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Kozzététel id6pontja: 2018. szeptember 5. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2018. augusztus 16-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 dltaldban havonta kétszer (ilésezik, 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
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

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

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2018 masodik negyedévében az elézetes adatok alapjan az eurozéna gazdaséagi ndvekedése és az Egyesiilt Allamok GDP
béviilése is tovabb folytatddott, azonban a regionalis kiilonbségek ndvekedése volt megfigyelhetd. A legfrissebb nemzetkozi
el6rejelzések alapjan az EU és az eurozona novekedési kilatdsai 6sszességében romlottak az elsd félév soran.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa 2018 masodik negyedévében az el6zetes adatok alapjan
felvevépiacainkon folytatodott a vilaggazdasag és azon beliil az eurozéna

noévekedése. Az amerikai gazdasag 2015 6ta a leggyorsabb
egyenleg egyenleg B} ) ” o o
7 r Utemben, éves alapon szamolva 2,8 szazalékkal, az el6z6
negyedévhez képest pedig 1 szazalékkal béviilt, amelyet
alapvet6en a belsé fogyasztas élénkilése tamogatott.

Els6sorban a koltségvetési politikdban bekovetkezd

valtozasok kovetkeztében azonban ujra elGtérbe kerilhet az
amerikai gazdasag eladdsodottsaga és sériilékenysége.

Az eurozona gazdasagi novekedése — bar a korabbi
negyedéveknél lassabb Gtemben — folytatddott a masodik

negyedévben. Az éves alapon szamolt 2,1 szazalékos és az

2007 2009 2011 2013 2015 2017 el6z6 negyedévhez mért 0,3 szazalékos béviilés azonban
OECD CLI (felvev8piacaink sulyozott dtlaga) elmaradt az elemz6i varakozasoktdl. Tovabbd, a negyedév

s+ = Ifo (jobb tengely) soran az uniés és az egyéb orszagok konjunktira

Forréas: OECD, Ifo hangulatat megragado indikatorok jellemzéen
mérséklédtek (1. dbra). A beérkezé GDP adatok, illetve a
kereskedelmi hdabord kockazata kovetkeztében romld

konjunkturahangulat hatdsdra tébb nemzetkodzi szervezet
(Eurdpai Bizottsag, IMF) is rontotta az eurdpai névekedéssel
kapcsolatos el6rejelzését. Az eurdpai novekedés elsGsorban
a belsé keresleti tételek élénkiilésére vezethetd vissza,
el6retekintve azonban a kiilkereskedelem alakulasa
kulcsfontossagu tényez6 lehet.

A rendelkezésre all6 termelési adatok alapjan az unién
beluli régidos novekedési kiilonbségek 2018 masodik
negyedévében is fennmaradhattak. A  KKE-régid
kiskereskedelmi  termékforgalmanak éves vdltozasa
jelent6sen meghaladta az eurozoénaban mért
forgalombdvilést. Az ipari és az épitGipari termelés
tekintetében a KKE-régidéra rendelkezésre all6 adatok
meghaladjak a németorszagi novekedést. A kozép-kelet-
eurdpai gazdasagi novekedés lteme tartdsan magasabb
maradhat a fejlett orszagokéhoz képest, ugyanakkor lefelé
mutaté kockazatok (pl. a kereskedelmi haboru
kovetkeztében) a KKE-régio esetében is azonosithatok.

Az unié gazdasaganak bdviilését tovabbra is jelentGs
kockdzatok oOvezik. Az utdbbi id&szakban er&sodtek a
visszafogottabb novekedés felé mutatd kockazatok. A
bevezetett, valamint a kilatasba helyezett importvamok — az
Egyesiilt Allamok jelent8s sulya miatt — visszafoghatjak a
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa vildggazdasag névekedését, azon beliil Eurépdaét is. Tovabbi

negativ kockazatot jelent az Eurdpai Unié kozéptavu

USD, EUR USD, EUR

140 - - 140  novekedésére az Egyesiilt Kiralysag EU-bdl vald kilépése,

illetve a kilépési targyaldasokbdl ered6 bizonytalansag
105 105 fokozodasa. A globalis gazdasiagra nézve a kockazatok
Osszességében a negativ iranyba erGsodtek.

