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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2018. mdjus 17-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 honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett 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 eurozdna gazdasagi ndvekedése mellett az Egyesiilt Allamok GDP béviilése is tovabb
folytatédott. A nemzetkozi intézmények frissilé elSrejelzései alapjan az eurozdéna kozéptavu kilatdsai tovabbra is
kedvezBek, azonban a nemzetkézi eléretekintd indikatorok dsszességében mérséklédtek az elmult hdnapokban, ami a
globalis ndvekedési kilatasokat 6vez6 kockdzatokra is utalhat.

1. bra: Konjunkturaindikatorok alakulasa A vilaggazdasag teljesitménye 2017 folyaman kedvezéen
felvevépiacainkon alakult. 2018 els6 negyedévében az elézetes adatkdzlés
egyenleg egyenleg alapjan az eurozéna gazdasaga 2,5 szazalékkal boviilt éves

1 v\ a [ bazison. Németorszag GDP béviilése — a visszafogottabb
DS FANE . W Ny , ; , ) .

2 A \ ,.‘I"VI vy 10 ipari termelés ellenére — tovdbb folytatédott az els§

0 - -0 negyedévben, amit els6sorban az er8s belsé kereslet
9 1o t@mogathatott. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink

(Németorszdg) gazdasagi teljesitménye az elkdvetkezd

47 r 20 években is kedvezéen alakulhat, amit megerdsitenek a
6 1 - 30 nemzetkézi intézmények javulé prognézisai is. 2018 elsd
-8 - - -40  két hoénapjaban a német ipari termelés — a tavalyi erés
-10 - L 5o bazisnak készénhet8en — mérsékeltebb bdvilést mutatott,
2008 2010 2012 2014 2016 2018 azonban marciusban javult a novekedési dinamika. A német
OECD CLI (felvevépiacaink sulyozott atlaga) gazdasagi  kildtdasokat megragadé Ifo  varakozdsok
=== |fo (jobb tengely) korrekcidja tovabb folytatdodott
Forrés: OECD, Ifo (1. abra).

Ausztria dinamikus gazdasagi novekedése folytatédott az
idei év elején is, amihez leginkabb a lakossagi fogyasztas
emelkedése és a beruhdzasok bdévilése jarult hozzd. A
francia és az olasz gazdasag teljesitménye az elmult
negyedévek novekedési (temétSl enyhén elmaradd
mértékben emelkedett 2018 els6 negyedévében.

A régios orszagok élénk névekedését a tavalyi év soran is
elsGsorban a dinamikusan béviil6 belsé kereslet
tamogatta. A fogyasztas bGvilése a régid minden
orszagaban jelentds, amelyet a javuld munkaerdpiaci
feltételek, az alacsony inflaciés kornyezet és magas
bérdinamika kovetkeztében bévilé redljovedelmek és a
kedvez6 lakossagi bizalom is tdmogat. Emellett az elmdult
honapokban a régiés kiskereskedelmi forgalom és ipari
termelés novekedése visszafogottabb itemben
folytatddott.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga a varakozasokat meghaladé
mértékben, 2,9 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. ElsGsorban a vdllalati beruhazasok
tdmogattak a novekedést, de a haztartasi fogyasztas és a

nettd export hozzajarulasa is pozitiv volt.

A varakozasok alapjan az eurozona kozéptava kilatasai
tovabbra is kedvezéek, azonban a novekedést kétiranyud
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MAKROGAZDASAG

2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

kockazat 6vezi. Felfelé mutatd kockazatként azonosithato az
amerikai fiskalis élénkités, ami — elsGsorban a tarsasagi ado
és a személyi jovedelemadd csokkentésén keresztll — az
USA és
ndvekedését is tamogathatja. Az intézkedések jelent8sen

elkbvetkezé id6szakban az a vildggazdasag

javitottak az Egyesult Allamok gazdasagi novekedésére

vonatkozé  kilatasokat. Ugyanakkor a nemzetkézi

el6retekint6 indikatorok osszességében mérséklédtek az
elmult hénapokban, ami a globalis novekedési kilatasokat

ovez8 kockazatokra is utalhat. Az elmult idészakban
bejelentett importvamok - az Egyesiilt Allamok

vildgimporton belili jelent8s sulya miatt — negativ hatast
gyakorolhatnak a globalis gazdasagra. A geopolitikai
feszlltségek és az olajar emelkedése visszafoghatjak a
globdlis novekedést. Az Egyesilt Kirdlysag EU-bdl vald
kilépése, illetve a folyamat korilményeinek tisztazatlansaga
kedvezdtlenil hathat az Eurdpai Unid kozéptavu ndvekedési

kilatasaira.

