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Kozzététel id6pontja: 2020. aprilis 8. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2020. mdrcius 19-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

A roviditett jegyz6kdnyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték 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

Az Egyesiilt Allamok gazdasdga a varakozasoknak megfelels (itemben, 2,1 szézalékkal béviilt 2019 negyedik negyedévében.

Az eurozodna negyedik negyedéves novekedése az olasz és a francia gazdasdg zsugorodasanak, valamint Németorszag

stagndldsanak ereddjeként hétéves mélypontjdra, 1,2 szazalékra sillyedt. A kelet-kdzép-eurdpai régié béviilése tovabbra is

jelentésen meghaladta az eurozdna gazdasagi teljesitményét. Osszességében a koronavirus okozta kockdzatok a

vildggazdasdgot egy rendkivil legyengilt dllapotdban érték. Mindezek hatdsdra az egyébként is visszafogott ndvekedést

mutatd eurdpai unids orszagok még nehezebb helyzetbe keriilhetnek és Eurdpa Ujra az egyik leggyengébb lancszem lehet

a magas adodssagszint, a strukturalis gyengeségek, a merev intézményrendszer és a sérilékeny bankrendszer

kovetkeztében.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

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

Forras: OECD, Ifo

2019 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamok
gazdasaga — a vdrakozasoknak megfelel6 mértékben — 2,1
szazalékkal boviilt éves Osszevetésben. A bévilést a
lakossagi- és a kormanyzati fogyasztas mellett a nettd export
ismét pozitivan tdmogatta. A készletek negativan jarultak
hozza a gazdasag teljesitményéhez. A bizonytalan gazdasagi
kornyezet hatasara a gépjellegli beruhazasok tovabbra is
visszafogtak a gazdasag bdévilését. Az amerikai gazdasag
intézkedések

novekedése a novekedéstamogatd

(addcsokkentések és az infrastrukturdlis beruhdzasi
program) kifutasaval parhuzamosan fokozatosan lassulhat
az elkovetkez6 id&szakban. A kildtdsokat elsésorban a
alakitjak,

ugyanakkor az idei évi elndkvalasztds is érdemi hatast

koronavirussal kapcsolatos  fejlemények

gyakorolhat a gazdasag teljesitményére.

Az eurozéna nagy gazdasagainak névekedése jelentdsen
mérséklodott 2019 negyedik negyedévében. Az eurozéna
gazdasagi novekedése az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva 1,2 szazalék, negyedéves alapon 0,1 szazalék
volt 2019
Franciaorszag novekedése negyedéves alapon csokkent.

utols6 negyedévében. Olaszorszag és
Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag éves
alapon — melyre a német statisztikai hivatal gyorskozlést tett
nyilvdnossa — 0,3 szazalékkal bdéviilt, mig negyedéves
alapon stagnalt. A rendkivil visszafogott német névekedést
elsGsorban az ipari termelés és az export gyengélkedése,
valamint a bels6 fogyasztas alacsony dinamikaja okozta. A
német gazdasagi kilatasokat megragadé Ifo varakozasok
indexe és a feldolgozdipari PMI tovabbra is negativ
tartomdanyban alakul (1. dbra). A német ipari folyamatok
hazai kilatasokra gyakorolt rovid tava hatasat arnyalja,
hogy az utébbi hénapokban tapasztalt hazai ipari dinamika
mérséklGdése ellenére a két orszag termelési dinamikaja
kozti elvalas tovabbra is fennall.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 negyedik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régioé bizonyult az
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezondlisan
igazitott adatok alapjan Romaniaban 4,2, Lengyelorszdgban
3,5, Szlovakidban 1,9, mig Csehorszdgban 1,7 szazalékos
GDP-nbvekedést regisztraltak. A régid bbvilése ismét tobb
mint 2 szazalékponttal haladta meg az eurozdnaét, igy
folytatddott a redlgazdasagi konvergencia. A régid egészét
vizsgalva a novekedés f6 hajtoerejét tovabbra is a belsd

kereslet jelenti.

