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Kozzététel id6pontja: 2019. augusztus 7. 14 dra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2019. julius 18-ig
rendelkezésre dlld informdciokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek id6épontjdt elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hénap mdsodik llésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekr6l az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbékényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyz6koényvhoz készitett hdttéranyag az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (ilés
ota nyilvanossdgra kerdiilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-rovidite tt-

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetk6zi makrogazdasagi kornyezet

2019 elsd negyedévében mind az Egyesiilt Allamok, mind az eurozdna gazdasdga gyorsabban béviilt a megel 626
negyedévhez képest, azonban az eurodvezet novekedési kildtdsaibantovdbbrais alefelé mutatéd kockdzatok domindlnak.
Régionk novekedése érdemben meghaladja azeurozdna élénkiilésének ltemét.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa

2019 elsé negyedévében a vilaggazdasag novekedése

felvevépiacainkon |
gyorsult. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga éves alapon 3,2

_egyenleg egyenleg 30 szazalékkal béviilt. A negyedéves ndvekedés 0,8 szazalékon

alakult, ami gyorsuldst jelez az amerikai gazdasag
novekedésében. Az élénkiilés hatterében elsésorban a helyi
kormdnyzati szervek fogyasztdsanak felfutdsa, valamint a
beruhdzdsok bdévilése 4llt. A lakossdagi fogyasztas lassult,
csakugy, mint a szévetségi kormanyzat fogyasztasa. A nettd
export pozitivan jarult hozza a gazdasag teljesitményéhez,
amit a vamintézkedések életbelépését kovetSen lassuld

import is erdsitett. Emellett a készletek novekedési

-8 - .40
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

hozzdjaruldsa is jelent6s volt. Az amerikai gazdasag
novekedésére vonatkozo kilatdsok a novekedéstdmogatod

OECD CLI (felvevépiacaink sulyozott atlaga)

. intézkedések (addcsodkkentések és az infrastrukturalis
eeeee [fo (jobb tengely)

beruhazdsi program) kifutdsaval parhuzamosan fokozatos

Forras: OECD, Ifo lassulastvetitenek elére. A gazdasag lassuldsdra vonatkozé

félelmek mogott egyre nagyobb sullyal szerepelnek a
kiilkereskedelmi fesziiltségek miatti aggodalmak. Az
Egyesiilt Allamok vilagimporton beliili jelentds stlya miatt az
esetleges vamintézkedések fokozédasa érdemi hatdst
gyakorolhata vildggazdasdgnévekedéséreiis.

Az eurozdna gazdasdgi novekedése enyhén gyorsultaz elsé

2z

negyedévben. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott
novekedés 1,2, az el6z6 negyedévhez mért novekedés 0,4
szazalékon alakult. Legf6bb kilkereskedelmi partnerink,
Németorszag gazdasagi teljesitménye 0,4 szazalékkal
emelkedett negyedéves bazison. A novekedést elsGsorban
az épitSipari és gépipari beruhdzasok tdmogattak, valamint
a haztartdsok fogyasztasa. Németorszag ipari termelése
azonban az el6z6 hdénapokhoz hasonldéan éves alapon
majusban tovabb csdkkent. A német ipari Uj rendelések is
mérsékl&dtek az el6z6 év azonos id&szakdhoz viszonyitva. A
kedvez6 els6 negyedévi GDP-adat ellenére a német
gazdasag idei évi teljesitményére vonatkozo varakozasok
tovabbra is kedvezétlen képet mutatnak. A német
gazdasagi kilatdsokat megragadd Ifo varakozasok indexe
tovabb mérséklédott (1. abra). A német ipari folyamatok
hazai kilatasokra gyakorolt hatasat arnyalja, hogy az utébbi
hdénapokban a kozép-eurdpai és a német ipari termelés
egymastol valo elszakadasat lathattuk.
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa

USD, EUR UsD, EUR
105 - 105
70 - 70
35 - 35
O 1 1 1 1 1 1 1 O
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
eeeee BRENT (EUR/hordd) BRENT (USD/hordd)