A globalis inflacids kérnyezet nem valtozott érdemben, az

eurozéna inflacios  alapfolyamatai tovabbra s
visszafogottan alakulnak. Az inflacié dprilisban csdkkent az
eurozondban, amit elsGsorban a piaci szolgaltatasok
arindexének bazishatdsok miatti csokkenése magyardz. Az
olaj vilagpiaci dra az elmult honapban 72 dollarrél 79 dollar
folé emelkedett (2. dbra). Az olajarak emelkedését a Kozel-
Keleten tapasztalhaté geopolitikai fesziiltségek, a venezuelai
OPEC

megallapodasanak kinalatvisszafogd hatasa okozta. Az ipari

valsdg, valamint az termeléskorlatozé
nyersanyagok ara nem vdltozott érdemben, mig a nyers

élelmiszerek vilagpiaci dra emelkedett aprilisban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH el6zetes adatkodzlése alapjan 2018 elsé negyedévében 4,4 szdzalékkal boviilt a hazai GDP az el6z8 év azonos

idészakahoz képest. A gazdasdg boviléséhez a legnagyobb mértékben a szolgaltatdasok jarultak hozzd. 2018 els6

negyedévében a szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékon alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

-10 - L
2008 2010 2012 2014 2016 2018
= Havi termelési indikatorok ® GDP éves valtozasa

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési
Utemét magyarazo regresszidbdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa

124 2015=100 % 8
118 - - 6
112 A - 4
106 - -2
100 + - 0
94 - )
88 A L4
82 - - -6
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B Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2018 els6 negyedévében a KSH el6zetes adatkodzlése alapjan
a bruttd hazai termék 4,4 szazalékkal emelkedett az el6z6
év azonos id&szakdhoz képest. Az el6z6 negyedévhez
GDP a

szezondlisan igazitott adatok alapjan. A termelési oldalon

viszonyitva 1,2 szazalékkal béviilt a hazai

els6sorban a szolgaltatasok tdmogattdk a novekedést
(3. abra), emellett az ipar és az épit6ipar teljesitménye
hatdsok kovetkeztében csak

egyedi visszafogottabb

mértékben emelték a GDP-t. A gazdasdgi noOvekedés
felhaszndlasoldali szerkezetérél pontos informaciok még
nem allnak rendelkezésre, de varakozdsunk szerint
elsGsorban a lakossagi fogyasztds, illetve a beruhazasok

jarulhattak hozza a gazdasag bdviiléséhez.

2018 marciusban 2,4 szazalékkal mérsékl6dott az ipari
kibocsatas az el6z8 év azonos idészakahoz viszonyitva, mig

Py

a termelés szintje 0,7 szazalékkal csokkent az el6z6
hénaphoz képest (4. dbra). A feldolgozoéipari alagazatok

tobbségének mérséklédott a termelése az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva. A nagy sulyd jarmdlgyartds
termelése csokkent, ezen belil azonban a jarmdalkatrészek
gyartasa bdvilt, mig a gépjarm(igyartas mérséklédott. A
mdanyaggyartas emelkedése

vegyipart a gumi- és

tdmogatta, a gyodgyszergyartas azonban visszaesett
marciusban. Emellett a fémipar kismértékl béviilése és a
gépipar mérséklédése volt megfigyelhetd. A jarmdipari
termelés visszaesését a nagy jarmdlgyaraknak helyt add
megyék sulyozdsaval becsiilt jarm(ipari indikdtor s
aldtamasztja. Az ipari értékesitések az élénk titemd belfoldi
és a novekvS exportértékesitések mellett emelkedtek az
indikatorok

Osszességében az el6z6 honaphoz képest valtozatlan képet

el6z6 hodnaphoz képest. Az el6retekinté

mutatnak. Kilkereskedelmi partnereink

konjunktidrahangulata kedvezébben alakult februdrhoz
képest. A német ipari termelés gyorsult marciusban, illetve
az Uj rendelések is stabilan alakultak. Ennek ellenére az Ifo
varakozasok tovabbi romldsa volt tapasztalhato. Mindezek
mellett a hazai bizalmi indikatorok vegyes képet mutatnak,

a BM stabilan alakult, mig a hazai ESI kismértékben romlott.