A koronavirus okozta kockazatok a vilaggazdasagot egy
rendkiviil legyengiilt allapotaban érték. Az egyébként is
visszafogott novekedést mutaté eurdpai unios orszagok
még nehezebb helyzetbe keriilhetnek és Eurdpa ujra az
egyik leggyengébb lancszem lehet a magas adéssagszint, a
strukturalis gyengeségek, a merev intézményrendszer és a
sériilékeny bankrendszer kdvetkeztében. A negativ hatasok
mérséklése érdekében tovabbi fiskalis és monetaris politikai
lépések valdszinlsithet6k vilagszerte. Emellett az Egyesiilt
Kiralysag EU-bdl valo kilépését kovetd kereskedelmi
megallapodas koriili bizonytalansag tovabbra is érdemi
kockazatként azonosithatd, ezért readlis forgatokonyvként
kell szamolni egy kereskedelmi hard Brexit-tel.

Az eurozona inflaciéja februarban - az elemzdi

vdrakozasokkal Osszhangban - az Ulzemanyagarak
csokkenése kovetkeztében 1,2 szazalékra mérséklédott. A
maginflacié 1,2 szazalékra emelkedett, melyhez a
feldolgozott élelmiszerek és a szolgaltatasok arndvekedése
jarulhatott hozza. Az olaj vilagpiaci ara az OPEC+ madrcius
eleji bécsi talalkozéjaig atlagosan 55 dollar/hordé kériil
alakult. A taldlkozén Szaud-Arabia a termeléskorldtozdas
tovabbi emelésére vonatkozd javaslatat Oroszorszdg nem
hagyta jova, igy aprilis 1-jét6l szabad termelés kezd6dhet. A
talalkozé sikertelenségének hatasara olajarhaboru
robbant ki Oroszorszag és Szaud-Arabia k6zott, melynek
kovetkeztében 30 dollar/hordé korili értékre esett a Brent
nyersolaj vilagpiaci ara (2. dbra). Az olaj vilagpiaci araban
bekovetkezett tobb mint 30 szazalékos esésre az 1991-es
Obélhabord 6ta nem volt példa. Az olajarak alakuldsat
eléretekintve érdemi bizonytalansag oOvezi. Keresleti
oldalon a koronavirus hatasai miatt, kinalati oldalon pedig
amiatt, hogy egyel6re kérdéses, meddig tudjak elviselni a
legnagyobb kdolaj-kitermel6 orszagok a 30 dollar korali
olajarakat és az ezzel jaré gazdasagi hatasokat. Az ipari
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara egyarant

csokkent februarban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A negyedik negyedévben az ipari és az épit6ipari termelés a korabbiakhoz képest mérsékeltebb, mig a kiskereskedelmi

értékesitések dinamikus, varakozasokat

meghaladé mértékd

novekedést mutattak. A szezonalisan igazitott

munkanélkiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon alakult. 2019 utolsé negyedévében az lires allashelyek szama alapjan az

agazatok széles korében folytatddott a vallalatok munkaerG-keresletének mérséklédése.

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

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 4,5 szazalékkal
emelkedett 2019 negyedik negyedévében az el6z6 év
Az
béviilt a hazai

Py

el6z6 negyedévhez
GDP a
szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.

azonos id6szakahoz képest.

viszonyitva 1,0 szazalékkal

A novekedéshez az agazatok széles kore jarult hozza.
Magyarorszdg az Eurdpai Unid tagdllamainak névekedési
rangsoraban a masodik helyet foglalja el az el6z6 év azonos
novekedési  Osszevetésben.

id6szakahoz  viszonyitott

Termelési oldalrél legnagyobb mértékben a piaci
szolgdltatdsok, mig kisebb mértékben az ipar és az
épitGipar tamogattak a GDP emelkedését (3. abra).
Felhaszndlasi oldalrél a belsé keresleti tényez6k — a
fogyasztas és a beruhazas — tovabbra is jelentésen boviiltek
és tdmogattak a gazdasagi novekedést, mig a nettd export

negativan jarult hozza a GDP névekedéséhez.

2020 januarjaban az ipari kibocsatas 2,4 szazalékkal boviilt
az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, mig az el6z6
héonaphoz képest a termelés szintje 4,6 szazalékkal
emelkedett (4. dbra). A szezonalisan és munkanaphatastdl
megtisztitott index 2,7 szazalékos névekedést mutatott. A
nagy sulyu jarmdipar termelése — az el6z6 havi visszaesés
utan — 10,6 szazalékkal béviilt éves 6sszehasonlitasban. Az
egyéb agazatokat tekintve a villamos gépgyartas (17,7
szazalék) érdemben emelkedett. Emellett a hazai
szamitogép, elektronikai és optikai termék gyartasa és az
élelmiszeripari termelés is boviilt. A fémipar teljesitménye
(-13,2 szazalék), valamint a textilipar kibocsatasa tovabb
mérséklodott (-8,8 szazalék) januarban az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva.