Forras:Bloomberg

A francia gazdasag 1,1 szdzalékkal bdévilt az elsé

negyedévben, amihez felhasznalasi oldalon a fogyasztas
jarulthozza. A netté export az el6z6 két negyedév pozitiv
hozzajaruldsa utdn mar nem tudta tdmogatni a névekedést,
0,3 szazalékponttal mérsékelte a GDP bdviilését. Az olasz
gazdasag teljesitménye enyhén mérséklédott az el6z6 év
azonos idGszakahoz viszonyitva. Ausztria gazdasagi
novekedése tovabb folytatédott és az eurozéna GDP
bévilésénél némileg magasabban, 1,4 szazalékon alakult. Az
Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye a tavalyi évben
tovdbb gyorsult, ezzel az utolsé 5 negyedév legjobb éves
alapu névekedését mutatva. A gazdasdag bévilését a belsé
tételek tamogattdk, mig a nettdé export hozzajarulasa

negativ voltaz elsé negyedévben.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 elején is a kelet-
k6zép-eurdpai régio bizonyult az Eurépai Unié novekedési
adatok
Lengyelorszdghan 4,7, Romanidban 5,1, Szlovakidban 3,8,
2,6 GDP-novekedés t
regisztraltakazels6 negyedévben. A régid egészét vizsgalva

centrumanak. Szezondlisan igazitott alapjan

mig Csehorszagban szazalékos
a novekedés f6 hajtderejét a belsd kereslet jelenti, illetve
altalanos, hogy a német konjunktira folyamatoktdl vald

elszakadas jellemzi a régiot.

Az euroodvezet novekedési kilatasait illet6en tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok domindlnak. A gazdasagi

novekedést mérsékelheti a kereskedelmi fesziiltségek
fokozdédasa, az elmult idészak romld ipari termelése,
Olaszorszdg magas allamadodssaghdl fakadd sériilékenysége,
a kinai gazdasdg lassuldasabdl eredé kozvetett hatasok,
valamint a feltérekvé piacokon tapasztalhatd torékeny
pénzigyi
Egyesilt Kiralysdg EU-bdl valé kilépése korili bizonytalansag

kérnyezet miatti bizonytalansag. Emellett az

kockdzatként azonosithaté és redlis
kell szamolni az Egyesilt Kirdlysag

,kiesésével” (hard Brexit) az EU-bdl. A globalis konjunktarat

tovabbra s
forgatdkonyvként

tekintve az elmult hénapokban a kereskedelmi fesziiltségek

fokozéddsa maradt a legjelentGsebb pénzpiaci és

novekedési kockazat.

Az eurozondban mért inflacios folyamatok juniusban
kismértékben emelkedtek. igy az inflacié 1,3 szazalékon,
mig a maginflacio 1,1 szazalékon alakult. Az olaj vilagpiaci
ara érdemi volatilitds mellett az idészak végére
mérséklédott (2. abra). Az arak alakuldsat az elmult
hetekben hatdsok alakitottdk: a

globdlis kereslet lassuldsara vonatkozo aggodalmak az arak

egymassal ellentétes

csokkenésének iranyaba hatott, mig az arak emelkedését
tamogattdk az USA és Iran kozott fokozdédd geopolitikai
feszlltségek,
nagyobb mértékil csokkenése is.Julius 1-2.kozott sor kerlt

illetve az amerikai olajkészletek vartnal
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az OPEC és az OPEC+ orszdgok hagyomdnyos bécsi
taldlkozdjara is, amelyen a vdarakozasoknak megfelelGen
9 hoénappal, 2020 majusdig meghosszabbitottak a
termeléskorlatozasra vonatkozd megallapoddst. A dontés
hatdsara azolajaralényegében nem valtozott, mivel az arak
alakuldsdt nem a megallapodds idGtartama, hanem a
korlatozas mértéke befolyasolja nagyobb mértékben. Az
idészaksoranazolajaranak 67 dolldrig tortén6 emelkedését
tobb tényez6 is tdmogatta: az amerikai olajkészletek tovabb
csokkentek, mikdzben a Mexikdi-6bolben 1év6é olajfurd
tornyokat viharjelzés miattki kellett Griteni és a kozel -kel eti
feszlltségek is tovabb fokozodtak. Az ipari nyersanyagok és
a nyers élelmiszerek vildgpiaci ara egyarant mérsékl 6dott
juniusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan a bruttd hazai termék 5,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest 2019 elsé

negyedévében. A novekedést tovabbra is els6sorban az élénk bels6 kereslet tdmogatta. 2019. mdrcius-mdjusban a

szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata tovabbrais 3,4 szdzalékon alakult. 2019 els6 negyedévében azlres allashelyek

szama alapjan azagazatok széles korében mérsékl6dott a vallalatok munkaer6-kereslete.

3. dbra: Havi termelésiindikatorok és a GDP alakulasa

% %

_10 . L
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Havi termelési indikatorok ® GDP éves valtozasa

-10

Megjegyzés: Ahavitermelésiindikatorok (ipar, é pitdipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyoka GDP néve kedési Gitemét
magyarazé regressziobodl szarmaznak.

