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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2018. julius 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 els6dleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaldban 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
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, 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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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2018 els6 negyedévében az eurozéna gazdasagi ndvekedése és az Egyesiilt Allamok GDP bé&viilése is tovabb folytatédott,

azonban a regionalis kiilonbségek novekedése volt megfigyelhetd. A legfrissebb nemzetkozi elérejelzések alapjan az EU és

az eurozéona novekedési kilatasai 0sszességében romlottak az elsG félév soran. Az elmult idészakban a kereskedelmi

haboruhoz kéthet6 bizonytalansag jelentésen novekedett.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2018 elsé negyedévében folytatddott a vilaggazdasag és
azon beliil az eurozona novekedése. Az elsé negyedév
kedvezé novekedésének folytatdodasa varhatd az Egyesiilt
Allamok gazdasdgaban, amit a beruhdzasok mellett a
lakossagi fogyasztas és a kormanyzati intézkedések is
tamogatnak. Els6ésorban a

koltségvetési politikaban

bekovetkezé valtozasok kovetkeztében azonban Ujra
el6térbe keriilhet az amerikai gazdasag eladésodottsaga és

sériilékenysége.

Tébb unids gazdasag (Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag,
Olaszorszag) teljesitménye is elmaradt a varakozasoktdl,
illetve a korabbi negyedévekben tapasztalttél 2018 elsé
negyedévében. Tovabba, a masodik negyedév soran az
uniés és az egyéb orszagok konjunktura hangulatat
megragado indikatorok jellemzéen mérséklédtek (1. dbra).
Az els6 negyedévi beérkezd GDP adatok, valamint a romld
konjunkturahangulat kovetkeztében az Eurdpai Bizottsag
eurdpai gazdasagi novekedésre vonatkozd el6rejelzését
csokkentette (az eurozénat és az Eurdpai Unid egészét nézve
egyarant). A novekedési kilatasok mérséklése elsGsorban a
beérkezett amik a

tényadatokon  kovetkezménye,

varakozasoknal gyengébb exportot és visszafogott
konjunkturahangulatot jeleznek. Tovabbi lefele mutatd
kockazatok is azonosithatok, amik az els6§ félévben
tapasztalt ideiglenesnek vélt lassulast elnyujthatjak. Az
eurdpai novekedés elsésorban a belsé keresleti tételek
élénkllésére vezethetd vissza, elGretekintve azonban a

kiilkereskedelem alakuldsa kulcsfontossagu tényezé lehet.

Az unién belil a régidk kozt jelent6s novekedési

kiilonbségek  mutatkoznak. A  kozép-kelet-eurdpai
gazdasagok lényegesen gyorsabb novekedést mutattak az
els6 negyedév soran a fejlettebb, nyugati tagorszagokhoz
képest. A kilonbség elGretekintve is fennmaradhat, a
masodik negyedévre rendelkezésre allé termelési mutatdk
szintén kedvez6bben alakultak a KKE régidban (bar lefele

mutato kockazatok is azonosithatdk).

Az elGrejelzések tovabbra is kedvezd gazdasagi novekedést
mutatnak globdlis, valamint eurdpai szinten egyarant. Az
unié gazdasaganak béviilését azonban tovabbra is jelentés
kockazatok o6vezik, raadasul a lefele mutaté kockazatok
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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mértéke is megnétt. A legjelentGsebb felfele mutato
USA fiskalis
infrastrukturalis beruhazasi program és addcsokkentések),

kockazat az élénkitése (a bejelentett
ugyanakkor az elmult id6szakban bejelentett importvamok
— az Egyesiilt Allamok vildgimporton beliili jelentés sulya
miatt — negativan érinthetik a globalis gazdasagot és benne
Eurdpat is. Tovabbi negativ kockdzatot jelent az Eurdpai
Unid kozéptavu novekedésére az Egyesiilt Kiralysag EU-bdl
kilépése, illetve a folyamat

valé korulményeinek

tisztazatlansaga. Ezen fellil a pénzpiacokon tapasztalt
megnovekedett volatilitds veszélyt jelenthet az eurdpai

konjunktura ciklus felivel§ szakaszaban.