70 70 A globalis inflaci6 emelkedett az elmilt hénapban,

ugyanakkor az eurozdna inflacids alapfolyamatai tovabbra

is visszafogottan alakulnak. Az inflacié jaliusban — az

35 35

el6zetes adatok alapjan — emelkedett az eurozénaban, amit
az el6z6 hénaphoz hasonldan elsGsorban az Gizemanyagok

0 T T T T T T 0 aranak emelkedése magyaraz. Az olaj vilagpiaci ara az elmult
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 hénapban atlagosan 74 dollar kéril alakult (2. abra). A —

¢ ++e+ BRENT (EUR/hordo) BRENT (USD/hordd)  fgként julius elsé felében tapasztalt — volatilis olajar-
Forrés: Bloomberg alakuldst szamos tényezd8 magyarazza, amelyek kézil a

legfontosabbak a Kozel-Keleten tapasztalhatd geopolitikai
feszliltségek; a venezuelai valsag; az OPEC kd&olaj
kitermelésének juliustdl kezdédott emelése; az amerikai
kéolajkészletek vartnal nagyobb mértékl csokkenése;
tovdbba az USA Irdnt érint6 szankcidi és Kinaval folytatott
kereskedelmi hdaboruja. Az ipari nyersanyagok és a nyers
élelmiszerek vilagpiaci ara is csokkent juliusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH részletes adatkozlése alapjan 2018 masodik negyedévében 4,6 szazalékkal b6viilt a hazai GDP az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az élénk litemU gazdasagi novekedést a rendelkezésre allo havi termelési indikatorok is aldtamasztjak.
2018 masodik negyedévében a munkanélkiliségi rata 3,6 szazalékra mérséklédott. Az lres allashelyek és a munkanélkiliek
aranyabdl szamolt feszességi mutatd tovabbra is historikusan feszes munkaerépiaci kornyezetet jelez.

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

% % 2018 masodik negyedévében a KSH adatkozlése alapjan a
brutté hazai termék 4,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

azonos id@szakahoz képest (3. dbra). Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 0,9 szazalékkal bévilt a hazai GDP a

szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
A termelési oldalon a piaci szolgdltatasok tamogattak
legnagyobb mértékben a novekedést. A gazdasagi
novekedés felhasznaldas oldali szerkezetér6l pontos
informaciok még nem allnak rendelkezésre, de

varakozasunk szerint tovabbra is elsGsorban a beruhazasok,

illetve a lakossagi fogyasztas jarulhatott hozza a gazdasag
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Havi termelési indikatorok ® GDP éves véltozasa

béviléséhez.

A GDP novekedése 2018 masodik negyedévében is élénk
itemben folytatdodott, amit a rendelkezésre allé havi

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési litemét

magyarazé regressziobdl szarmaznak. termelési indikatorok is alatamasztanak. 2018 juniusaban
Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas 4,2 szazalékkal emelkedett az ipari kibocsatas az el6z6 év

azonos idészakahoz viszonyitva, mig a termelés szintje 1,2
szazalékkal csokkent az el6z6 honaphoz képest (4. abra).
Juniusban a munkanaphatastél megtisztitott index 3,1
szazalékkal haladta meg az el6z6 évit. A legtobb
feldolgozoipari alagazat termelése novekedett az el§z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A nagy sulyu jarmuigyartas
termelése 0Osszességében enyhén emelkedett, ami a
jarmUalkatrészek gyartasanak érdemi novekedésébdl és a
kozuti  gépjarmi  gyartds  jelent6s  csokkenésébdl
kovetkezett. A vegyipar élénk béviilése tovabb folytatddott,
amit féként a gumi- és milianyaggyartdas emelkedése
tdmogatott. Emellett a fém- és élelmiszeripari termelés is
emelkedett juniusban. Az ipari értékesitések emelkedését
elsGsorban a belféldi értékesitések emelkedése tamogatta.
Az el6retekint6 indikatorok az év elejéhez viszonyitva
jellemz6en kedvez6tlenebbil alakultak, els6sorban a
kereskedelmi protekcionizmussal kapcsolatos
bizonytalansagok erésddése miatt.