2020 janudarjdban az elGzetes adatok alapjan az export
eurdban szamitott értéke 2,8 szazalékkal, mig az importé
2,4 szazalékkal igy
kilkereskedelmi tobbletiink 49 millid eurdval emelkedett.

novekedett éves Osszevetésben,

2019 decemberében tovabb javult a kilkereskedelmi

cserearany éves Osszevetésben, amit az asvanyi

flitGanyagok, valamint a gépek és szallitdeszkozok

arvaltozasa pozitiv irdanyba befolyasoltak.

2020 szazalékkal mérséklédott az

épitGipari

januarjaban 2,5

Py

termelés volumene az el6z6 év azonos
idészakahoz képest, mig az el6z6 honaphoz viszonyitva 0,9

szazalékkal béviilt a kibocsatas. A két épitményfécsoport
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata

B o
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Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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termelése ellentétesen alakult: az épuleteké 4,4 szazalékkal
csokkent, az egyéb épitményeké 1,5 szdzalékkal novekedett.
A megkotott uj szerz6dések volumene 8,2 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos idG6szakahoz képest, az
épiletek épitésére kotott szerz6dések mértéke 13,8
szazalékos novekedést, mig az egyéb épitmények épitésére
vonatkozéké 22 szazalékos csokkenést mutatott. Az
épitbipari vallalkozasok ho végi szerz8désallomanyanak

volumene 14,7 szdzalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl.

Januarban a kiskereskedelmi értékesitések volumene
(gépjarmi- és alkatrész-értékesitésekkel egyitt) a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 7,7 szazalékkal

béviilt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A teljes

kiskereskedelmi  forgalom béviléséhez tovabbra s
meghatdrozé mértékben jarultak hozza a nem élelmiszer
jellegli termékek (mdszaki és iparcikk jellegl termékek,
csomagkildé Fokozédott a gépjarmii- és
alkatrészeladasok bdviilése is, amelyek 23,6 szazalékkal
emelkedtek. A

Uzletcsoportok eladasai tovabb emelkedtek és érdemben

uzletek).

nem tartds termékeket arusito

hozzdjarultak a kiskereskedelmi értékesitések

novekedéséhez.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (szezonalisan igazitott) adatai alapjan
2019 november-januarjaban mind a gazdasagilag aktivak,
mind a foglalkoztatottak szdma lényegében valtozatlanul
alakult. A kozfoglalkoztatasban résztvevék szama 104 ezer
fére csokkent, a kiilfoldi telephelyen foglalkoztatottak
szama 118 ezer fére mérséklGdott. A szezonalisan igazitott
munkanélkiiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon alakult (5.
abra).

2019 utolsé negyedévében az ures allashelyek szama
alapjan az agazatok széles kérében folytatédott a vallalatok
munkaer6-keresletének mérséklédése. Az lires allashelyek
és a munkanélkiliek aranydbdl szamolt, munkaerépiaci
feszességet méré mutatd az el6z6 negyedévhez képest
érdemben nem valtozott, és tovabbra is magas szinten
alakul (6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2020 februarjaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié 4,4 szazalék volt. A maginflacid 4,1, mig az indirekt addktol sz(rt

maginflacié 3,8 szdzalékon alakult. A tartésabb inflacids tendencidkat megragadé mutatdink nem valtoztak az el6z6

hénaphoz képest. 2019 decemberében 13,2 szazalékkal emelkedett a versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. A minimalbér és a garantdlt bérminimum 8 szdzalékos emelkedését tovabbra is meghaladd

bérdinamikat elssorban a bérezési alapfolyamatot meghatarozé feszes munkaerépiaci kondicidk magyarazhatjak.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja

szazalékpont %

10

o N B O
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B Egyéb
mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
s Elelmiszer és energia
= |nflacio (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa

2007 2009 2011 2013 2015 2017
Addsziirt maginflacio

=== - Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

2019

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.3.1. Bérezés

2019 decemberében 13,2 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A rendszeres atlagkereset a szokdsos
szezonalitashoz képest kisebb mértékben emelkedett havi
alapon. A vallalatok altal év végén fizetett prémiumok
érdemben meghaladtdk az elmult években tapasztalt
mértéket és az d4gazatok széles korét jellemezték. A
rendszeres béremelések és a prémiumok masodik félévi
alakulasdban szerepet jatszhatott a szocidlis hozzajarulasi
add mértékének 2 szazalékponttal torténd julius 1-jei
csokkentése. A versenyszféran belil a feldolgozdipar
bérdinamikadja az év egészéhez hasonléan szamottevéen
meghaladta a piaci szolgdltaté szektor béremelkedésének
itemét. A minimdalbér és a garantdlt bérminimum 8
szazalékos emelkedését meghaladd bérdinamikat tovabbra
is els6sorban a bérezési alapfolyamatot meghatdrozo feszes
munkaerdpiaci kondiciok magyarazhatjak.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2020 februarjaban az éves 6sszevetésben szamitott inflacié
4,4 szazalék volt. A maginflacié 4,1, mig az indirekt addktol
szlirt maginflacié 3,8 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6
hénaphoz képest az inflacié 0,3 szazalékponttal csokkent,
mig a maginflacié 0,1 szdzalékponttal emelkedett. Az inflacid
csokkenését bazishatdsok mellett az (zemanyagérak
mérsékl6dése magyarazza. Az addszlirt maginflacion belil a
piaci szolgdltatasok inflaciéja 5 szazalék kozelében
stabilizdlédott, mig az iparcikkek darindexe tovabbra is
maradt. A

emelkedése februarban tovabb gyorsult, elsGsorban a

mérsékelt feldolgozott  élelmiszerarak
feldolgozott hustermékek és a tejtermékek aremelkedése

miatt.

A tartdsabb inflacios tendenciakat megragadé mutatdink
(a keresletérzékeny termékek és a ritkdn valtozé aru
termékek és szolgaltatasok inflacidja) nem valtoztak az
el6z6 hoénaphoz képest (8. abra). 2020 januarjaban a
mezGgazdasagi termelSi arak éves Osszevetésben 4,3
szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gydrtdé d4gazatok

belfoldi értékesitési arai 7,1 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere 2020 februarjaban 345 millidard forintos hidnnyal zart, ami meghaladja a 2019.
februari deficitet. Az év elejét6l kumulalt hidny 2020. februdr végén 255 milliard forintra emelkedett. A pénzforgalmi hiany
tavalyi évhez képesti ndvekedését elsGsorban a magasabb unids kiadasok és az alacsonyabb unids bevételek okoztak.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2020 februarjaban
pénzforgalmi egyenlege 345 milliard forintos hidannyal zart, ami meghaladja a 2019.
milli4rd forint milliard forint februdri deficitet. Az év elejétél kumuldlt hidny 2020.
400 - - 400 februar végén 255 milliard forintra emelkedett (9. abra). A
2020. évi elGiranyzat , A . . - .
0 - 0 pénzforgalmi hidny tavalyi évhez képesti novekedését
400 - - 400 elsésorban a magasabb unids kiadasok és az alacsonyabb
-800 - . 300 unios bevételek okozzak.
-1200 -~ - -1200 A koltségvetés ado- és jarulékbevételei 6 szazalékkal,
-1600 - - -1600 Osszesen 67 milliard forinttal emelkedtek 2020
-2000 - \ L 2000 februarjaban a megel6z6 év azonos hénapjdhoz képest. A
2400 - L 2400 bevételek el6z6 évhez képesti emelkedéséhez a gazdalkodd
€ 5 Y 5wmeS W L 29 szervezetek befizetései, a fogyasztdsi addbevételek és a
© R > =5
- & E © E = © 3 ©co bérekhez kapcsolddo bevételek egyarant hozzajarultak.
2017 2018 —=—2019 —O—2020 A kozponti alrendszer 2020. februari kiadasai 249 millidrd
Forrés: 2020. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar forinttal voltak magasabbak a 2019. februari értéknél. Az

eltérés az unids tamogatasokkal kapcsolatos kiadasok
soron, a kozponti koltségvetési szervek és fejezetek
kiadasainal, valamint a csalddtamogatasoknal jelentkezett.
Februarban a csaladi tamogatasokhoz és a szocidlis
juttatdsokhoz kapcsolddo kifizetések 35 milliard forinttal
meghaladtak a 2019. februari értéket, amit a szokdsos havi
lefutdshoz képest alacsonyabb bazisid6szaki érték
magyaraz, mivel tavaly a szokdsostdl eltér6en mar januar
végén kiutaltak a februari csaldadtamogatasokat.