Forrds:KSH adatokalapjan MNB-szamitas

4. dbra: Az ipari termelés alakulasa

124 12015=100 % g
118 A - 6
112 ~ - 4
106 - -2
100 A -0
94 ~ ro-2
88 - -4
82 - - -6

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BN Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

Forras:KSH adatokalapjan MNB szamitas
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék5,3 szazalékkal
emelkedett 2019 els6 negyedévében az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,5
GDP a

munkanaphatassaligazitottadatokalapjan. Magyarorszaga

szazalékkal bdévilt a hazai szezondlisan és

jelenleg publikdlt adatok alapjan az Eurdpai Unid
tagallamainak névekedési rangsordban irorszag mogott a
masodik helyet foglaljael az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitott novekedési dsszevetésben. Termelési oldalrél a
novekedéshez a legtdbb nemzetgazdasagi ag hozzajarult,
legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok és az épitGipar
tdmogattdk a GDP emelkedését (3. abra). Emellett a német
ipari megrendelések lassuldsa ellenéreaz ipar hozzajaruldsa
is pozitivvolt a novekedéshez. Felhasznaldsioldalréla belsé
keresleti tényez6k — fogyasztds és beruhazds — dinamikus
béviilése jarult hozza a legnagyobb mértékben a gazdasagi
teljesitmény emelkedéséhez.

2019 majusdban az ipari kibocsatas 8,7 szazalékkal
névekedett az el 6z6 év azonos idGszakdahoz viszonyitva, mig
az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 1,4 szazalékkal
béviilt (4. abra). A ndvekedéshez a hazai feldolgozdipari
KSH

tajékoztatasa szerint a legnagyobb sulyu jarmligyartas

adgazatok tobbsége pozitivan jarult hozza: a

béviilése kimagaslé volt az el6z6 honapokhoz képest (17,2
szazalék). Emellett az atlagos ipari termelésnél nagyobb
mértékben emelkedett a szamitdgép, elektronikai, optikai
termék gydrtdsa, mig az élelmiszer, ital és dohanytermék

gyartds novekedése kisebb volt majusban.

2019 majusaban az elGzetes adatok alapjan az export
eurdban szamitott értéke 4,5 szazalékkal emelkedett, mig
az importé 2,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, a kilkereskedelmi tobblet pedig
185 2019

kiilkereskedelmi cserearany romldsa folytatédott éves

millié eurdval bévilt. aprilisdban a
Osszevetésben (0,4 szazalék), amit az asvanyi flitGanyagok

drvaltozdsamagyarazott.

2019 majusdban 26,3 szazalékkal
termelésvolumene az el6z6 évazonos idGszakahoz képest.

béviilt az épitGipari

A termelés az épliletek és az egyéb épitmények épitése
esetén is bovilt. Atermelés novekedése mogott az épliletek
épitése esetében ipari és raktarépiletek épitése alltak. Az
beruhazasoknak,

egyéb épitmények épitése az allami
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5. dbra: A foglalkoztatottak létszama és

a munkanélkiiliségi rata

ezer f6 %

4 600
4 400
4200
4 000
3 800
3 600
3 400

3200
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
N Foglalkoztatottak szama (ezer fG)

Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Forras:KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

% %
40 - -
30 - —
20 - -
10 - -
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N AN AN N AN AN AN AN AN NN NN

Versenyszféra lres alldshelyek a MEF
munkanélkiliek szdzalékdban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forrds:NFSZ, KSH

40
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els@sorban infrastruktira fejlesztéseknek (Ut, vasut)
koszonhetéen tovabb emelkedett. A megkotott  Uj
szerz6dések volumene 1,1 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, az épiletek épitésére kotott
szerz6dések mértéke 24,0 szazalékos csokkenést mutatott,
mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 11,9
szazalékkal emelkedett. Az épitGipari vallalkozasok hé végi
szerz6désallomdnyanak volumene az épliletek korében 38,4
szazalékkal emelkedett, mig az egyéb épitmények esetében
19,1 szazalékkal csokkent.

Mdjusban a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
naptdrhatastol megtisztitott adatok szerint a korabbiaknal
visszafogottabb itemben, 2,6 szazalékkal bdéviilt a tavalyi
év azonos idGszakahoz képest. A szezondlisan igazitott
adatokalapjdnazel6z6 hdnaphoz képest enyhén csdkkenta
forgalom. A tartds termékek csoportjanak béviilését a
gépjarmi-regisztraciok és a  gépjarmui-értékesitések
emelkedése mellett aziparcikkjellegltermékek, valaminta
csomagklildg tzletek forgalombdviilése magyarazta. Ateljes
kiskereskedelmi forgalom novekedési Utemének lassuldsa
els6sorban a nem tartés termékek  korabbiakndl
visszafogottabb  mértékl  bdviiléséhez kothets, az
lizemanyag-értékesitések novekedése az el6z6 hdénaphoz
képest érdemben lassult és 0,8 szdzalékos emelkedés volt
megfigyelhet6. A jelentSs sulyu élelmiszer- és élelmiszer
jellegli vegyesboltok forgalma pedig az elmult hdénapok
Osszevetésében lassuldst mutatott majusban az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest, amelyhez elsésorban a
dohdanytermékek értékesitésének csokkenése jarulthozza.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerg-felmérés (szezonalisanigazitott) adatai alapjan
2019. marcius-majusban mind a gazdasagilag aktivak, mind
a foglalkoztatottak szama Iényegében nem vialtozott. A
kozfoglalkoztatdsban résztvevék szdma tovabb csokkent,
mig a kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama stagnalt
A szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata tovabbra is
3,4 szazalékon alakult (5. abra).