2018 juniusaban az export eurdban szamitott értéke 8,9
szazalékkal, mig az importé 8,4 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos idBszakdhoz viszonyitva, igy a
kilkereskedelmi tobblet 119 millid eurdval emelkedett.
2018 majusaban a kiilkereskedelmi cserearany enyhén
romlott az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva. A
cserearany romlasat elsGsorban az asvanyi fitGanyagok és a
feldolgozott termékek relativ dranak emelkedése okozta,
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4. abra: Az ipari termelés alakulasa amit az élelmiszerek, valamint a gépek és szallitdeszkozok
2015=100 % relativ dranak javuldsa csak részben tudott ellensulyozni.

124 -8 2018 juniusaban 28,2 szazalékkal bdéviilt az épitGipari
118 - - 6 termelés volumene az el6z6 év azonos id8szakdahoz képest,
112 - 4 mig az el6z6 hoénaphoz viszonyitva 7,2 szazalékkal
emelkedett a kibocsatas. A termelés az épiiletek és az egyéb

106 1 2 épitmények épitése esetén egyarant ndvekedett. A termelés
100 - - 0 élénkiilése mogott az éplletek épitése esetében oktatasi,
94 - - -2 ipari, kereskedelmi és lakdépuletek alltak. Az egyéb épliletek
33 - L épitése az allami beruhdazasoknak (els6sorban
g2 | infrastrukturafejlesztések) koszonhet6en tovdbbra is

jelentésen emelkedett. A megkotott Uj szerz6dések
2013 2014 2015 2016 2017 2018

mm Havi véltozés (jobb tengely) ) ) i T o o
——Szezondlisan igazitott szint viszonyitva, amihez az egyéb éplletek épitésére kotott

volumene stagndlt az el6z6 év azonos id6szakahoz

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamités szerz6dések pozitivan jarultak hozza. Az épitmények

épitésére kotott Uj szerz6dések mérséklédtek éves
Osszevetésben. Az egyéb éplletek épitésére kotott uj
szerz6dések emelkedése mogott elsGsorban nagyértéki
infrastruktura fejlesztések allnak. Az épit&ipari vallalkozasok
hé végi szerz6désdllomanyanak volumene jelentdsen
meghaladja az el6z6 évit, ami elsGsorban a lakdspiac 2019-ig
lekotott szerz6déseit és a mar lekotott unids forrdsokat
mutatja.

Jiniusban az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers adatok szerint 6,4
szazalékkal béviilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest
(naptarhatds nem befolydsolta az értékesitési adatokat). Az
év masodik negyedévében a kiskereskedelmi forgalom
szezonalisan igazitott adatok alapjan szintén 6,4 szazalékkal
emelkedett. Az elmult hénapokban a forgalom a termékek
széles korében emelkedett. Tovabb folytatédott a nem
élelmiszerjellegli  tartésabb  termékek  forgalmanak
szamottevé bdvilése, mig az élelmiszer-értékesitések az
el6z6 id6szak atlagandl enyhébb mértékben emelkedtek. A
hazai kiskereskedelmi forgalom alakulasa kiemelkedd mind
uniés, mind régids 0Osszevetésben, az elGzetes hazai
adatokhoz képest csak Romanidban és Litvanidban
regisztraltak hasonlé mértéki novekedést.
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata

ezer f6 %

4 600
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3400

3200

2007 2009 2011 2013 2015 2017
N Foglalkoztatottak szdma (ezer f6)

Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

Forrds: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

% %
40 - -
30 - .
20 - .
10 .
0 T T T T T T T T T T T T T
n O ™~ 0 OO O 4 N OO < 10 O N
O O O O O «f o o o o o «—H «
o O O O O O O O O o o o o o
AN AN AN AN &N AN AN AN ANANAN NN

Versenyszféra Ures allashelyek a MEF
munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

40

30
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1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés (szezonalisan igazitott) adatai alapjan
2018. masodik negyedévében enyhén novekedett a
gazdasdgilag aktivak szdma. Bévilt a nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag, amelyhez mind a versenyszféra, mind az
allami szféra foglalkoztatottsaganak emelkedése
hozzajarult. Az allami szféran bellil folytatédott a
kozfoglalkoztatasban résztvev6k szdmanak csdkkenése, a
kozfoglalkoztatason kivili foglalkoztatas viszont ennél
jobban emelkedett. A versenyszféra létszamndvekedését
tovabbra is dontéen az épitSiparban foglalkoztatottak
szamanak emelkedése magyarazta, a feldolgozdiparban és a
piaci  szolgaltatd6  szektorban nem volt érdemi
|étszamvaltozas. A kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak
szdma 107,1 ezer f6re emelkedett. A munkanélkiiliek szdma
tovabb csokkent, a munkanélkiiliségi rata 3,6 szazalékra
mérséklodott (5. abra).