A Kormany 2020. marcius 18-an jelentette be a
koronavirus jarvany gazdasagi hatdsainak enyhitése
érdekében hozott els6kords intézkedéseit. Ezek kozott
szerepel a hitelfizetési moratérium, a fogyasztoi hitelek
kamatlabanak maximalizaldasa, a kiemelten érintett
agazatokban a bérleti szerz6dések védelme, valamint a
munkaltatdi terhek négy hdnapos felfliggesztése és a
munkavallaléi terhek csdkkentése. Ezenkiviil junius végéig
a KATA-s taxisok menteslilnek az adoéfizetés, az érintett
cégek pedig a turizmusfejlesztési hozzajarulas aldl, valamint
rugalmasabba valnak a munkavallalds szabalyai a tdvmunka
és az egészségvédelem tdmogatdsa érdekében.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Janudrban 537 millié eurdéra emelkedett a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége, mig a folyd fizetési mérleg hidnya 107
millié euréra mérséklédott. A kiilsé egyensulyi mutaték javuldsahoz részben a kilkereskedelmi egyenleg ndvekedése,

részben az EU-transzferek emelkedd felhasznaldsa jarult hozza. A finanszirozasi folyamatokat tekintve janudrban

folytatédott a kozvetlent6ke-befektetések bedramlasa, mig a gazdasag nettd kilsé addssdga tobb mint 1 millidrd eurdval

mérséklédott.

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

3 _ millidrd euro millidrd euro 3
2 Finanszirozasi igény - forrasbedramlas 5
1 - -1
0. M
1 - -1
2 - -2
-3 | - -3
4 - _ _ - -4
5 Finanszirozasi képesség - forraskiaramlas L g

s Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjellegli finanszirozas

mm Nem adossag jellegl finanszirozas

Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)

= Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbearamlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi
képességet (forraskiaramlast) jeléinek.

Forras: MNB

Janudrban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 537
millié eurdra emelkedett, mig a folyo fizetési mérleg hianya
107 millié euréra mérséklédott. A kiilsé egyensulyi mutatdk
javulasa elsGsorban az aruegyenleg emelkedéséhez kothetd,
de az EU-transzferek bdviil§ felhasznalasa is tamogatta a
mutatok emelkedését. Az elGzetes adatok alapjan a
jovedelemegyenleg hianya nem valtozott érdemben.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan januarban mintegy 570
milli6 euréval ndttek tovabb a koézvetlentSke-
befektetések, mikozben a gazdasag addssag jellegii forrasai
tobb mint 1 milliard euréval mérséklédtek (10. abra). A
finanszirozasi oldalrél szdmitott kils6 finanszirozasi
képesség mintegy 370 millié eurdt tett ki. Tovabb béviltek a
kozvetlentGke-befektetések a gazdasagban, ami elsGsorban
a jovedelmek ujrabefektetésének koszonhet6. Ezzel
szemben a nettd kilsé addssag tobb mint 1 milliard eurdval
mérsékl6dott, amihez minden szektor hozzajarult. Az
allamadodssag csokkenése elsGsorban az EU-transzferek
felhasznalasahoz kot6dott, mig a bankoknal és vallalatoknal
féként a kulfoldi kovetelések emelkedése jarult hozza.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szak sordn jelent6sen romlott a nemzetkdzi piaci hangulat. A piaci szerepl&k fokuszaban
az elmult egy hénapban a koronavirussal kapcsolatos aggodalmak, a globalis névekedéssel kapcsolatos bizonytalansag,
valamint az ezzel kapcsolatos jegybanki reakcidk voltak. Az idészak végén jelentGsen romlott a kockazatvallaldsi kedv a
nemzetkozi pénz- és t6kepiacokon, aminek hatdsara a t6zsdeindexek estek, a devizapiaci volatilitds pedig érdemben
megemelkedett. A fejlett dllampapirhozamok vegyesen alakultak: az amerikai hozamok csékkentek, mig a német hozamok
emelkedtek. A feltérekvé orszagokra hozamemelkedés és arfolyamgyengiilés volt jellemz8 az elmult honapban. Az olajar a
nyersanyagkereslet vart visszaesése és a kinalat novelése miatt szdmottevéen csokkent, 0sszességében mintegy 40

szazalékkal mérsékl6dott.