2019 els6 negyedévében az Ures allashelyek szdma alapjan
az agazatok széles korében mérsékl6dott a vallalatok
munkaeré-kereslete. Az  lres  dlldshelyek és a
munkanélkiiliek aranyabdl szamolt, munkaerdpiaci
feszességet mér6é mutaté tovabbra is magas szinten
alakult, ugyanakkor érdemben nem emelkedett (6.4abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2019 juniusabanazéves 6sszevetésben szamitott inflaciod 3,4 szazalék volt. A maginflacid 3,8, mig az indirekt addktdl szirt
maginflaciod 3,5 szazalékon alakult. Az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatdink mérséklddtek az el6z6 hénaphoz
képest. 2019 daprilisaban 9 szazalékkal emelkedett a brutté atlagkereset a nemzetgazdasagban az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A minimalbér és a garantdlt bérminimum 8 szdzalékos emelkedését tovabbra is meghaladd
bérdinamikatelsésorban a bérezési alapfolyamatot meghatdrozé feszes munkaerdépiaci kondiciok magyarazhatjak.

7. abra: Az inflacio dekompozicidja

1.3.1. Bérezés
szazalékpont %

2019 aprilisaban a brutté atlagkereset a
nemzetgazdasigban 9, mig a versenyszféraban 103

8
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz
6 képest. A rendszeres atlagkereset havi emelkedése a
4 szokdsos szezonalitasnal enyhén alacsonyabb volt. A
) versenyszféran bellil a feldolgozdipar bérdinamikaja
tovdbbra is érdemben magasabb a piaci szolgaltatd szektor
0 bérndvekedésénél, utdbbinal egyszamjegylvé valt a
) bérdinamika. A minimalbér és a garantalt bérminimum 8
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 szazalékos emelkedését meghaladd bérdinamikdat tovabbra
B Egyéb is elsGsorban a bérezési alapfolyamatot meghatdrozo feszes

N Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai
I Elelmiszer és energia

Inflacio (jobb tengely) 1.3.2. Inflacios folyamatok

Forrds:KSH adatokalapjan MNB-szamitas

munkaerépiaci kondicidk magyardazhatjak.

2019 juniusaban az éves Gsszevetésben szamitott inflacio
3,4 szazalék volt. A maginflacié 3,8, mig az indirekt adoktél
szlirt maginflacié 3,5 szazalékon alakult (7. abra). Az el6z6

8. abra: Infléciés alapmutaték alakulsa hénaphoz képest az inflacié 0,5, mig a maginflacié és az

adosziirt maginflaci6 egyarant 0,2 szazalékponttal

6 r 6 csokkent. Az infl4ci6 esetében a mérséklEdést elsEsorban az

5 5 lizemanyagarak alakuldsa, mig a maginflacio esetében az

alkohol, dohany termékkér arindexének csdkkenése okozta.

4 4 A piaci szolgdltatdsok drai az elmult évek atlagdval

3 3  Iényegében megegyez6 lUtemben emelkedtek  havi

2 2 Osszevetésben.

1 1 A tobbi tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé

0 0 mutatonk (a keresletérzékeny és ritkan valtozé aru

' ' ' ' ' ' ' termékek és szolgdltatdsok éves inflacidja) mérséklodott az
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 rmekek e szolga't ves inflacicja) mérseklG

Adésziirt maginflacié el6z6 hoénaphoz képest (8. abra). 2019 mdjusdban a

= === Keresletérzékeny termékek inflacidja mezGgazdasagi termelSi arak éves OGsszevetésben 6,0

= === Ritkan valtoz6 aru termékek inflacioja szdzalékkal, mig a fogyasztadsi cikkeket gyartd agazatok
Forrds:KSH adatok alapjan MNB-szamitas belfoldi értékesitési arai 5,2 szazalékkal emel kedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhdztartas kdozponti alrendszere 2019 juniusaban 214 millidrd forintos hiannyal zart, igy az elsé féléves deficit 390

milliard forintra emelkedett, ami jelent6sen alacsonyabb, mintazel6z6 két év elsé félévi pénzforgalmi hidnya.