2018 els6 negyedévében a KSH (res allashely adatai alapjan
mind a feldolgozdiparban, mind a piaci szolgaltatasok
kdrében tovabb emelkedett a vallalatok munkaeré-
kereslete. Az Ures dllashelyek és a munkanélkiiliek aranyabdl
szamolt feszességi mutato tovabbra is historikusan feszes
munkaeré6piaci kornyezetet jelez (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2018 juliusaban az inflacio 3,4, a maginflacio 2,5, mig az indirekt addktdl szlirt maginflacié 2,4 szazalék volt. Az inflacids
alapfolyamatokat megragadé mutatdink emelkedtek az el6z6 honaphoz képest. 2018 majusaban a versenyszféra bruttd
atlagkeresete 10,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A folytatodo erdteljes bérdinamikahoz a
bérezési alapfolyamatot meghatarozd historikusan feszes munkaerépiaci kérnyezet mellett a minimalbér és a garantalt
bérminimum idei évi 8, illetve 12 szadzalékos emelése jarult hozza.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja 1.3.1. Bérezés

szazalékpont % 2018 majusaban a versenyszféraban a brutté atlagkereset

10,6 szazalékkal, a rendszeres atlagkereset 11 szazalékkal
n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
versenyszférdban mind a bruttd, mind a rendszeres
atlagkereset éves dinamikaja gyorsult az el6z6 hdnaphoz

~ O

képest. A rendszeres atlagkereset havi dinamikadja a
szokdsos majusi szezonalitasnal erGteljesebben alakult, a
prémiumkifizetések mértéke az el6z6 évnél enyhén

alacsonyabb volt ma3ajusban. A folytatédd erdételjes
-2 bérdinamikahoz a bérezési alapfolyamatot meghatarozé

2007 2009 2011 2013 2015 2017 historikusan feszes munkaerdpiaci kdrnyezet mellett a

W Egyéb .
mm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatdsai minimalbér és a garantalt bérminimum idei évi 8, illetve 12
s Elelmiszer és energia szadzalékos emelése is hozzajarult.

= |nflacié (jobb tengely)
1.3.2. Inflacids folyamatok
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

2018 juliusaban éves oGsszevetésben az inflacio 3,4, a
maginflacié 2,5, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
2,4 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa az inflacié 0,3 szazalékponttal, mig a maginflacié 0,1

szazalékponttal emelkedett. Az inflacid6 emelkedését az
lizemanyagok és az iparcikkek arindexének noévekedése
okozta.

‘ayd

6
5
4 Az inflaciés alapmutatok emelkedtek az el6z6 honaphoz
3 képest (8. dbra). 2018 majusaban a mez&gazdasagi termelGi
arak éves Osszevetésben nem vdltoztak, mig a fogyasztasi
cikkeket gyarté dgazatok belfoldi értékesitési arai juniusban

1,4 szazalékkal emelkedtek.

2007 2009 2011 2013 2015 2017 A jaliusi adatot tekintve az inflacié és a maginflacio is

Adésziirt maginflacié megfelelt a juniusi Inflaciés jelentés el6rejelzésének. Az
= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja MNB juniusi Inflacids jelentésének progndzisa szerint az

= === Ritkan valtozo arl termékek inflacioja inflacié az olajar-emelkedés hatdsira atmenetileg enyhén

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas meghaladja a 3 szdzalékot. Az inflacié 2019 kozepére éri el

fenntarthatdan a 3 szazalékos célt.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere 2018 juliusaban 70 milliard forintos hiannyal zart, igy a targyévi kumulalt egyenleg

-1491 milliard forintot tett ki julius végén, ami a kordbbi éveknél magasabb hidnyt jelent és meghaladta a 2018. évi

koltségvetés éves elGiranyzatat.

9. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege

_milliard forint millidrd forint
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Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2018 juliusaban 70
milliard forintos hidnnyal zart, igy a targyévi kumulalt
egyenleg -1491 millidrd forintot tett ki julius végén, ami a
korabbi éveknél magasabb hidnyt jelent és meghaladta a
2018. évi koltségvetés éves elGirdanyzatat (9. abra). A
koltségvetési hiany tavalyinal

kumulalt pénzforgalmi

magasabb  értéke f6ként az unidés tamogatasok

megelGlegezéséhez, a koltségvetési szervek magasabb
kiadasaihoz, valamint a tavaly jelentkez6 egyedi bevételek

(novekedési addhitel, foldértékesités) kieséséhez kotédik.

A kozponti alrendszer bevételei 62 millidrd forinttal
magasabban alakultak az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Tavaly juliushoz képest 44 millidard forinttal
magasabban alakultak az afabefizetések a kiskereskedelmi
forgalom béviilése miatt emelkedd bevételek
kovetkeztében. A bérekhez kapcsolddd bevételek juliusban
37 millidrd forinttal emelkedtek. A kumuldlt névekedés igy
Osszesen csaknem 300 milliard forintos tobbletbevételt
jelent a tavalyi elsé hét hénaphoz viszonyitva, Ugy, hogy a
szocidlis hozzdjaruldsi add kulcsa 2,5 szazalékponttal
csokkent az idei év elején.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 juliusahoz képest 226

milliard forinttal nodvekedtek, amit féként az unids

tdmogatdsok el6z6 év azonos id&szakdhoz képest majdnem
150 millidrd forinttal magasabb kifizetése indokol.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Juniusban emelkedett a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége és a folyd fizetési mérleg egyenlege. A pénzlgyi mérleg

adatai alapjan juniusban a gazdasdg nettd kiilsé addssaga jelent6sen, mig a kdzvetlentGke befektetések kismértékben

csokkentek.

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

_ millidard euro
Finanszirozasiigény - forrasbearamlas

millidrd euro

mmmm Addssagjellegti finanszirozas

mmmm Nem adéssag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt (forrasbearam-
last), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forraski-
aramlast) jeldlnek.

Forras: MNB
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Juniusban emelkedett a gazdasag kiilsé finanszirozasi
képessége és a folyo fizetési mérleg egyenlege (10. dbra). A
folyd fizetési mérleg a majusi enyhe deficitet kovetéen
jelentésen bdoviilt, és kozel 450 millio eurdt tett ki. Ezzel
Osszefliggésben — a kismértékben csokkend tékemérleg
mellett — a kilsé finanszirozasi képesség is emelkedett. A
kiils6 egyensulyi mutaték javulasa teljes mértékben a
egyenleg,
bévilésére vezethet§ vissza, 6sszhangban az er8sddé ipari

kilkereskedelmi azon belll az aruegyenleg

termeléssel. A jovedelemegyenleg hianya szezondlis
okokbdl, idészakban esedékes
osztalékkifizetések kovetkeztében magasabb az el6z6

az évente ebben az
hénapokban megfigyeltnél. Emellett a transzferegyenleg
csokkenése is mérsékl6en hatott a kiilsé finanszirozasi
képességre, amely mogott az EU transzferek alacsonyabb
felhasznadlasa allt.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan juniusban a gazdasag
netto kiils6 addssaga nagymértékben, mig a kozvetlentGke
befektetések kismértékben csdkkentek. A finanszirozasi
oldal tételei alapjan a kiils6 finanszirozasi képesség 530
milliéd euro koril alakult. A hédnapban enyhén csokkent a
gazdasag nettd FDI allomanya, ami a tulajdonosi hitelek
folytatddod torlesztése mellett az id6szakban jellemzé
osztalékfizetésekre volt visszavezethetd. A havi tranzakcidk
alapjan a nettd kilsé addssag megkozelitéleg 400 millio
eurdéval mérséklédott. A kilfoldi eszk6zok mérséklGdését
kalfoldi
kovetkeztében a bankrendszer nettd kils6é addssaga 500

meghaladé mértékben csokkend forrdsok
millié eurdval csokkent. Az allam nettd kiils6é addssaga kozel
valtozatlan maradt a hdnap sordn: egy juniusban lejaré
devizakotvény csokkentette az allam bruttd kiilsé addssagat,
de ez egyben a devizatartalék mérsékl6déséhez is vezetett,
igy a nettd kilsé addssagot nem érintette. A vallalatok nettd