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szak soran jelentSsen
romlott a nemzetkozi hangulat. A piaci szerepl6k
fokuszaban az elmult egy hoénapban a koronavirussal
kapcsolatos aggodalmak, a globdlis ndvekedéssel
kapcsolatos bizonytalansag, valamint az ezzel kapcsolatos
jegybanki reakcidk voltak. Az id&szak végén jelentdsen
romlott a kockazatvallalasi kedv a nemzetkdzi pénz- és
t6kepiacokon, aminek hatdsdra a t6zsdeindexek estek, a
devizapiaci  volatilitdas  megemelkedett. A  fejlett
allampapirhozamok vegyesen alakultak: az amerikai
hozamok csokkentek, mig a német hozamok emelkedtek. A
virus turizmusra, légikozlekedésre és tengeri szallitdsra
kifejtett ~ hatdasa  tovabb  csokkenti a  globalis
nyersanyagkeresletet. E hatdsoknak és a kindlat
novelésének megfelel6en az olajar szamottevéen, mintegy
40 szazalékkal csokkent, igy a Brent jelenleg 27, mig a WTI
24 dollar.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek véltozésa, a VIX A részvénypiaci volatilitast mérd VIX-index értéke kozel 48

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb szazalékponttal 76 szazalékra, mig az EMBI Global feltérekvé

kotvénypiaci kockazati felar 277 bazisponttal 587
bazispontra emelkedett (11. dbra). Az elmult egy hénapban
90 2 bazispont  cq) a fejlett tézsdeindexek 20-30 szizalékkal csékkentek,

tengely) alakulasa

80 560 mikézben a feltérekvé MSCI kompozitindex is hasonlé
70 530 mértékben, 24 szazalékkal esett. A dollar erdsodott a

gg 2(7)8 feltorekvé és a fejlett devizakkal szemben is (12. adbra).
40 440 Miutan a Fed kamatdontések kornyezetében a dollar
30 410  jelentésen gyengllt, az EKB id8szak végi bejelentésével az
ig 228 EUR/USD arfolyama nagyjabdl az egy honappal ezel6tti

0 320  szintre tért vissza A japén jen és a kinai renminbi gyengiilt a
-10 290  dollarral szemben, mig a font er6s6dott az euro ellenében.
-20 260

A svajci frank arfolyama Osszességében az idGszak alatt alig

T T T T T T Ll T
c 8] > £ = ) s w o ) i i
3 3 2 5} § T 5 S0 valtozott az eurdval szemben. Az arany arfolyama 10
< i © @ o0 = 2 5 i ia I , , o
by pad = 3 ~ = o & ¢ szazalékot esett az idGszak soran, mig az ezlst ara 33
N I IS Q o Q I 1S
o , , .
~ szazalékkal csokkent.
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

) A fejlett piaci kotvényhozamok — amelyeket jelent&sen
Forras: Bloomberg

befolyasoltak a jegybanki dontések és a koronavirus kapcsan
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12. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa

%

10
5
0
-5
-10
-15
-20
-25
-30
-35
-40

S S EMGS 6O 2 a8s

S S8 oo o5 R I Yo oFE

N R o N QN R 8 N &

N ~
== USDEUR == USDCHF USDGBP USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.

Forrds: Reuters

13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

% %

4 -4
3 -3
2 - -2
1 - "\\ﬁ 1
0 - \/,..- 0
-1 r r T T T T — -1

& © 3 X 8 ¥ 3 &8S

= ° c Q Q T o = o

S < I © % 0 - Qo =

S g g &8 N 8 <8 ¢£E

N ~ Q N = Q o~

o~
e amerikai német  e==japan brit

Forras: Bloomberg

e

varhato fiskalis lazitdsok — eltéréen alakultak a legutébbi
kamatdontés ota (13. dbra). Az amerikai 1 éves hozam
csaknem 110 bazisponttal 0,14 szazalékra, mig a 10 éves
hozam 16 bazisponttal 1,16 szazalékra csdkkent. A német
hozam ugyanakkor az idGszak nagyrészében emelkedett,
majd csokkent, igy a tizéves hozam Osszeségében 27
bazisponttal -0,34 szazalékra emelkedett. A feltérekvé
orszagokra hozamemelkedés és arfolyamgyengiilés volt
jellemz6 az elmdlt hénapban. A nyersanyagarak csokkenése
miatt  leginkabb  sériilékeny  orosz  piacon az
allampapirhozamok 220 bazisponttal emelkedtek, mig a
rubel 25 szazalékot gyengiilt a dollarral szemben. A brazil
tizéves hozam 260 bazisponttal nétt, mig a redl 17