2018 marciusban az export euréban szamitott értéke 3,8,
az importé 1,1 szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, igy a kilkereskedelmi tobblet 264
millié eurdval csokkent. 2018 februarban a kilkereskedelmi
cserearany nem valtozott az el6z6 év azonos idészakiahoz
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és viszonyitva. A cserearany alakuldasaban a feldolgozott
a munkanélkiiliségi rata termékek, valamint a gépek és szallitdeszkdzok relativ
v arvaltozasdnak csereardnyt rontd hatasat ellensulyozni
ezer f6 %

4 600 tudta az élelmiszerek és a kilonféle feldolgozott termékek

4 400 relativ arvaltozasa.
4200 2018 marciusban 1,4 szazalékkal béviilt az épitGipari
4 000 termelés volumene az el6z8 év azonos idészakdhoz képest,
3800 mig az el6z6 hdénaphoz viszonyitva 10,3 szazalékkal
3 600 mérséklodott a kibocsatas. A termelés az épliletek épitése
esetén stagnalt, az egyéb épitmények épitése enyhe
3400 béviilést mutatott. A mérsékelt dinamikat a kevesebb
3200 munkanap, valamint az épit6ipar szamara kedvezétlen

2008 2010 2012 2014 2016 2018 id6jaras is okozhatta. Az egyéb épiiletek épitése az allami
B Foglalkoztatottak szama (ezer f6)

beruhdazasoknak (ezek elsGsorban
Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

infrastrukturafejlesztések) koszénhetSen tovabbra is az

Forras: KSH el8z8 évi dinamikaval béviltek. A megkotott Uj szerz6dések

volumene csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, az épiletek épitésére kotott Uj szerzGdések
jelent6sen emelkedtek, ezzel pdarhuzamosan az egyéb
épitmények épitésére kotott Uj szerz6dések csokkentek. Az
épitbipari vallalkozasok hd végi szerz6désallomanydnak
volumene jelent6sen meghaladta az el6z6 évit, aminek
hatterében els6sorban a lakdspiac 2019-ig lekotott
szerz6dései és a mar lekotott unids forrasok allnak.

Madrciusban az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers adatok szerint 8,5
szazalékkal béviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest,
mig a naptdrhatassal igazitott adatok alapjan a hdsvéthatas
miatt 7,1 szazalékos bdévilést mutatott. Az elmult
honapokban a forgalom a termékek széles korében
emelkedett. Az értékesitések novekedéséhez tovabbra is

6. 4bra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutaté els6sorban a nem élelmiszerjellegli, tartésabb termékek

forgalmdnak szamottevs bdéviilése jarult hozza. A régids

40 % % 40 orszagokban a forgalom béviilésének lassulasat figyelhettik
meg, amihez els6sorban a roman kiskereskedelem
30 - - 30 novekedésének alapvetGen bazishatasok miatti

mérséklGdése jarult hozza.

20 - - 20 1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (szezonalisan igazitott) adatai alapjan
10 - - 10 2018 els6 negyedévében novekedett a gazdaségilag aktivak
szadma. BOvilt a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag,
0 T T T T T 0 amelyhez mind a versenyszféra, mind az allami szféra
2007 2009 2011 2013 2015 2017 létszamnovekedése hozzdjarult. A versenyszféran belll
Ve’rserjys.’zféraUresélléshelyekaMEqunkanélkUIiek tovdbbra is a feldolgozéiparban és az épitdiparban
szézalékdban foglalkoztatottak szama emelkedik, a piaci szolgdltaté
Megjegyzés: Negyedéves adatok. szektor foglalkoztatdsa enyhén mérsékl6dott. A szezonalisan
Forras: NFSZ, KSH igazitott munkanélkiiliségi rata 3,7 szazalékon alakult
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(5. dbra). A kozfoglalkoztatasban részt vevék és a kilfoldi
telephelyen dolgozdék szdmanak csdkkenése folytatodott.

2017 negyedik negyedévében a KSH Ures allashely adatai
alapjan mind a feldolgozdiparban, mind a piaci
szolgaltatdsok korében tovabb emelkedett a vallalatok
munkaerG-kereslete. Az  lires  allashelyek és a
munkanélkiliek aranyabdl szamolt feszességi mutato
tovabbra is historikusan feszes munkaerdpiaci kornyezetet
jelez (6. abra).