kiils6 addssaga nem valtozott szdmottevéen juniusban.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta enyhén romlott a globalis befektetdi hangulat, leginkabb a kereskedelmi hdboruval kapcsolatos
Ujabb informacidk, valamint egyes feltérekv6é orszagokban tapasztalhatd pénziigyi piaci turbulenciak miatt. A tézsdei
volatilitast méré VIX index minimalisan, 14 szdzalékra nétt az idészak soran. Mig az amerikai t6zsdék emelkedtek, a tobbi
fejlett t6zsde, valamint a feltorekvé t6zsdeindexek tobbsége csdkkent az id6szak soran. A feltorekvé dllampapir piacokon
az EMBI Global kotvényfeldr kozel 30 bazispontos emelkedése tikrozte a feltorekvd piaci kockazatker(il6 hangulat
er@sodését, ugyanakkor az index elmozduldsat néhany orszag teljesitménye hatarozta meg. A devizapiacokon a dollar az
euroval, az angol fonttal, valamint a feltorekvé devizdk tébbségével szemben er6sédott. Az olaj ara az id6szak soran

csokkent, igy a Brent jelenleg 72, mig a WTI 67 dollaros szintre mérsékl6dott.

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

tengely) alakulasa
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Forras: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés o6ta enyhén romlott a globalis
befektet6i hangulat. A piaci hangulat kockazatkerilébbé
valasaban jelentGs szerepe volt a kereskedelmi haboruval
kapcsolatos Ujabb informacidknak, egyes
feltorekvé orszagokban — kiiléndsen Torokorszdgban és
Argentindban - tapasztalhaté  pénzlgyi piaci
turbulencianak. A VIX-index az id6szak elsé felében még
id6szak masodik felében

valamint

kissé csokkent, majd az
minimalisan az el6z6 kamatddntéskori szint f6lé emelkedett,
mig az amerikai kdtvénypiaci volatilitast méré MOVE index
historikus mélypontjarél 3 bdazisponttal 50 bazispontra

emelkedett (11. dbra).

Mig az amerikai t6zsdeindexek enyhén emelkedtek, addig
a fejlett és feltérekvé piaci t6zsdeindexek tobbsége
csokkent az idGszak soran. Az amerikai részvényindexek
kdzel egy szazalékkal novekedtek, kiuldndsen augusztus
elején, a vartnal kedvezébb vallalati
publikdldsahoz kothetSen. Ezzel szemben a f6bb eurdpai
részvényindexek 1-3 szazalékkal csokkentek, mig a
feltérekvé t6zsdék kozil a kinai 6, a brazil 1 szazalékkal
csokkent. Osszességében a fejlett piaci MSCI index fél
szazalékkal emelkedett, ezzel szemben a feltérekvd piaci
teljesitményt méré MSCI csaknem 3,5 szazalékot csdkkent

gyorsjelentések

az id6szak elejéhez képest.

A fejlett piaci hosszi hozamok csokkentek, mig a
feltérekvék nagyrészt emelkedtek. A fejlett piacokon az
amerikai hosszi hozam 6 bazispontos csdokkenést kdveten
tovabbra is 3 szazalék alatt alakult, mig a német hozam 7
bazisponttal csokkent, igy jelenleg 0,33 szazalék. Ezzel
szemben a japan tizéves hozam enyhén, 2 bazisponttal
emelkedett, de tovabbra is 0 szdzalék kozelében alakul
(12. abra). A feltorekvd
hangulatromlasnak készonhet6en az EMBI Global kézel 30
bazispontot emelkedett az id6szak soran. Ugyanakkor az
index elmozdulasat jelentGsen meghatarozta a torok hosszu

piacokon tapasztalhato

12 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2018. AUGUSZTUS



PENZUGYI PIACOK

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
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Forrds: Bloomberg
13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters
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lejaratl hozam 2,5 szazalékpontos, valamint az argentin
tizéves hozam 1,3 szazalékpontos emelkedése. A feltérekvé
piacokon 6sszeségében tékekidramlds volt tapasztalhaté a
kelet-k6zép-eurdpai régidba

kotvényalapokbdl, bar a

minimalis bearamlas toértént.