A globalis inflacidé emelkedett az elmalt honapban,
ugyanakkor az eurozdna inflacids alapfolyamatai tovabbra
is visszafogottan alakulnak. Az inflaciéd juniusban - az
el6zetese adatok alapjan —emelkedett az eurozénaban, amit
els6sorban az lizemanyagok aranak emelkedése magyaraz.
Az olaj vilagpiaci ara az elmualt hénapban érdemi
ingadozasokat mutatva atlagosan 75 dollar koral alakult (2.
abra). Az olajarak elmult havi volatilis alakulasat szamos
tényez6 magyardzza, melyek kozil a legfontosabbak a Kézel-
Keleten tapasztalhaté geopolitikai fesziiltségek; a venezuelai
valsag; az OPEC junius végi bécsi talalkozéjanak eredménye,
mely szerint juliustél elkezdddik a kitermelés mérsékelt
emelése; az amerikai k6olajkészletek csokkenése; tovabba
az USA felszdlitdsa szovetségesei felé az irani olajimport
teljes megsziintetésére. A nyers élelmiszerek vilagpiaci ara

csokkent juniusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH részletes adatkdzlése alapjadn 2018 els6 negyedévében 4,4 szdzalékkal bévilt a hazai GDP az el6z6 év azonos

idészakahoz képest. A gazdasagi novekedést felhasznalasi oldalon a fogyasztds és a beruhazdsok tdamogattdk, termelési

oldalon pedig a piaci szolgaltatasok jarultak hozza legnagyobb mértékben a névekedéshez. 2018. marcius-majusaban a

munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékra csokkent. Az Ures allashelyek és a munkanélkiliek aranyabdl szamolt feszességi

mutatd tovabbra is historikusan feszes munkaerd@piaci kdrnyezetet jelez.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %
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Havi termelési indikatorok ® GDP éves valtozasa

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési itemét
magyarazo regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2018 els6 negyedévében a KSH adatkodzlése alapjan a brutté
hazai termék 4,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,2
szazalékkal GDP a
munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan. A gazdasagi
novekedést felhasznalasi oldalon elsGsorban a fogyasztas és
a beruhazasok tamogattak, termelési oldalon pedig a piaci

szolgaltatasok jarultak hozza legnagyobb mértékben a

bévilt a hazai szezonalisan és

névekedéshez (3. abra).

A GDP noévekedése 2018 masodik negyedévében is élénk
itemben folytatdodhat, amit a rendelkezésre all6 havi
termelési indikatorok is alatamasztanak. 2018 majusaban
0,4 szazalékkal emelkedett az ipari kibocsatas az el6z6 év
azonos idGszakahoz viszonyitva, mig a termelés szintje 1,9

Py

szazalékkal névekedett az el6z6 honaphoz képest (4. dbra).
A majusi munkanapok szama egyel kevesebb volt az el6z6
évinél, igy a munkanaphatdstdl tisztitott termelési szint 3,8

szazalékot novekedett. A feldolgozdipari alagazatok

Py’

teljesitménye vegyes képet mutatott az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva. A nagy sulyd jarmlgyartas

termelése Osszességében mérsékl6dott, ezen belil a
jarmualkatrészek gydartasa emelkedett, mig a gépjarmd
gyartas érdemi csokkenést mutatott. A vegyipari termelés
bévilése folytatodott, ami tovabbra is a gumi- és
mianyaggydrtdshoz kapcsolédott elsésorban. Emellett a
fém és élelmiszeripari termelés novekedése volt
Az

csokkentek a

értékesitések Osszességében
belfoldi
export

megfigyelhetd. ipari

kismértékben értékesitések

élénkilésének, valamint az értékesitések
csokkenésének ereddjeként. Az elGretekintd indikatorok az

év elejéhez viszonyitva jellemz6en mérséklédtek.