8 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2018. MAJUS
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1.3. Inflacio és bérek

2018 aprilisaban az inflacié 2,3, a maginflacié 2,5, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacio 2,2 szazalék volt. Az inflacids
alapfolyamatokat megragadé mutatdink enyhén emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest, de tovabbra is 2 szazalék koriil, a
maginflacional alacsonyabban alakultak. 2018 februdrjdban a versenyszféra brutté atlagkeresete 10,7 szdzalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A folytatédo kétszamjegyl bérdinamikdhoz a historikusan feszes
munkaerdpiaci kornyezet mellett a bérmegallapodasban foglalt év eleji adminisztrativ béremelések hatdsa jarult hozza.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja 1.3.1. Bérezés

szazalékpont % 2018 februarjaban a versenyszféra brutté atlagkeresete
10,7 szazalékkal, a rendszeres atlagkereset 10,5 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mind a bruttd,
mind a rendszeres atlagkereset éves dinamikaja lassult
januarhoz képest. A rendszeres atlagkereset a szokdsos
szezonalitasnal erételjesebben csékkent havi alapon, a
prémiumkifizetések mértéke az el6z6 év februdrjdhoz
hasonléan  alakult. A  folytatdodé  kétszamjegyi

bérndvekedéshez a historikusan feszes munkaerdpiaci

2008 2010 2012 2014 2016 2018

kornyezet mellett a bérmegallapodasban foglalt év eleji
adminisztrativ béremelések hatasa jarult hozza.

B Egyéb

mmm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai 1.3.2. Inflciés folyamatok

m Elelmiszer és energia

— [nflacio (jobb tengely) 2018 aprilisaban éves Osszevetéshen az inflacié 2,3, a

Forras: KSH adatok alapjén MNB-szdmitas maginflacié 2,5, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio

2,2 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
az inflacié 0,3, mig a maginflaci6 0,1 szazalékponttal
emelkedett. Az inflaci6 emelkedését az (zemanyagarak
8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa emelkedése okozta.

Py

6 Az inflacios alapmutatok enyhén emelkedtek az el6z6
5 hdénaphoz képest, de tovabbra is 2 szazalék koril, a

maginflacional alacsonyabban alakultak (8. abra). 2018
4 marciusaban a mezG6gazdasagi termel6i darak éves
3 Osszevetésben 2,5 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
5 gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 1,8 szazalékkal
emelkedtek.

Az aprilisi adatot tekintve az inflacio és a maginflacio

megfelelt a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzésének.
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Adészirt maginflacié Aktudlis el6rejelzésilink szerint az inflacié révid tdvon féként

- Keresletérzékenytermékekinﬂa’cio’ja az Uzemanyagokhoz kot6d6é bazishatasok kovetkeztében
= ==« Ritkdn véltozo aru termékek inflacidja emelkedik, de tovébbra is a toleranciasdv alsé felében
Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas alakul. Az inflacié 2019 kozepén éri el fenntarthatdan a 3

szazalékos inflacios célt.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartds kdzponti alrendszere 2018 aprilisdban 209 milliard forintos hiannyal zart, az elsé négyhavi deficit igy 1081
millidrd forint lett, ami a kordbbi éveknél magasabb hidnyt jelent. A koltségvetési hidny tartés emelkedése féként a
koltségvetési szervek tavalyindl érdemben magasabb kiadadsaihoz, illetve az unidés tdmogatasok folytatédd érdemi

kifizetéséhez kotddik.

9. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2018 aprilisaban
pénzforgalmi egyenlege 209 milliard forintos hiannyal zart, az elsé négyhavi deficit
200 milliard forint milliard forint 200 igy 1081 m.l,"Iard. forint Ieft, ami a“ kolrabbllt-eveklnel
0 0 magasabb hianyt jelent (9. dbra). A koltségvetési hiany
200 - - 2200 tartds emelkedése f6ként a koltségvetési szervek tavalyinal
-400 - - -400 érdemben magasabb kiadasaihoz, illetve az unids
-600 - - -600  tamogatasok folytatodé érdemi kifizetéséhez kotédik.
-800 - - -800
'1(2)88 7 i '1388 A kozponti alrendszer bevételei 40 milliard forinttal
21400 - . 1400 alakultak magasabban, mint tavaly aprilisban. A
-1600 - 5018, évi oliranvaat - -1600  koltségvetési ado- és jarulékbevételek az el6z6 év azonos
. evl elolranyza
-1800 - 1800 jgészakahoz képest 61 millidrd forinttal emelkedtek, féként
-2000 - - -2000 , , , L . . . .
CL i@ cS e €3 Y az afa- és munkat terhel6 addbevételek novekedése
S o ¢ A X
B @ g w g 2% 3 9 ° 2 S kovetkeztében. Az eurdpai unidés tamogatasokkal
(%]
- =2014 2015 2016 kapcsolatos havi bevételek tovabbra is mérsékelten, a
#2017 = 2018 tavalyi év azonos id@szaki értékeinél alacsonyabban
Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar alakulnak.

