
—

O L N W bh Ul O

T T T T T T T T T T T T
O € £ 0 O ¢ + O O & w J O
R o R [oX R o .z z . - . e ,
é = o g é = o g é = Q 3 é kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 3,26 szazalékpontot
- N AN £ 0 n 0 £ 9 o o £ P L. . P - . p
N @2 N2 03 06 2 3 o O o ért el marciusban, mig az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
29 1 9 2 R @ 2~ =2 & 8§ . Lz
I o I 9 I Q IS felara 2,69 szazalékpont volt.

—Vélglati - 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
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