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

_millidrd forint millidrd forint

400 400
200 - - 200
0 T T T T T T T O
-200 - - -200
-400 - 2019 évi - -400
-600 - el8iranyzat - -600
-800 - - -800
-1000 - XO- -1000
-1200 - - -1200
-1400 - - -1400
-1600 - - -1600
-1800 - - -1800
-2000 - - -2000
-2200 - - -2200
c £ 0 o = = @p = B S O
=g ERESR2TESEE

wv

2016 =—2017 -—=—2018 =0—2019

Forrds: 2019. évi koltségvetésitdrvény, Magyar Allamkincstar

Az dllamhaztartas koézponti alrendszere 2019 juniusdban
214 millidrd forintos hidnnyal zart, igy az els6 féléves deficit
390 milliard forintra emelkedett, ami jelentdsen
alacsonyabb, mint az el6z6 két év elsé félévi pénzforgalmi

hianya (9.4bra).

A kézponti alrendszer bevételei 2019 juaniusaban 50 milliard

forinttal magasabban alakultak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami f6ként a fogyasztashoz és bérekhez
kapcsolddé addbevételek emelkedéséhez volt kothetd. Az
altalanos forgalmi addbdl szdrmazd bruttd bevételek 12
szazalékkal, mig a bérekhez kapcsolddd bevételek 9
szazalékkal novekedtek az el6z8 év azonos id6szakdhoz

képest.

A kozponti alrendszer kiadasai 2019 juniusdban 30 millidrd

forinttal magasabban alakultak az el6z6 év azonos

id6szakdhoz képest a kozponti szervek

magasabb kiaddsai miatt, amit részben ellensulyozott a

koltségvetési

nettdé kamatkiadasok csokkenése. A szervek kiadasainak
felgyorsuldsaebben a hdnapbana szakmai fejezeti kezel és(
kiadasoknallathato, ahol 81 milliard forinttal haladta mega
juniusi kiadds azegy évvel korabbi értéket.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A kiilsé egyensulyi tobblet és a folyd fizetési mérleg is emelkedett aprilishoz képest. A pénzligyi mérleg adatai alapjan

forrasbedramlastortént, ami a nettd FDI forrasokfolytatddo béviiléseés a nettd kiilsé addssdg emelkedése mellett alakult

ki.

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

millidrd euro millidrd euro

Finanszirozasiigény -forrdsbedramlas

NNN NNN NNN 8

W Derivativ tranzakciok

mmmm Adossagjellegli finanszirozas

mmmm Nem addssdg jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)

e Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

Megjegyzés: A pozitivértékek a finanszirozasi igényt (forrdsbearam-
|dst), mig a negativ értékek a finanszirozasi ké pességet (fomaski-
aramlast) jeléInek.

Forras: MNB

Majusban a folyo fizetési mérleg tébblete 245 millié eurét,
a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 508 millio eurét
tett ki. A kiils6 egyensulyi tobblet és a folyé fizetési mérleg
is emelkedett aprilishoz képest, ami els6sorban a
kilkereskedelmi egyenleg béviléséhez kot6dott, de kisebb
részben EU-transzferek

az nagyobb felhaszndlasa is

tamogatta (10. abra).

A pénziigyi mérleg adatai alapjan forrasbearamlas tortént,
ami a nettd FDI forrasok folytat6dd béviilése és a nettd
addssag mellett alakult ki. A
kozvetlentbke-befektetések kozel

kiilsé emelkedése
30 millié eurds nettd
bedramlasa elsésorban tovabbra is a kulfoldi vallalatok
Ujrabefektetett jovedelmeihez kothetd,

érdemben vallalatok

ezt azonban

lassitotta a szezonalisan

szokdsosnak mondhaté — osztalékfizetése. A nettd kiilsé
addssag kozel 350 millid eurds bedaramlasa elsésorban a

kilfoldiek dllampapir-vasdrlasahoz kot6dott.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2019.JULIUS
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el 6z6 kamatdontés 6ta Osszességében kismértékben javulta globalis piaci hangulat, amelyet elsésorban a kereskedelmi
feszliltségek mérsékl6dése okozott. Az amerikai és az eurdpai részvényindexek emelkedtek, mig a japan tézsdeindex
csokkenést mutatott. A fejlett piaci hosszu dllampapirhozamok kis mértékben emelkedtek, illetvea térok és argentin hosszu

hozam kivételével a feltorekvé hosszui hozamok csokkentek.