A kodzponti alrendszer kiadasainak ndvekedését elsGsorban
a koltségvetési szervek és fejezetek sajat kiadasai, valamint
az eurdpai unidos tamogatasokkal kapcsolatos kiadasok
emelkedése magyarazza. Az unidés tamogatasokhoz
kapcsolédd kiaddsok 2018 dprilisdban 206 milliard forintot
tettek ki, ezzel az els6 négy hdnapban 6sszesen 857 milliard
forint kerilt kifizetésre. Az egyéb koltségvetési kiaddsok a
tavalyi évvel 6sszhangban voltak.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Madrciusban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 560 millid eurdéra mérsékl6dott, amely tovabbra is jelentsnek

tekinthets. A pénziigyi mérleg adatai alapjan mdrciusban folytatdédott a nettd kiilsé addssag csokkenése, mikozben a

kozvetlent6ke-befektetések béviltek.

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

milliard euro milliard euro

3 -3
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas
2 1 -2
]l | .
0 - . | ﬁ 0
-1 4 -1
-2 4 - -2
-3 4 - -3
A PRI - -4
Finanszirozasi igény - forraskidramlas
-5 - - -5
2011 2013 2015 2017 g5 ¢
— o ™
mmmm Derivativ tranzakciok =
P e . ~ 00 =
mm Addssagjellegli finanszirozas o 8 a
mmmm Nem adossag jellegli finanszirozas N 8
e K (115G finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
KulsG finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbearamldst), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskiaramlast) jeldlnek.
Forrds: MNB
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Marciusban a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 560
millié euréra mérsékl6dott, amely tovabbra is jelentGsnek
tekinthetd. A finanszirozdsi képesség mérsékldése jorészt
a folyo fizetési mérleg csokkenéséhez kot6dott, azon belil is
alapvet6en az aruegyenleg csokkenésével magyarazhato. Az
EU-transzferek felhaszndldsa — a januari kiugré adatot
kdvet6en — marciusban a februarihoz hasonldéan alakult. A
jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott érdemben a
hénap sordn. A marciusi adat a mérséklédés ellenére
jelez

tovabbra is finanszirozasi

(10. dbra).

jelentGs képességet

A pénziigyi mérleg adatai alapjan marciusban folytatédott

a nettd kils6 addssag csokkenése, mikézben a
kozvetlent6ke-befektetések béviiltek.
korabbi honapokban megfigyeltnél nagyobb mértékd volt a
nettd kozvetlentSke-befektetések bearamlasa,
féként az Ujrabefektetett jovedelmek jarultak hozza. A havi

tranzakcidk alapjan a netté kiils6 addssag mintegy 630 millié

Marciusban a

amihez

euréval mérséklédott. Ebben a legnagyobb szerepet a
bankrendszernél Ilatott 820 millid eurds mérséklGdés
jatszotta. Ezzel szemben az dallamhaztartas nettd kilsé
addssaga mintegy 300 millié eurdval emelkedett, amiben a
kilfoldiek allampapir-dllomdnyanak — tébbek kozott a
szamuraj-kotvény kibocsatashoz kapcsolédé — novekedése
jatszotta a f6 szerepet;

ellensulyozta a devizatartalék mintegy 500 millié eurds

ennek hatdsat némiképp

bévilése. A vallalatok netté kilsé addssaga 100 millio
eurdval mérséklédott.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban javult a befektet6i hangulat a fejlett piacokon, ugyanakkor a feltérekvd
piacokon hangulatromlas ment végbe. A fejlett piaci t6zsdék dsszességében 2-4 szazalék korili mértékben emelkedtek, mig
a feltorekvé piacok csak mérsékelten, 1,3 szazalékkal n6ttek. A t6zsdei volatilitast mérd VIX index 18 szazalék korili szintrél
13 szazalék kozelébe mérsékl6dott. A fejlett piaci allampapirhozamok nem valtoztak érdemben. A feltorekvé
allampapirpiacokon az EMBI Global kotvényfeldr 20 bazispontos névekedése tiikrozte a feltérekvd piaci kockazatkeriilés
erGsodését. A devizapiacokon a dollar er6sddése volt meghatarozd, amely tébb mint 2 szazalékkal értékelédott fel az
euroval szemben, de a feltérekvé devizak is nagyobb mértékben gyengiiltek a dollarral szemben. A kéolaj vilagpiaci ara
pedig 6-9 szazalékot emelkedett, amelyben az USA Iran elleni szankcidi és a venezuelai olajkitermelés csokkenése jatszott

kiemelt szerepet.