Nem valtoztak szamottevéen az amerikai, illetve az
eurozoénabeli kamatemelési varakozasok. A Fed esetében a
piaci drazasok szerint tovabbi 2 kamatemelés valdszind idén,
szeptemberben, valamint decemberben. Ennek
valdszinlisége egy hdnap alatt 66 szazalékrol 73 szazalékra
emelkedett. Az EKB esetében a piaci arazdsok alapjan 2019
novemberében varhaté a kamatkondiciok szigoritasanak

megkezdése.

Az elmult egy hénap soran csaknem 3 szazalékkal erésodott
a dollar az eurdval és az angol fonttal szemben, mig a svdjci
frankkal és a japan jennel szemben nem valtozott jelent6s
mértékben az arfolyam (13. abra). A feltorekvé devizdk
nagyjabol 4 szazalékot gyengiltek a dollarral szemben,
kiilonosen rosszul teljesitett az argentin peso és a torok lira,
amelyek kozil az utdbbi 40 szazalékot gyengult, majd végil
22 szazalékos gyengiilésig korrigalt. A torok hatdsagok tobb
l[épést tettek a amelyek
tdmogathattdk a lira korrekcidjat. Az argentin valuta a 8
a 6 szdzalékos

piacok megnyugtatasara,

szazalékos, valamint az orosz rubel
gyengilésével alulteljesité volt a feltorekvé piaci devizdk
kozott. Az argentin jegybank tovabbi 500 bazispontos
kamatemelésrél  dontott amellyel 45
szazalékra nétt az alapkamat, illetve uUjabb devizapiaci
intervencidt hajtott végre. A lépések hozzdjarulhattak

ahhoz, hogy az idGszak végén mar stabilan alakult a peso

augusztusban,

arfolyama.

Csokkent az olaj ara az elmult hénap soran. Mig a Brent
arfolyama 1 szazalékkal 72 dollarra mérséklédott, addig a
WTI arfolyama 3 szazalékkal 67 dolldrra csdkkent. Az id6szak
elején az olaj kinalatdval kapcsolatos aggodalmak,
kiillénésen az amerikai-irdni fesziiltség fokozddasa az arak
novekedését okoztak, az id6szak masodik felében azonban

korrekcio kdvetkezett be és csokkentek az jegyzések.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Aforint az idGszak elsé felében er6sodott, majd a feltdrekvé piaci turbulencia hatdsara gyengiilt, igy 6sszességében az el6z6
kamatddntéshez képest kissé erdsebb szinten zarta az id6szakot az eurdval szemben. A 3 hénapos BUBOR 24 bazispontrol
19 bdazispontra csokkent. Az allampapir-piaci hozamgorbe rovid szakasza nem valtozott jelentésen, mig az 5-10 éves
szakaszon 2-10 bazisponttal tolédott feljebb, igy a gorbe meredekebbé valt. A kilféldiek forint allampapir dllomanya az
id&szak végére enyhén emelkedett, aranyuk tovabbra is 21 szazalék koril alakult.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg
15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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A forint az idGszak elsé felében 2 szazalékkal a 320-as szint
ala er6s6dott, majd az idGszak végén a 323-as szintig
gyengiilt, 6sszességében pedig kissé er6s6dott az el6zé
kamatdontés 6ta. A régios devizdk kozil a lengyel zloty a
forinttal mozgott egylitt az id6szakban, mig a cseh korona és
a roman lej kisebb volatilitdst mutatott. Osszességében a
cseh korona és a lengyel zloty kismértékben erésddtek, mig
a roman lej arfolyama, elvdlva a régiés folyamatoktdl
némileg gyengiilt az eurdval szemben az id6szak soran. A
forint arfolyam volatilitdasa az id6szak nagy részében
csokkent, az idGszak végén azonban kismérték( emelkedés
volt tapasztalhaté. igy az egy hetes implikalt volatilitas
enyhén 6 szazalék ald csokkent, ahonnan végil 7 szazalék
folé emelkedett (14. abra).