2018 majusaban az export eurdban szamitott értéke 0,1
szazalékkal mérséklédétt, mig az importé 2,9 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, igy
a kiilkereskedelmi tébblet 245 millié eurdval csokkent. 2018
aprilisaban a kiilkereskedelmi cserearany romlott az el6z6 év
azonos id8&szakahoz viszonyitva. A cserearany romlasat
elsdsorban az asvanyi flitGanyagok és vegyi anyagok relativ
aranak emelkedése okozta, amit az élelmiszerek és kiilonféle
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feldolgozott termékek relativ aranak javuldsa csak részben
tudott ellensulyozni.

2018 majusaban 15,1 szazalékkal bdéviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest,
mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva 6,1 szazalékkal
emelkedett a kibocsatas. A termelés az épiletek és az egyéb
épitmények épitése esetén is élénkiilést mutatott. A
termelés névekedése mogott az épliletek épitése esetében
tovabbra is ipari éplletek alltak. Az egyéb épliletek épitése
az allami beruhazasoknak (ezek elsGsorban
infrastrukturafejlesztések) koszonhet6en tovébbra s
jelent6sen emelkedett. A megkotott U szerz6dések
volumene mérséklédott az el6z6 év azonos idGszakdhoz
viszonyitva, amihez az épiiletek épitésére kotott
szerz8dések pozitivan jarultak hozza. Az épuletek épitésére
kotott Uj szerz6dések emelkedése mogott elsGsorban iroda,
raktar és oktatasi éplletekre kotott szerz6dések allnak. Az
egyéb épitmények épitésére kotott Uj szerz6dések
csokkenése elsésorban az erds tavalyi évi bazishoz, igy az
uniés forrasok lekotéséhez kapcsolddhat. Az épitGipari
vdllalkozasok hd végi szerz8désdllomdnydnak volumene
jelent6sen meghaladja az el6z6 évit, ami elsGsorban a
lakaspiac 2019-ig lekotott szerz8déseit és a mar lekotott
unios forrdsokat mutatja.

Madjusban az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers adatok szerint 7,2
szazalékkal béviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest,
mig a naptarhatassal igazitott adatok alapjan 7,8 szazalékos
novekedést mutatnak. Az elmult hénapokban a forgalom a
termékek széles korében emelkedett. Az élelmiszer-
eladasok az el6z6 id6szak atlagat meghaladé mértékben
névekedtek, de tovabb folytatodott a nem élelmiszerjelleg(i
tartdsabb termékek forgalmanak szamottevs béviilése is. A
hazai kiskereskedelmi forgalom alakulasa kiemelkedd mind
uniés, mind régids 0Osszevetésben, az elGzetes hazai
adatokhoz képest csak Romanidban és Lettorszagban
regisztraltak hasonlé mértéki novekedést.
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forrds: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

40

30

20

10

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés (szezonalisan igazitott) adatai alapjan
2018. marcius-majusban az aktivitds és a nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag szintje gyakorlatilag nem valtozott. A
munkanélkiiliségi rata 3,7 szazalékra csékkent (5. dbra).

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

2018 juniusaban az inflacié 3,1, a maginflacid 2,4, mig az indirekt adoktol szlirt maginflacid 2,3 szdzalék volt. Az inflacids
alapfolyamatokat megragadd mutatdink enyhén emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest. A mutatdk tovabbra is 2,0-2,5
szazalék kozott alakulnak. 2018 majusaban a versenyszféra bruttd atlagkeresete 10,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos idészakdhoz képest.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.1. Bérezés

szazalékpont % 1o 2018 majusiban a versenyszférdban a brutté atlagkereset
10,6 szazalékkal, a rendszeres atlagkereset 11 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A
versenyszférdban mind a bruttd, mind a rendszeres
atlagkereset éves dinamikaja gyorsult az el6z6 hdnaphoz
képest. A rendszeres atlagkereset havi dinamikdja a
szokdsos majusi szezonalitasnal erGteljesebben alakult, a
prémiumkifizetések mértéke az el6z6 évnél enyhén

alacsonyabb volt ma3ajusban. A folytatédd erdételjes

bérdinamikahoz a bérezési alapfolyamatot meghatarozé

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

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

= nflacio (jobb tengely) L
) ) o 1.3.2. Inflaciés folyamatok
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