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

tengely) alakulasa

% bazispont
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St vfmnmaSe oG NuRs5s5cew
fo3goungoygaohger T E
No TN TNo TN o
o (g\] (o] o
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

% %
4 - 4
3 3
2 A -2
1 - -1
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német e==japdn =—Dprit e—gmerikai

Forras: Bloomberg

Osszességében javult a globalis befektetSi hangulat a
fejlett piacokon az elmult idészakban, ugyanakkor a
feltorekvé piacokon hangulatromlas volt tapasztalhaté. A
fejlett piaci hangulatjavuldshoz féként az amerikai-kinai
kereskedelmi hdborld enyhiilése és a kedvezéen alakuld
amerikai gyorsjelentési szezon jarult hozza. A geopolitikai
kockazatok kiegyensulyozottan alakultak az idGszakban,
mivel az USA Uj szankciéi Irdn ellen rontottak a
kockazatvallalasi hangulatot, a koreai félszigeten viszont
mérsékl6dott a fesziiltség. A VIX-index 5 szazalékponttal 13
szazalékra csokkent az id&szak alatt, mig az amerikai
kdtvénypiaci volatilitdst mér6 MOVE index 4 bazispontot
mérsékl6dott (11. abra).

A fejlett piaci t6zsdeindexek nagyobb, mig a feltorekvo
piaci tézsdeindexek csak kisebb mértékben néttek az
id6szakban, amely a feltorekvé piacon tapasztalhatd
fesziiltségekhez volt kothets. A fejlett t6zsdeindexek a
javulé  hangulatban 2-4  szdazalékkal
novekedtek, mig a feltérekvé piaci teljesitményt méré MSCI
index ezzel szemben csak 1,3 szazalékkal nétt az id6szak
elejéhez képest. A mérsékeltebb feltorekvé piaci
novekedéshez az amerikai eszkdzok felilteljesitése, illetve
egyedi feltorekvé orszagok negativ kockazatai (pl.:
Torokorszag és Argentina befektetGi
romldsa) jarultak hozza elsésorban.

Osszességében

megitélésének

A fejlett piacokon az amerikai hozam 2 bazispontos
emelkedés utan 3 szazalék felett stabilizalédott, a japan és
eurozonas hosszi hozam stagnalt, mig a feltérekvé
piacokon jellemz6en nagyobb mértékben novekedtek a
tizéves hozamok (12. abra). A feltérekvé piacokon
t6kekiaramlds volt tapasztalhatd a kotvényalapokbdl,
amelynek hatdsara a hosszi hozamok minden feltérekvé
régidban emelkedtek. A kockdzatkerilés er6s6dése az EMBI
Global 20 bazispontos emelkedésében is tiukroz6dott. A
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legnagyobb mérték(i hosszihozam-emelkedés (kozel 150
bazispontos) a torok allampapirpiacon ment végbe a piaci

13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa

25% - - 25%
20% L 20%  megitélés romlasa és az S&P lemind@sitése miatt.
159 - 159 - I P L« P
10;’ 12;’ A globalis devizapiacot a dollar jelent6s erGsodése
5; 59 ? hatarozta meg. Az eurdval szemben 3,6 szazalékot
0; O‘; erdsodott a dollar (13. abra), mig a japan jennel szemben 1,8
(o] T T T T T T T (o]
5% v 5% szazalékot. A feltorekvé devizdk szintén gyengiltek a
- 0 ﬂﬁ A?”| " (o]
10% - L 10% dollarral szemben, a kelet-kdzép-eurdpai régio devizai pedig
15% - L 159 @ feltorekvd piaci devizdk kozott is a nagyobb mértékben
s f S 2 £ Fadt o leértékel6d6k kozé tartoztak.
ETEETEEEEETEEIANS e
TN A » N@ = NR TN o o o002
S 280 e =R & SN G = SQEET A kéolaj vilagpiaci ara 6-9 szazalékkal emelkedett, aminek
QoJQaovigoseasg . . . .
Ng "Ng "Ngo "dNo hatasara a WTI arfolyama 71 dollar, a Brent arfolyama
EURUSD = EURGBP —— EURJPY EURCHF  pedig 79 dollar folé n6tt. Az olajar emelkedése mogott féleg