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX in- e . , L. .
] P 4 Az el6z6 kamatdontés ota kissé javult a globdlis

dex, illetve az EMBI Global mutaté alakuldsa befektetdi hangulat. A VIX-index az id&szak soran 16

% bazispont szazalékrél 14 szazalék ala csokkent és a globalis

80 - - 550 Y . ,

70 520 kotvénypiaci folyamatokban is a kockazatkeriilés

60 490 mérséklédése volt megfigyelhet6. Az amerikai

50 460 kotvénypiaci volatilitdst mér6 MOVE index a nemzetkdzi

40 430 hangulat javuldsdval pdrhuzamosan 12 bazisponttal

30 400 csokkent, illetve a feltorekvé  kotvénypiacokat

20 370 reprezentdld EMBI Global felar az id6szak soran

10 340 Osszességében 13 bazispontos csokkenést mutatott (11.

0 310 abra).

-10 280

20 T T T T T T T —r— 250 Az EKB el6z8 kamatdontését kovet6en az eurdpai

5325325325325 325 QY08 jegybank elnéke dltal tett nyilatkozat (junius 18.) hatisara

S 385U CSS NN ©% g 535 ) . . ,

§ S § S § S § S) § ) § STTE a piac 2019. negyedik negyedévére mar

VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely) kamatcsokkentést arazott. Mario Draghi nyilatkozata dta

az Uj EKB elnék kinevezésével és a lassulé gazdasagi

Forrs: Bloomberg folyamatokkal osszefiiggésben tovibb emelkedett a

piaci arazasok alapjan a kamatcsokkentés
valészinlisége. A hatdridés hozampdlya és a piaci
arazasokbdl visszaszdmolt valdszinliségek alapjan
jelenleg 10 bazispontos csokkentést araz a piac 2019
Gszére. A Fed esetében mar korabbra, a juliusi dontésre
arazzak a piacok az irdnyadd rata célsavjanak (25

12. 3bra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakulasa . o . o
bazisponttal) 2-2,25 szazal ékra torténd csokkentését.

% %
4 4 A kockazatkeriild hangulat csokkenésének megfelelGen
3 - 3 afejlett és feltérekvd piaci tézsdeindexek is jellemzéen
emelkedtek az idészak folyaman. Az eurdpai index és a
2 ~ " 2 feltérekvé piaci teljesitményt mér6é kompozit MSCI index
1 1 kozel 1szazalékkal emelkedett az el 6z6 kamatdontés ota,
= mig az amerikai t6zsdeindexek esetében 2-3 szdzalékos
0 - ~ 0  emelkedés volt megfigyelhetd.
-1 77— T 1171 -1 A fejlett piaci hosszii allampapirhozamok enyhén
52 8§32 532 53§32 5 AV emelkedtek, illetve a feltorekvé hosszii hozamok
S S8 92 8393 g 233 jellemz6en csokkentek. A fejlett piacokon az amerikai és
S 9 8 2 8 92 8 2 38 9 38 = 3 J . ) p
N ¥ ] N Q¥R Y] YR

a német hosszi hozam rendre 6, illetve 3 bazisponttal,a
japan hozam pedig 2 bazisponttal emelkedett. Az
Forras:Bloomberg amerikai tizéves hozam 2,05 szazalékon, mig a német é&

= amerikai német ===japan

japan hozam tovabbra is O szazalék alatt alakult (12.
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abra). A feltérekvé kotvénypiacokat f6ként a mérsékelt
hozamcsdkkenés jellemezte, azonban Tordkorszag és

Argentina tizéves hozamdban emelkedést tapasztaltunk.
13. dbra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldsa Osszességében az EMBI Global feltorekvs kétvénypiaci

mutatd csokkenéssel zart az el6z6 kamatdontéskori

10 % % 10
szintjéhez képest.

A dollar er6s6dott a tobbi fejlett devizaval szemben. Az
idészak sordn a dollar a fejlett devizakkal szemben
fokozatos és mérsékelt er6s6dést mutatott. Az eurdval és
a svajci frankkal szemben kozel azonos 1,2-1,3 szazal ékos
mértékben, mig a japan jennel szemben 0,7 szdzalékkal
er8sodott. A Brexit korili bizonytalansag ismét tovabb
gyengitette a brit devizat, igy az angol font 2 szdzalékkal
értékel 6dott le a dollarhoz képest (13. dbra).