2018 juniusaban éves osszevetésben az inflacié 3,1, a
maginflacié 2,4, mig az indirekt addktdl sziirt maginflacié
2,3 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 honaphoz képest
az inflacio 0,3 szazalékponttal emelkedett, mig a maginflacio
nem valtozott. Az inflacié emelkedését az lizemanyagdrak
8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa ndvekedése okozta.

s 2r

6 Az inflaciés alapmutaték enyhén emelkedtek az el6z6
5 hénaphoz képest. A mutatdék tovabbra is 2,0-2,5 szazalék

kozott alakulnak (8. dbra). 2018 majusaban a mez6égazdasagi
4 termelGi arak éves Osszevetésben 0,6, mig a fogyasztasi
3 cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai 1,2
szazalékkal emelkedtek.

A juniusi adatot tekintve az inflacié alacsonyabban alakult,
mig a maginflacié megfelelt a juniusi Inflaciés jelentés

elérejelzésének. Az inflacids alapfolyamatok a jegybanki
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Addszirt maginflacio
= = =« Keresletérzékeny termékek inflacidja Inflacids jelentésének progndzisa szerint az inflacié az olajar-

= = == Ritkan valtozo aru termékek inflaciéja emelkedés hatasara atmenetileg enyhén meghaladja a 3
szazalékot. Ugyanakkor 2019 kdzepére éri el fenntarthatoan

vdrakozdssal 0©sszhangban alakultak. Az MNB jdniusi

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds L, ;
a 3 szazalékos célt.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere 2018 juniusaban 233 millidrd forintos hiannyal zart, igy a targyévi kumulalt egyenleg

-1421 millidrd forintot tett ki junius végén, ami a korabbi éveknél magasabb hidnyt jelent és meghaladta a 2018. évi

koltségvetés éves elGiranyzatat.

9. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege
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Forrds: 2018. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2018 juniusaban
233 milliard forintos hiannyal zart, igy a targyévi kumulalt
egyenleg -1421 millidrd forintot tett ki junius végén, ami a
korabbi éveknél magasabb hidnyt jelent és meghaladta a
2018. évi koltségvetés éves elGiranyzatat (9. abra). A magas
kumulalt pénzforgalmi hidany els6sorban az unids
tdmogatdsok megelSlegezéséhez és a koltségvetési szervek
tavalyinal magasabb kiaddsaihoz kot6dik.

A koézponti alrendszer bevételei 205 milliard forinttal
magasabban alakultak az el6z6 év azonos id6szakdhoz
képest. Tavaly juniushoz képest 152 milliard forinttal
magasabban alakultak az afabevételek a visszautaldsok
hataridejének megvaltozasa miatt csékkend afakiutalasok és
a korabbi hénapokat meghaladd majusi kiskereskedelmi
forgalom 7,8 szazalékos bGviilése miatt emelkedd bevételek
kovetkeztében. A bérekhez kapcsolddd bevételek juniusban
38 milliard forinttal emelkedtek. A kumuldlt névekedés igy
o6sszesen mintegy 250 milliard forintos tobbletbevételt
jelent a tavalyi elsé félévhez viszonyitva, ugy, hogy a szocialis
hozzajarulasi add kulcsa 2,5 szazalékponttal csokkent az idei
év elején.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 juniusahoz képest 260
a kifizetett EU-
tdmogatdsok mértékének jelentds csokkenését csak részben

milliard forinttal csokkentek, mivel

ellensulyoztak a koltségvetési szervek emelked6 kiadasai.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

M3djusban — az el6z6 havi béviilést kovetben — mérsékl6dott a gazdasdg kiilsé finanszirozasi képessége és a folyd fizetési

mérleg egyenlege. A pénzligyi mérleg adatai alapjan majusban emelkedett a gazdasdg nettd kiilsé addssaga, mikdzben a

kozvetlentSke befektetések enyhén csokkentek.