az USA vezetésének azon dontése allt, hogy Iran ellen Ujra
szankcidkat vezetnek be, tehat felmondja az irani nuklearis
egyezményt. Emellett a venezuelai olajkitermelés az
orszaghan tapasztalhaté gazdasagi turbulencia hatdsara
jelentGsen csokkent.

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Reuters
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az aprilisi kamatdontés 6ta a régiés devizakkal egyitt gyengiilt az eurdval szemben. A 3 hénapos BUBOR 4
bazisponttal 7 bazispontra emelkedett. Az adllampapirpiaci hozamgorbe teljes hosszaban felfelé tolddott, de a révidebb
lejaratokon kisebb volt a hozamemelkedés, igy a gorbe meredekebbé valt. A kulféldiek forint adllampapir-dllomanya az
id6szak végére némileg csokkent, igy dllomdanyuk ismét 3800 millidrd ald mérséklédott, az dltaluk tartott dllomany ardnya
pedig tovabbra is 22 szazalék koril alakult. A hazai 5 éves CDS-felar 89 bazisponton allt, amely az el6z6 kamatdontés 6ta 3

bazispontos emelkedést jelentett.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa

330 forint/euro
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Forras: Bloomberg

2017.jan.
2017.maj.

2017.szept.

2018.jan. -

implikalt volatilitas (jobb tengely)

15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters
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A forint az id6szak soran a nemzetkozi kornyezettel és a
régios devizakkal 6sszhangban gyengiilt az euréhoz képest.
A régios devizdk kozil a lengyel zloty a forintndl nagyobb
mértékben, 2 szdzalékkal értékel6dott le az eurdhoz képest,
a cseh korona 0,4 szdazalékkal gyengilt, mig a roman lej
orszagspecifikus okokra visszavezethet6en 0,4 szazalékkal
er8sodott. A forint az elmult hdénapban 1,2 szazalékkal
gyengilt az eurdval szemben, igy 316 forint kbzelében zarta
az idGszakot. Az arfolyam volatilitdsa a historikusan
alacsony 4 szazalék alatti szintr6l enyhén emelkedett, az
id&szak végén 4,2 szazalék volt (14. abra).

A monetaris transzmisszio szempontjabol Iényeges 3
hénapos BUBOR kismértékben, 4 bazisponttal emelkedett,
igy az id6szak végén 0,07 szazalékon allt. Az allampapirpiaci
hozamgorbe 3-10 éves szakasza 30-40 bazisponttal felfelé
tolédott, mig az 1-3 éves hozamok 20-30 bazisponttal
emelkedtek, igy a hozamgorbe meredekebbé valt (15. dbra).

ErGs volt a kereslet a forint dllampapir aukcidkon, igy szinte
minden futamid6é esetében a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget fogadott el az AKK. A 3 hdnapos aukcidk
esetében minden alkalommal emelésre keriilt az elfogadott
mennyiség, az aukcidés atlaghozam pedig minden héten egy-
egy bazisponttal emelkedett. A 12 hénapos DKJ aukciéjan a
lefedettség gyengébb volt, mint a tébbi papir esetében, igy
ezen az aukcidn nem kerilt sor az elfogadott mennyiség
emelésére, és az aukcids atlaghozam 6 bazisponttal 0,12
szazalékra emelkedett. A 3, 5, és 10 éves papirok esetében
is kiemelked6 kereslet mutatkozott, igy a két-haromszoros
tilkereslet hatdsira az AKK minden esetben a
meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott el. A
masodpiaci folyamatokkal 6sszhangban a 3 és 5 éves papirok
aukcids atlaghozamai 15 bazisponttal, mig a 10 éves
papiroké 30 bazisponttal emelkedett, igy a legutolsd
allamkotvény aukcidk esetében az atlaghozamok a
haroméves futamidén 0,9, az 6tévesen 1,42, mig a tizévesen
2,71 szazalékon alakultak.