A monetaris transzmisszio szempontjabol |ényeges 3
hénapos BUBOR 24 bazispontrol 5 bazispontos csékkenéssel
19 bazispontra mérséklédott. Az  allampapir-piaci
hozamgorbe révid szakasza nem valtozott szamottevden,
mig az 5 éven tuli szakasza 10-15 bazisponttal emelkedett,
igy a hozamgorbe meredekebbé valt (15. abra).

Vegyes volt a kereslet a forint allampapir aukcidkon, igy
bizonyos esetekben a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget, mig bizonyos esetekben kisebbet fogadott el
az AKK. A 3 hoénapos aukcidk esetében az aukcids
atlaghozam az el6z6 kamatdontést kovets aukcidn csokkent,
majd az idGszak végéig a 0,1 szdzalékos szint koril maradt. A
3 hénapos DKJ aukcidokon minden esetben a meghirdetettnél
magasabb értékben fogadott el ajanlatokat az AKK. A 12
honapos DKJ aukcidkon a kamatdontést kovetéen 2
bazisponttal, 0,52 szdzalékra csokkent az atlaghozam,
azonban a lefedettség ezen a lejaraton vegyes volt. A3 és 5
éves papirok esetében a kereslet jellemz6en meghaladta a
meghirdetett mennyiséget, a 3 éves allampapir aukcién az
atlaghozam 16 bazisponttal 1,56 szazalékra csdkkent, mig az
5 évesnél kissé, 2,77 szazalékra emelkedett.

A hazai 5 éves CDS-felar a régiés folyamatokkal
Osszhangban, azonban a régids atlagnal kisebb mértékben, 2
bazisponttal emelkedett, igy végll 87 bazisponton zarta az
id&szakot.
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3. Hitelezési feltételek

Juniusban a hitelintézetek vdllalati hiteldllomanya 79 millidrd forinttal bévilt a tranzakcidk ered6jeként, ami szezondlisan
igazitva 103 milliard forintos novekedéssel egyenérték(i. A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 49 milliard forinttal
béviilt a tranzakcidk ered8jeként, amely szezonalisan igazitva 39 millidrd forintos névekedést jelent. Igy a hitelallomany
éves béviilése 4,1 szdzalékot tett ki 2018 juniusaban. A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara juniusban 35 bazisponttal

2,2 szazalékpontra emelkedett.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele Juniusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 79
— . milliard forinttal béviilt a tranzakciok eredéjeként, ami
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Forras: MNB ki 2018 juniusaban (17. dbra). Az Uj szerz6déskotések értéke
a hoénapban 156 milliard forintot tett ki, igy 31 szazalékos
emelkedést mutatott éves atlagban. Az  egyes
részszegmenseket tekintve a lakdscélu hitelek kibocsatdsa
17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele 39 szazalékkal, a személyi kolcsonoké 48 szazalékkal
o . emelkedett. A MinGsitett Fogyasztdbarat Lakashitel
milliard forint %

termékek 2017. szeptembere 6ta Osszesen 144 milliard
forinttal jarultak hozza a lakdshitelezés egészségesebb
szerkezetl névekedéséhez, és a hdnap soran megkotott fix
kamatozasu lakashitelek fele mar mindgsitett hitel volt.
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Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara juniusban 35
bazisponttal 2,2 szazalékpontra emelkedett (18. dbra). A
kisdsszegU piaci hitelek felara azonban —amelyet jellemz8en
kkv-k vesznek fel — 80 bazisponttal haladja meg a tobbi
visegradi orszdg datlagat. A valtozd kamatozdsu lakdascélu
hitelek, THM alapu simitott atlagos kamatfelara 2017
szeptemberéhez viszonyitva 25 bazisponttal csokkent,
értéke 3,1 szazalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt
hitelek esetében ez az érték 115 bazisponttal 3,5
szazalékpontra, az 5 éven tul fixaltak esetében pedig 90
bazisponttal 3,4 szazalékpontra csokkent. A régids
osszehasonlitasban magas felarak problémadja els6sorban az

szazalékpont szazalékpont
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2018.febr.
2018.jun

2017.0kt.

2016.0kt.
2017 .febr.
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2016.febr.
2016.jun

éven tul rogzitett kamatozasu Ugyletek piacara
e \/3|lalati - Forinthitelek Lo

——— Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal koncentralodik.

= | gkashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

e | gkashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti feldr. A vdltozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakas-
célu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashi-
telek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapd felar.
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