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

_ milliard euro
Finanszirozasiigény - forrdsbearamlds

millidrd euro

c I I I
[ Derivativ tranzakciok
mmmm Addssagjellegli finanszirozas

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

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

Forrds: MNB
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Majusban - az el6z6 havi bdviilést koévetéen -
mérséklodott a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége és
a folyo fizetési mérleg egyenlege (10. dbra). A folyo fizetési
mérleg egyenlege enyhe deficitet mutatott (-36 millié euro),
mig a téketranszfereket is magdba foglalé kilsé
finanszirozasi képesség tovabbra is megtakaritéi poziciot
jelzett (114 millié euro). A kils6 egyensulyi mutatok

csokkenését a jovedelemegyenleg hianyanak szezonalis

okokbdl  torténé emelkedése okozta, amely az
osztalékkifizetésekhez kotédott. Emellett a

transzferegyenleg csdkkenése is mérséklen hatott a kiilsé
finanszirozasi képességre, amely mogott az EU transzferek
alacsonyabb felhaszndldsa allt. A tovdbbra is jelentds aru- és
termelés

szolgaltatasegyenleg — 0Osszhangban az ipari

alakuldsaval — nem valtozott jelentGsen a hénap soran.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan majusban emelkedett a
gazdasag nettd kiils6 adossaga, mikdzben a kézvetlentéke
befektetések enyhén csokkentek. A finanszirozasi oldal
tételei alapjan 200 millié eurdt kitev6 finanszirozasi igény
alakult ki. A honapban kismértékben csokkent a gazdasag
nettd FDI allomanya, ami a tulajdonosi hitelek folytatodo
torlesztésére volt visszavezethet6. A havi tranzakcidk
alapjan a nettd kiilsé addssag majusban mintegy 350 millié
eurdval béviilt. Az allam nettd kilsé addssaga 1,3 milliard
eurdval csokkent, ami elsésorban az MNB finomhangold
swap tendereinek kdszonhet6en béviilé devizatartalékkal
volt Osszefliggésben. A dollar er&sodésének hatasara
emelkedd marginbetétek a devizatartalékot is novelték,
ezért az allam nettd kiils6 addssagara nem voltak hatadssal. A
csokkend kilfoldi eszkdzok és novekvd kilfoldi forrasok
eredbjeként a bankrendszer netté kils6 addssaga 1,5
millidrd eurdval emelkedett, Osszefliggésben az allam
bévilé finomhangldé swap allomanyaval. A vallalatok nettd
kills6 addssdga majusban mintegy 200 millié eurdval

emelkedett.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés éta javult a globalis befektetdi hangulat, amelyet sem a kereskedelmi haborurél sz6l6 hirek, sem az
amerikai jegybanktdl a kozeljovében vart kamatemelés nem dllitott meg. A fejlett piaci t6zsdék Osszességében 1,3
szdzalékkal emelkedtek, mig a feltorekvé piaci indexek ugyanilyen mértékben csokkentek. A t6zsdei volatilitast mérd VIX
index 13 szazalék korili szintr6l 12 szazalék kozelébe mérséklédott. A fejlett piaci hosszd hozamok enyhén, mig a
feltoérekvék nagyobb mértékben, jellemz6en 10-15 bazisponttal csdkkentek. A feltorekvd allampapir piacokon az EMBI
Global kotvényfelar kozel 30 bazispontos mérséklGdése tikrozte a feltorekvd piaci kockazatkeril6 hangulat enyhilését. A
devizapiacokon a dollar az eurdval és a feltorekvé piaci devizakkal szemben kismértékben gyengiilt, mig mas fejlett piaci
devizakkal szemben 1-2 szazalékkal er6s6dott. A Brent és WTI tipusu olajarak eltéréen alakultak: mig a Brent arfolyama 4,2
szazalékkal csokkent, addig a WTI arfolyama 4,6 szadzalékkal emelkedett, igy jelentGsen szUkilt a Brent-WTI kiilonbozet.