C S €5 € 3 € 3 € 5 € naow e g . . L
82 832832832353 N%%H A torok lira arfolyama az elmalt egy hénap soran kézel 2
F S A D8 Y I g X g S5 s IR o .
B Tt T B B I B B = szazalékkal értékel6dott le az amerikai dollarral
o Q0 Q2 0 0 0o o~

(o] (o] (o] (o] (o] e . .
N ~ ~ N N N szemben. Erdogan térék elndk levdltotta Murat

USDEUR USDCHF USbGBP USDIPY Cetinkaya jegybankelnokot és helyére Murat Uysal-t

nevezte ki, aki 2016 ota toltott be a banknal alelnoki
poziciot. Bar a jegybankelnok cseréje emelte az drfolyam
implikalt volatilitasat, azonban az tovabbra is elmarad a
2018 kozepi és 2019 eleji értékektSl. A befektet&k
negativan itélték meg az elndk levdltdsat, mivel a
jegybanki fliggetlenséggel kapcsolatban aggalyokat vet
fel, illetveagresszivabb kamatcsdkkentési pdlyat vetithet
el6re, mivel Erdogan tObbszor is kritizalta a korabbi

Megjegyzés: A pozitivértékek a valtozd (mdsodik) deviza
ergsodését jelentik.
Forrds:Reuters

elndkdét a magas kamatszintek miatt. Mindezen
folyamatok hatdsara a legfrissebb Bloomberg felmérés
alapjan az elemz6k a jelenlegi 24 szazalékrél 200
bazispontos kamatvagdastvarnak ajulius 25-i kamatdontd
Glésen, mig a hosszabb tavu befektet6i varakozasok 16,7
szazalékra mérséklédé alapkamat szintet jeleznek elGre
2020 végéig. Az inflacio és a kamatvdrakozdsok jovébeli
alakulasaban azonban nagy szerepet jatszhata torok lira
arfolyama.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forintaziddszak sordn gyengiilt az euréval szemben. A 3 honapos BUBOR 2 bazisponttal, 0,26 szdzalékra emelkedett. Az

allampapirpiaci hozamgorbe rovidebb szakaszan kisebb, miga hosszu szakaszan nagyobb csdkkenés volt megfigyelhetd, igy

a hozamgorbe laposabba valt. A hosszu lejaratu allampapirok aukcidjan az er6s kereslet miatt tobb esetben is a

meghirdetett felett bocsdatott ki az addssagkezel 6.

14. dbra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa

335 forint/euro % 18
330 - 16
325 - 14
320 - 12
315 - 10
310 - 8
305 - 6
300 -4
295 -2
290 T T T T T T T T T T T T T T 0

5353535353 5822%

SRRERRRERERE

forint/euro ——implikalt volatilitas (jobb tengely)
Forras:Bloomberg
15. dbra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa

0, 0,
3,5 1 % % 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
—0’5 T T T T T T T T —0,5

Forrds: MNB, Reuters

2019.07.17 = = 2019.06.25 = - =2019.01.02

A forint eurdval szembeni arfolyama a juniusi kamatdéntés
6ta 1,1 szazalékkal, a 323-as szintr6l 327-re gyengiilt (14.
abra). A kamatdontést kéveté két hétben a forint drfolyama
Iényegében nem valtozott, a gyenglilés az id6szak masodik
felében tortént. A hénap soran a forint a régids devizdknal
nagyobb mértékben gyengiilt. A lengyel zloty, a cseh korona
és aroman lej azelmult egy hénap folyaman 6sszességében
0,2-0,5 szazalékkal értékel 6dott le az eurdval szemben.

A monetaris transzmisszidé szempontjabol Iényeges 3
hénapos BUBOR 2 bazisponttal alakult magasabban, igy az
id6szak végén 26 bazisponton allt.

Az allampapirpiaci hozamgérbe roévidebb szakasza kis
mértékben lejjebb tolddott, kozépsé szakasza lényegében
nem valtozott, mig a hosszi hozamok szintén csokkentek.
A hozamgorbe révid szakaszan 5-8 bazispontos csokkenés, a
hosszu szakaszon pedig 15-20 bazispontos cstékkenés volt
megfigyelhet6, igy az allampapirpiaci hozamgoérbe
laposabba valtaziddszaksoran (15.abra).

A forint allamkotvény-aukcidkat tobbnyire erds kereslet
jellemezte, a visszafogott érdekl6dés miatt mindossze
egyszer csokkentette a kibocsatott mennyiséget az AKK a
meghirdetetthez képest. A hosszi lejaratu papirok
esetében az erds kereslet miatt a meghirdetett felett
bocsatott ki az addssagkezel6. A 3 és 12 hdnapos
kincstdrjegyek  aukcidin  minden alkalommal a
meghirdetettnek  megfelel6 mennyiségld allampapirt
bocsatott ki az AKK. A 3 hénapos aukcidk dtlaghozama 0
szazalékra mérséklédott az idGszak végére, ami 5
bazisponttal alacsonyabb azel6z6 id6szakindl. A12 hdnapos
DKJ aukciokon azatlaghozam4 bazisponttal, 0,18 szazalékra
csokkent. A 3 éves papir aukcidjan a visszafogott keresletre
val 6 tekintettel az addssagkezel6 nem fogadott el egyetlen
ajanlatot sem. A hosszabb lejaratu allampapirok aukcidin
ugyanakkor végig erds volt a kereslet, igy tobb esetben is a
meghirdetett mennyiség felett fogadott el az AKK. Az 5 és 10
éves papir dtlaghozama rendre 1,4 és 2,31 szdzalékon
alakult, amelyek 8-10 bazisponttal voltak alacsonyabbak az
el6z6 id6szak utolsé aukcids atlaghozamaihoz képest. A
hazai 5 éves CDS-feldr az id6szak sordn 1 bazisponttal
csokkent, jelenleg 76 bazispont.
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A kiilféldiek forint allampapir allomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében |évé dllomany 125 milliard forinttal
4404 millidrd forintra nétt, mig aranyuk 0,4 szazalékponttal
emelkedett, igy az id6szak végén a piaci allomany 24,3
szazalékanak kozelében alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Mdjusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 95 millidrd forinttal novekedett a tranzakcidk ereddjeként. A
hitelintézetek hdaztartasi hitelallomanya 68 milliard forinttal béviilt a tranzakciok ered6jeként, igy a hitelallomany 8,4