A kulfoldiek forint dllampapir-allomanya az id6szak soran 58
millidrd forinttal csdkkent, igy 3735 milliard forint kordl
alakult. A kilfoldi szerepl6k aranya a teljes kintlévé piaci
allampapir-allomanyhoz viszonyitva az aprilis végi 22
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szazalék korili szinten maradt. A hazai 5 éves CDS-felar 3
bazispontot emelkedett, igy végil 89 bazisponton zarta az
id&szakot.
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3. Hitelezési feltételek

Madrciusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 97 millidrd forinttal b6viilt a tranzakcidk eredGjeként, ami szezonalisan
igazitva 108 milliard forintos novekedéssel egyenértékl. A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 23 milliard forinttal
béviilt a tranzakcidk eredéjeként, amely szezondlisan igazitva 19 millidrd forintos névekedést jelent. igy a hiteldllomany
éves bdévilése 2,7 szazalékot tett ki 2018 marciusdban. A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara marciusban 10
bazisponttal 1,5 szazalékpontra emelkedett. A valtozé kamatozasu lakdscélu hitelek, THM alapu simitott atlagos
kamatfeldra 2017 szeptemberéhez viszonyitva 30 bazisponttal csokkent, értéke 3,05 szdzalékpontot tett ki.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele
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17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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Marciusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 97
milliard forinttal béviilt a tranzakciok ereddjeként, ami
szezonalisan igazitva 108 milliard forintos névekedéssel
egyenértékii (16. dbra). Devizélis bontasban a forinthitelek
allomanya 70 milliard forinttal, mig a devizahiteleké 27
milliard forinttal novekedtek. 2018 marciusaban a vallalati
hitelezés éves alapon 10,3 szazalékkal béviilt, ami az MNB Uj
hitelkonvergencia palydjan kivanatosnak tartott 10-15
szazalékos sav also széléhez kozeli értéket jelent. A pénzpiaci
jellegli lgyletek nélkil a hitelkibocsatds volumene a hénap
soran 243 milliard forintot tett ki, a pénzpiaci jellegi
tgyletek értéke 83 milliard forint volt. igy az Uj
hitelkibocsatas bruttd O6sszege madrciusban 26 szazalékkal
emelkedett éves atlagban.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 23 milliard
forinttal béviilt a tranzakciok ered6jeként, amely
szezonalisan igazitva 19 milliard forintos nodvekedést
jelent. igy a hitelallomany éves béviilése 2,7 szazalékot tett
ki 2018 marciusaban (17. abra). Az Uj szerz6déskotések
értéke a hdnapban 115 milliard forintot tett ki, igy 37
szazalékos emelkedést mutatott éves atlagban. Az egyes
részszegmenseket tekintve a lakdscélu hitelek kibocsatasa
36 szazalékkal, a személyi kolcsonoké 50 szazalékkal
emelkedett. A hdnap sordn 18 millidrd forint értékben keriilt
kibocsatasra Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel, amely a
fix kamatozasu lakashiteleken beliil 50 szazalékot tett ki, mig
szeptember o&ta Osszesen 66 millidrd forint értékben
torténtek szerz6déskotések.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa Avallalati forinthitelek simitott kamatfelara marciusban 10
bazisponttal 1,5 szazalékpontra emelkedett (18. dbra). A

szazalékpont szazalékpont
6 - - 6  kisdsszegli piaci hitelek feldra— amelyet jellemzéen kkv-k
5 - 5 vesznek fel — 90 bazisponttal meghaladja a tobbi visegradi
4 - 4  orszag atlagat.
3 -3 S . STV .
5 ) A valtoz6 kamatozasu lakascélu hitelek, THM alapu
] W 1 simitott atlagos kamatfelara 2017 szeptemberéhez
0 0 viszonyitva 30 bazisponttal csokkent, értéke 3,05

szazalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt hitelek
esetében ez az érték 75 bazisponttal 3,9 szazalékpontra, az
5 éven tul fixdltak esetében pedig 35 bdzisponttal 4
szazalékpontra csokkent. A magas felarak problémaja

e \/3llalati - Forinthitelek « 4 . P Lo o
els6sorban az éven tul rogzitett kamatozasu Uligyletek

= | akdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal g &Y

= | akashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

2014.nov.
2015.mérc. |
2015.jul.
2015.nov. |
2016.marc. |
2016.jul. 7
2016.nov. |
2017.marc. |
2017.jul.
2017.nov. |
2018.marc. |

piacara koncentralédik.

Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR
feletti felar. A valtozo vagy legfeljebb 1 évig fixdlt kamatozasu
lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu felar.
Forras: MNB
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