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

tengely) alakulasa
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VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés ota javult a globalis befektetdi
hangulat. A globalis piaci hangulat javuldsanak sem a
kereskedelmi konfliktusok kiélez6désének fenyegetése, sem
a Fed szeptemberre egyre nagyobb valdszinliséggel arazott
kamatemelése nem szabott gatat. A VIX-index az el6z6 havi
jelentGsebb, 5 szazalékpontos mérséklédését kovetGen 1
szazalékponttal tovabb mozdult lefelé, igy 12 szazalékra
csokkent az id6szak alatt, mig az amerikai kdtvénypiaci
volatilitast méré MOVE index 6 bazisponttal historikusan
alacsony szintje kozelébe mérséklédott, 47 bazispontra (11.
abra).

A fejlett piaci t6zsdeindexek enyhén emelkedtek, mig a
feltérekvé piaci tézsdeindexek ugyanekkora mértékben
csokkentek az iddszak soran. Az amerikai részvényindexek
mindegyike 2 szazalékkal ndvekedett, ugyanakkor a f6bb
eurdpai részvényindexek enyhén csokkentek, illetve
valtozatlanok voltak. Osszességében a fejlett piaci MSCI
index 1,3 szazalékkal emelkedett, ezzel szemben a
feltorekvd piaci teljesitményt méré MSCI index ugyanilyen
mértékben csokkent az idGszak elejéhez képest.

A fejlett piaci hosszi hozamok enyhén, mig a feltorekvék
nagyobb mértékben csokkentek (12. abra). A fejlett
piacokon az amerikai hosszi hozam 4 bdazispontos
csokkenést kbvetSen Ujra 3 szazalék ala mérséklédott, illetve
az eurozdnas is 3 bazisponttal csokkent, mig a japdan tizéves
hozam enyhén, minddssze 1 bazisponttal emelkedett. A
feltorekvé piacokon jellemz6en 10-15 bazisponttal
csokkentek a tizéves hozamok, mig az orosz, dél-afrikai és
brazil hosszi hozamok 40-50 bazisponttal mérséklédtek,
addig az argentin hozam 50 bazisponttal emelkedett. A
feltorekvé  piacokon az el6z6 kamatdontés Ota
t6kekiaramlas tortént, ugyanakkor az elmult héten mar téke
dramlott a kotvényalapokba, igy Osszességében a hosszu
hozamok minden feltorekvé régidban csokkentek. A
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12. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg
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13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters
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kockdazatker(il6 hangulat enyhiilése az EMBI Global kézel 30
bazispontos mérséklédésében is megmutatkozott.

Emelkedett a szeptemberi amerikai kamatemelés
valészinlisége: az egy honappal korabbi 80 szazalékrdl 90
szazalékra nétt. A piac egyre nagyobb valdszinliséggel araz
az idei évre egy negyedik kamatemelést. A ,dot plot” alapjan
nyolc Fed dontéshozd 0©sszesen négy vagy tobb
kamatemelést valdszinGsit 2018-ra, mivel egyre feszesebb a
munkaerdépiac és az inflacié a korabban tervezettnél el6bb
haladja meg a célt. Az EKB esetében tovabbra sem vetit elGre

kamatemelést idénre a piaci drazas.

Az idGszak soran gyengiilt a dollar az eurdval szemben, mig
mas fejlett devizak leértékelédtek a dollarhoz képest (13.
abra). A dollar az eurdval szemben 0,6 szazalékot gyengiilt,
mig az angol fonttal és a svajci frankkal szemben fél szazalék
korali mértékben, illetve a japan jennel szemben 2,5
szazalékkal erdsodott. A feltorekvd devizdk a toérok lirdt
kivéve 1-3 szazalékkal értékel6dtek fel a dollarhoz képest, a
kozép-kelet eurdpai régié devizdi megkozelitbleg 1
szazalékot er&sddtek.