szazalékkal n6tt éves dsszevetésben.

16. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele

. .z . 0,
300 _millidrdforint % 20
200 - - 15
100 - 10
0 - 5
-100 - -0
-200 -+ - -5
-300 - - -10
T T T e
3858388823883
SS5n3ngasggag
R R ¥R R X8
I Tranzakciok - forint
N Tranzakcidk - deviza
——()sszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési Gitem (jobb tengely)
Forras: MNB

17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele

millidrd forint %
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BN Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakcidk - lakascélu

- ()sszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési item (jobb tengely)

Forras: MNB
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Majusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 95
millidard forinttal névekedett a tranzakciok ereddGjeként
(16. abra). Devizalis bontdsban a forinthitelek allomanya 33
milliard forinttal, a devizahiteleké 62 milliard forinttal
emelkedett. Az éves vallalati hiteldinamika enyhe lassulast
kovet6éen 14,5 szdzalékot tett ki majusban. A pénzpiaci
jellegl Ugyletek nélkil a hitelkibocsatas volumene a honap
soran 141 millidrd forintra esett vissza, amely mogott
alapvetéen az elmult idészakban szamottevé volument
képvisel6 egyedi, nagydsszegli, 5 millidrd forint feletti

szerz6déskotések majusi elmaradasaallt.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 68 milliard
forinttal bdvilt a tranzakciok ereddjeként, igy a
hiteldllomany 8,4 szazalékkal nétt éves Osszevetésben (17.
abra). Az Uj szerz6déskotések értéke a hénapban 179
milliard forintot tett ki. Az Uj kibocsatasban tovabbra is a
lakdshitelek (87 milliard forint) és a személyi kolcsonok (56
millidrd forint) domindltak. A bankok mar |ényegében nem
kotnek valtozd kamatozasu lakashiteleket, és az 5 éven tul
kamatfixalthitelekaranya a honap sordan 74 szazalékot tett
ki a A MindGsitett Fogyasztobarat
Lakdshitelek térnyerése toretlen, a hdnap sordn megkotott,
legaldbb 5 évre kamatfixalt lakashitel-szerz6dések 64

kibocsatasban.

szazaléka volt mindsitett.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

6 _szazalékpont szazalékpont ¢ A vallalati forinthitelek simitott kamatfelra 2019.
5 L . majusban 1,89 szdzalékpont volt, ami 7 szdzalékpontos
csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest (18. abra). A
4 - -4 et (o (o are s L
valtozé kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott
3 7 -3 atlagos kamatfeldra 10 bazispontos csékkenést kdvetSen
2 ‘W\-“—' 2 3,39 szazalékpontot tett ki majusban. A legfeljebb 5 évre
1 A 1 fixalthitelek esetében ez az érték 3,13 szazalékpontot, az 5
0 — T T T T T T 1 0  éven tul fixdltak esetében pedig 2,91 szazalékpontot
% E ;.f :2 % E Ef o_.:_j. % E E'- mutatott mdjusban. Arogzitett kamatozasu hitelek atlagos
g 5 N pay N 8 % pu ¥ I felara tovabbra is alacsonyabb, mint a valtozé kamatozasu
o © o § ©9 @@ o §f o 9 o .
N NN N NN N NN hiteleké.

e \/3|lalati - Forinthitelek

e | 3 kG shitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
e | 3 kG shitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

e | 3 k4 shitelek - 5 éven tuli kamatfixdlassal

Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
felettifeldr. Avaltozo vagy legfeliebb 1 évigfixalt kamatozasu lakds-
célu hitelekesetébena 3 havi BUBOR, migazéven tul fixalt lakashi-
telekesetébena megfelel§ IRS feletti, THM-alapu felar.

Forras: MNB
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