szazalékkal gyengiilt.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az idGszak soran a régios devizakkal 6sszhangban és a lengyel zlotyval hasonlé mértékben gyengiilt az eurdval
szemben. Az dllampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolddott és meredekebbé valt. A 3 hdnapos BUBOR az idGszak elsé felében
emelkedett, majd ezt kdvet6en mérsékl6dott, igy 6sszességében 3 bazisponttal 0,63 szadzalékra nétt az idészak folyaman.
Az dllampapirpiaci aukciok tobbségénél megfelel6 volt a kereslet, a rovidebb lejaratokon emelkedtek az aukcids
atlaghozamok, a kozépsd lejaraton csokkentek, mig a hosszu lejaratokon az alacsony kereslet miatt tobb esetben nem

fogadott el ajanlatot az AKK.

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

forint/euro 417alé
int/eu szdzalék  5;

w
=
o

o w o ©

2014.jan.
2014.aug.
2015.marc.
2015.0kt.
2016.maj. -
2016.dec.
2017.jal. 4
2018.febr.
018.szept.
2019.4pr.
2019.nov.
febr 25. 1
marc 3.
marc 10.
marc 17. 1

[a\]
implikalt volatilitas (jobb tengely)

e forint/euro

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa

szazalék szazalék
3,5 - - 3,5

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

év
2020.03.19 = = 2020.02.25 = - =2020.01.02

Forras: MNB, Reuters
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A forint eurdval szembeni arfolyama a februari
kamatdontés ota 4-5 szazalékkal, a 338-as szintr6l 355
korili szintig gyengiilt (14. abra). A forint a régidval
Osszhangban jelentds volatilitas mellett, a lengyel zlotyhoz

hasonlé mértékben gyengiilt.

A monetaris transzmisszid6 szempontjabdl lényeges
3 hénapos BUBOR az kamatdontés dta
3 bazisponttal 63 emelkedett. Az
allampapirpiaci hozamgorbe jelentésen felfelé tolodott
(15. abra). A hozamgorbe 1-3 éves szakaszan 42-53

bazispontos, az 6téves lejaraton 85 bazispontos, mig a

Py

el6z6
bazispontra

hosszU szakaszon 121-140 bdazispontos novekedés volt

megfigyelhetd. Az allampapirpiaci hozamgorbe
meredeksége az idGszak soran emiatt megnovekedett, mivel

a hosszu szakaszon volt a legnagyobb hozamemelkedés.

Az elmult hdénap soran a diszkont kincstarjegy- és
allamkotvény-aukciok tobbségén megfeleld volt a kereslet.
A 3 és 12 hdnapos kincstarjegyek aukcidin az AKK egy-egy
esetben a meghirdetettnél kisebb mennyiséget fogadott el.
A 3 honapos aukcidk atlaghozama 0,36 szazalékrdl 0,62
szazalékra emelkedett, a 12 hédnapos DKJ aukcién pedig 0,51
szazalékrol 0,85 szazalékra nétt az aukcids atlaghozam. A
hosszu lejaratu allampapiraukcidk esetében valtozd volt a
kereslet. Az idGszak végén tobbnyire jelentésen csokkent a
hosszabb lejaratu allampapirok iranti kereslet, az 5 éves
lejaraton az AKK a meghirdetettnél kisebb mennyiséget
fogadott el, mig az utolsd 10 és 20 éves allampapiraukcidkon
az alacsony kereslet miatt nem fogadott el ajanlatot. A 3
éves lejaraton a meghirdetett 6sszeg kerilt elfogadasra, mig
a 7 éves valtozd kamatozasu kotvény esetében a magas
kereslet miatt nagyobb Osszegben fogadott el ajanlatot az
addssagkezeld. Az iddszak eleji 10 éves allampapir aukcios
atlaghozama 2,18 szazalék volt. Az 5 éves allampapir
esetében 16 bazisponttal 1,46 szazalékra csokkent a
legutdbbi aukcids atlaghozam, mig a 3 éves papir esetében
34 bazisponttal 0,83 szazalékra emelkedett. A hazai 5 éves
CDS-felar az idGszak soran 40 bazisponttal emelkedett, igy
jelenleg 85 bazisponton all.