A Brent és WTI tipusu olajarak eltér6en alakultak, mig a
Brent arfolyama 4,2 szdzalékkal csokkent, addig a WTI
arfolyama 4,6 szazalékkal emelkedett, amelynek hatasara 9
dollarrdl 3 dolldrra mérséklédott a két olajtipus ara kozotti
kilonbozet. A WTI ara 68 dollaron, a Brent ara pedig 71
dolldron zarta az id6szakot. Az elmult hdnapban fokozddtak
az aggodalmak a kereskedelmi haboru kiélez6dése miatt,
amely az  olajkereslet  csdkkenésére  vonatkozé
varakozasokon keresztil az olajarak mérséklédését okozta.
Ugyanakkor az olajkinalat bizonytalansagdval kapcsolatos
félelmek sem csillapodtak. A két tényezd pedig kdzésen, az
olajpiaci arak volatilitasdt névelve eltéréen alakitotta a két
olajtipus arait. Az amerikai olajtartalékok régota nem latott
mértékben, 12,5 millié horddval csokkentek az elmult héten,
amely némileg tamogatta a WTI arfolyamat, igy a Brent-WTI
kiilonbozet csdkkenését is.



MAGYAR NEMZETI BANK

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint az id6szak elsé felében gyengiilt, majd az utdbbi hetekben korrigalta a gyenglilést és az el6z6 kamatdontés idején
tapasztalt 324-es szint kozelében zarta az idGszakot az eurdval szemben. A 3 honapos BUBOR 18 bazispontrol 26 bazispontra
emelkedett. Az allampapir-piaci hozamgorbe az 1-5 éves szakaszon feljebb, mig az 5 éven tuli szakaszon lejjebb tolédott,
igy a gorbe laposabba valt. Az 5 éves benchmark hozam emelkedése a benchmark papir valtdsanak a kovetkezménye volt.
A kulfoldiek forint dllampapir allomdanya az id&szak végére enyhén csokkent, aranyuk pedig tovabbra is 21 szazalék koril
alakult. A hazai 5 éves CDS-feldr 86 bazisponton all, amely az el6z6 kamatdontés ota 6 bazispontos mérséklédést jelent.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakoza-
sok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg

15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters

A forint az idG6szak els6 felében 2 szazalékot meghaladé
mértékben gyengiilt, elérve a 330-as arfolyamszintet, majd
az utdbbi hetekben visszaer6s6dott az idGszak eleji 324-es
szintig. A régids devizak kozil a lengyel zloty a forinttal
mozgott egylitt az id6szakban, mig a cseh korona és a roman
lej kisebb volatilitdst mutatott. Osszességében a régids
devizdk 0,1 szdzalékkal erdsodtek az eurdval szemben a
teljes iddszak alatt. A forint arfolyam volatilitdsa enyhén
mérsékl6dott az el6z6 hetekben tapasztalt turbulens
id6szakhoz képest, igy az egy hetes implikalt volatilitas 6,1
szazalékra csokkent a kordbbi 7,5 szazalékos szintrél (14.
abra).

A monetdris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
honapos BUBOR 18 bazispontrdl el6bb 30 bazispontig
emelkedett, majd részben korrigdlt, igy az id6szak végén
0,26 szazalékon allt. Az allampapir-piaci hozamgorbe 1-5
éves szakasza 10-30 bazisponttal felfelé tolédott, mig az 5
éven tuli szakasza 5-20 bazisponttal mérséklédott, igy a
hozamgorbe laposabba valt (15. abra).

Vegyes volt a kereslet a forint allampapir aukcidkon, igy
bizonyos nagyobb
mennyiséget, mig bizonyos esetekben kisebbet fogadott el

esetekben a meghirdetettnél
az AKK. A 3 hoénapos aukcidk esetében az aukcids
atlaghozam az idGszak kézepéig névekedett, majd korrigalt.
Osszességében az idészak elsé aukcidjahoz képest 4
bazisponttal magasabban, 0,19 szazalékon alakult az
atlaghozam az utolsé aukcién. A 3 hénapos DKIJ aukcidkon
tobbszor csdkkentette az AKK az elfogadott mennyiséget a
meghirdetetthez képest. A 12 hénapos DKJ aukcidkon a
lefedettség atlagosan erdsebb volt, de az aukcids
atlaghozam 2 bazisponttal 0,56 szazalékra emelkedett. A 3
és 5 éves papirok esetében a kereslet jellemzéen
meghaladta a meghirdetett mennyiséget, mig az
atlaghozamok a 10 éves allampapir aukciok kivételével
emelkedtek. Az id&szak utolsé 10 éves lejaratu aukcidjan az

atlaghozam 3,5 szazalékon alakult.

A hazai 5 éves CDS-felar a régios folyamatokkal 6sszhangban
csokkent 6 bazispontos mértékben, igy végiil 86 bazisponton
zarta az idGszakot.
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3. Hitelezési feltételek

Madjusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 102 millidrd forinttal b&viilt a tranzakcidk eredGjeként, ami szezondlisan
igazitva 91 millidrd forintos névekedéssel egyenértéki. A hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 58 millidrd forinttal bévilt
a tranzakcidk eredéjeként, amely szezonalisan igazitva 38 millidrd forintos névekedést jelent. igy a hiteldllomény éves
béviilése 3,8 szdzalékot tett ki 2018 majusaban. A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara majusban 25 bazisponttal 1,9

szazalékpontra emelkedett.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele .. T . s ope s P
penzugyl v : v Ma3jusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 102
300 _milliard forint % 15 millidrd forinttal béviilt a tranzakciok eredéjeként, ami
200 10 szezonalisan igazitva 91 milliard forintos novekedéssel
100 c egyenértékii (16. dbra). Devizélis bontasban a forinthitelek
[ allomanya 30 milliard forinttal, mig a devizahiteleké 72
0 0 milliard forinttal novekedtek. 2018 majusaban a vallalati
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Forras: MNB . . . . . " .
szezonalisan igazitva 38 milliard forintos ndvekedést

jelent. igy a hitelallomany éves bdviilése 3,8 szazalékot tett

ki 2018 majusaban (17. dbra). Az U szerz6déskotések értéke

a honapban 145 milliard forintot tett ki, igy 35 szazalékos
17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele . . .

emelkedést mutatott éves atlagban. Az  egyes

részszegmenseket tekintve a lakdscélu hitelek kibocsatasa
39 szazalékkal, a személyi kolcsonoké 50 szazalékkal
emelkedett. A MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitel
termékek 2017. szeptembere ota Osszesen 112 millidrd
forinttal jarultak hozza a lakdshitelezés egészségesebb
szerkezetl ndvekedéséhez, és a honap 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 majusban 25
bazisponttal 1,9 szazalékpontra emelkedett (18. dbra). A

szazalékpont szazalékpont T ) ) "
6 - - 6  kisdsszegl piaci hitelek feldra azonban —amelyet jellemzGen
5 - - 5  kkv-k vesznek fel — 70 bazisponttal haladja meg a tobbi
4 - L 4  visegrddi orszag atlagat. A vdltozd kamatozasu lakascélu
3 - | 3 hitelek, THM alapu simitott atlagos kamatfeldra 2017
) _WN’——\\/— 2 szeptemberéhez viszonyitva 25 bazisponttal csokkent,
1 L értéke 3,1 szazalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt
0 0 hitelek esetében ez az érték 95 bazisponttal 3,8
< o5 o < = o c = szazalékpontra, az 5 éven tul fixdltak esetében pedig 60
@ "© Q @ i Q © i - (s . -
5 € a = € Q oy € bazisponttal 3,7 szazalékpontra csdkkent. A régids

- © ] — ~ n — @« .. " . s ,,
2 3 9 2 3 ~N 2 Py osszehasonlitasban magas felarak problémadja els6sorban az
~ 5 ~ ~ ~ éven tul rogzitett kamatozasu Ugyletek piacara

~
e \/3|lalati - Forinthitelek
e | gkdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
e | akdshitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal

koncentralédik.

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-alapu felar.

Forras: MNB
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