A kulfoldiek forint allampapir-allomanya emelkedett. A
nem-rezidensek kezében lévé allomdany 120 milliard forinttal
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4327 milliard forintra novekedett, ugyanakkor az iddszak
végén a kilfoldiek altal tartott forint allampapirok piaci
allomanydnak ardnya tovabbra is 24 szazalékon alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2020 januarjdban a nem pénzigyi vallalatok hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomdnya 14,5 szdzalékkal nétt éves

Osszevetésben. A haztartasi szegmensben a hitelallomany bdévilése janudrra kdzel 17,4 szazalékra ndvekedett.

A tavaly év végi nagyobb 6sszegli visszatorlesztések utan
A . 2020 januarjaban a nem pénziigyi vallalatok hitelintézeti
milliard forint % ! ! A p gy . .

- 30 szektorral szembeni hiteldllomanya 73 milliard forinttal

16. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

300 -+
%88 i emelkedett a tranzakciok eredményeként (16. dbra). Ez
150 - fellilmalta a kordbbi évek azonos idGszakanak értékét, igy a
1] vallalati hiteldllomany 14,5 szazalékkal nétt éves
0 Osszevetésben. A hitelintézetek a hénap sordn kiemelkedd
_1'88 : mértékben, tébb mint 300 millidrd forint Gsszegben
-150 - helyeztek ki hitelt a vallalatok szamara, melynek 60
g g 8 8 % g a8 8 g g a8 8 szdzalékat az 5 milliard forint feletti hitelek tették ki. Emiatt
) = 9 T = o T ° = 9 T
EN O K E X 5w Ea § o a kordbbi id6szakokhoz képest januarban mind banki, mind
N o NS %o ® g 2o g , . . (L "
o N gRagNgRaoNZg A agazati szempontb6l még inkdbb koncentrdlddott a
o~ ~ o ~N ()] (oY . s
B Tranzakcidk - deviza kibocsatas.
EEE Tranzakciok - forint 3 L 3 3 . 3 3 o
——— Osszesen - szezondlisan igazitott A haztartasi hitelek allomanya januarban tovabb béviilt,
Eves novekedési iitem (jobb tengely) ezzel az éves ndvekedés 17,4 szazalékot ért el (17. dbra). Az
Forras: MNB Uj szerzGdéskotések értéke tobb mint 50 szazalékkal nétt

éves alapon. A hitelintézeti szektor januarban &sszesen
kézel 200 milliard forint  értékben  kotott  Uj
hitelszerz6déseket a haztartdsokkal. A babavard hitelek

17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
iranti kereslet valtozatlanul erds, és mindez dinamikus

milliard forint % e , ety s " N ,
200 ~ > 20 |akashitel- és személyikdlcsdn-kibocsatassal is parosul, igy a
150 - 15 termék addiciondlis hatdsa tovabbra is magasnak

tekinthetd.
100 + 10
50 - 5
0 - - I inl 0
L |

-50 - -5

S g oW 3 s oW 3 s m w3

2eEs 28 €Em 28 E=a &

N NN N o 0 0 0 g O O O

o o9 9 93 3 a9 d o9 4 A d -

O © © O g O © o g o O o

QN NN NN N~

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 A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2020.
januarban 1,61 szazalékpont volt, ami jelentGs csokkenést

szazalékpont szazalékpont
6 r 6 jelent az el6z6 honaphoz képest, a csokkenés alapvetGen
5 ~ 5 a nagyosszegili koncentralt kibocsatashoz kothets (18.
4 - -4 abra). A lakashitelek felarai tovabbra is érdemben
37 -3 magasabbak az egy évvel kordbban megfigyelteknél. A
2 T~ NS """\ 2 \4ltoz6 kamatozés( lakdscéli hitelek THM alapd simitott
1 1 atlagos kamatfelara a hénap soran emelkedett, igy 3,4
0 0 szazalékpontot tett ki. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt

T T T T T T T T T
S F £ < g £ < g £ c
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NQ NQ N Q csokkentek decemberhez képest. Az 1 éven tul, legfeljebb
—Vallalati - Forinthitelek 5 évre kamatfixalt lakashitelek &tlagos felara 3,5
Lak‘-’,'Sh!tEIek ) legf?“ebb 1 eve:c, kla[‘natflxalassal szazalékpontot ért el januarban, mig az 5 éven tuli
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal L. J , L
kamatfixalt termékek felara 3,02 szazalékpont volt.

= | akdashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

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

16 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2020. MARCIUS



