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Kozzététel id6pontja: 2019. szeptember 11. 14 d6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2019. augusztus 21-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

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

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2019 masodik negyedévében mind az Egyesiilt Allamok GDP béviilése, mind az eurozéna gazdasagi ndvekedése lassult a

megel6z6 negyedévhez képest. Az eurodvezet novekedési kilatdsait illetéen a lefelé mutatd kockazatok dominalnak.

Régidnk novekedése tovabbra is érdemben meghaladja az eurozéna novekedését.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

egyenleg egyenleg

6
4
2
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-8 - - -40

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
OECD CLI (felvevépiacaink sulyozott atlaga)
eeeeo |fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

2019 masodik negyedévében az Egyesiilt Allamok
gazdasaga — a varakozasokat meghaladé mértékben — 2,3
szazalékkal boviilt éves oOsszevetésben. A negyedéves
novekedés 0,5 szazalékon alakult. A béviilést a lakossagi és
kormanyzati fogyasztds mellett a helyi kormdanyzati szervek
beruhazdsai tdmogattdk. A nettd export és a készletek
negativan jarultak hozzda a gazdasag teljesitményéhez, ahogy
az éplletjellegli beruhazasok is visszafogtak a gazdasag
béviilését. Az amerikai gazdasag novekedése a
novekedéstamogatd intézkedések (addcsokkentések és az
beruhdzasi kifutasaval

infrastrukturalis program)

parhuzamosan fokozatosan lassulhat az elkdvetkezd

id6szakban. A gazdasag lassuldasara vonatkozo félelmek

egyre
kiilkereskedelmi

mogott nagyobb sullyal szerepelnek a

fesziiltségek miatti aggodalmak. Az
Egyesiilt Allamok vilagimporton belili jelent8s stlya miatt a
vamintézkedések fokozdddsa érdemi hatdst gyakorolhat a

vildggazdasag novekedésére is.

Az eurozdéna gazdasagi ndovekedése aprilis és junius kozott

Py

elmaradt az els6 negyedévitél. Az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitott novekedés 1,1, az el6z6
negyedévhez mért novekedés 0,2 szazalékon alakult.
Legf6bb

gazdasagi

kiilkereskedelmi  partneriink, = Németorszag
0,1 szazalékkal

negyedéves bazison. A visszaesést a mérsékl6dé6 ipari

teljesitménye csokkent
teljesitménnyel 6sszhangban az export csokkenése okozta,
amit a bels6 tételek csak részben tudtak ellensdlyozni. A
német gazdasag idei évi teljesitményére vonatkozo
varakozasok tovabbra is kedvezétlen képet mutatnak, amit
GDP-adat is

alatamaszt. A német gazdasagi kildtdsokat megragadd Ifo

a beérkezd gyenge masodik negyedévi

varakozasok indexe is tovabb mérsékl6dott (1. dbra), ahogy
a német ipari Uj rendelések is csokkentek juniusban az el6z6
év azonos idGszakdahoz viszonyitva. A német
folyamatok hazai kilatasokra gyakorolt révid tava hatasat

arnyalja, hogy az utébbi honapokban a hazai jarmdipar

ipari

tovabbra is kedvezébben teljesit, mint a német.

Az olasz gazdasag stagnalt a mdasodik negyedévben. A

gyenge
szolgaltatasok bdvilése ellensulyozta. A francia gazdasag

ipari- és mez6gazdasagi teljesitményt a

teljesitménye 1,3 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
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MAKROGAZDASAG

2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa id6szakahoz viszonyitva. A no6vekedést elsGsorban a
USD, EUR USD, EUR haztartasok fogyasztdsa tdmogatta, mig a készletek

140 - - 140  csokkenése visszafogta a béviilést. Ausztria — az agazatok
széles korén nyugvé — gazdasagi novekedése tovabb

105 105 folytatddott, és az eurozéna GDP béviilésénél élénkebben,

1,6 szazalékon alakult. Az Egyesult Kiralysag gazdasagi

teljesitménye a masodik negyedévben — a varakozasoktol

70 70

elmaradva — 1,2 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. Negyedéves 0Osszevetésben 0,1

35 35 szazalékos visszaesést regisztraltak. A lakossagi- és a

kozosségi fogyasztds tdmogatta a novekedést. A vallalati

beruhazdsok tovabb mérséklédtek, amit az EU-bdl vald

O T T T T T T T O
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

seees BRENT (EUR/hordd) BRENT (USD/hordd) Az elmilt negyedévekhez hasonléan 2019 masodik
Forrés: Bloomberg negyedévében is a kelet-kdzép-eurdpai régié bizonyult az

kilépést 6vezs bizonytalansdg is magyarazhatott.

Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezondlisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszdgban 4,1, Romanidban
4,6, Szlovakiaban 2,5, mig Csehorszagban 2,7 szazalékos
GDP-novekedést regisztraltak. A régid egészét vizsgalva a
novekedés f6 hajtderejét a belsé kereslet jelentette, mig a
gyengll6 kiils6 konjunktura mellett a nettd export tébb
orszagban is lassithatta a novekedést 2019 masodik
negyedévében.

Az eurodvezet novekedési kilatasait illet6en tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok domindlnak. A gazdasagi ndveke-
dést mérsékelheti a kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa,
az elmult id6szak romld ipari termelése, a jarm(ipart 6vez6
kihivasok, Olaszorszag magas allamaddssagbdl fakadé séri-
Iékenysége, a kinai gazdasag lassuldsabdl eredd kozvetett
hatasok, valamint a feltérekvé piacokon tapasztalhaté toré-
keny pénziigyi kérnyezet miatti bizonytalansdg. Emellett az
Egyesiilt Kiralysag EU-bol valo kilépése korili bizonytalansag
tovabbra is kockazatként azonosithatd, tovabbra is realis
forgatékonyvként kell szamolni az Egyesilt Kirdlysag , kiesé-
sével” (hard Brexit) az EU-bal.

Az eurozénaban mért inflaciés folyamatok juliusban — az
elemz8i vdrakozdsokkal 6sszhangban — mérséklédtek. Az
inflacié 1,1 szazalék, a maginflacio 0,9 szazalék volt. Az olaj
vildgpiaci dra az elmult id6szakban érdemi volatilitds mellett
atlagosan 62 dollar koril alakult, és az idGszak végén 60 dol-
lar korul mozgott (2. dbra). Az arak alakuldsat egymassal el-
lentétes hatdsok alakitottak: a Kozel-Keleten tapasztalhato
geopolitikai feszlltségek az arak novekedésének iranyaba
hatottak, mig az arak csokkenésében nagy szerepet jatszott
a Kina és USA kozotti kereskedelmi fesziiltség alakulasa. A
globdlis kereslet lassulasara vonatkozd aggodalmak felerd-
sodése szintén az arak mérsékl6dését tamogatta. Az ipari
nyersanyagok ara emelkedett, mig a nyers élelmiszerek vi-
lagpiaci dra csokkent juliusban.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2019. AUGUSZTUS | 5



MAGYAR NEMZETI BANK

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan 2019 masodik negyedévében a brutté hazai termék 4,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

idészakahoz képest. A novekedést elsGsorban az élénk belsé kereslet tamogathatta. 2019 masodik negyedévében a

szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata 3,4 szazalék maradt. 2019 els6 negyedévében az iires allashelyek szama alapjan

az agazatok széles korében mérsékl6dott a vallalatok munkaerG-kereslete.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

-10 - L
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Havi termelési indikatorok ® GDP éves véltozasa

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. adbra: Az ipari termelés alakulasa

1pq 2015=100 % o
118 - 6
112 - 4
106 - 2
100 - 0
9% -2
88 - -4
82 - -6

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 4,9 szazalékkal
emelkedett 2019 masodik negyedévében az el6z6 év
Az
bévult a hazai

Py

el6z6 negyedévhez
GDP a
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.

azonos id8szakdahoz képest.

viszonyitva 1,1 szazalékkal

Magyarorszag a jelenleg publikalt adatok alapjan az Eurdpai
Unid tagallamainak névekedési rangsoraban az elsé helyet
foglalja el az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitott
novekedési  Osszevetésben. Termelési oldalrél a
novekedéshez a legtobb nemzetgazdasagi ag hozzajarult,
legnagyobb mértékben a piaci szolgdltatasok, az ipar és az
épitGipar tdmogattdk a GDP emelkedését (3. dbra). Emellett
a német ipari megrendelések mérséklédése ellenére az ipar
hozzajarulasa is pozitiv volt a novekedéshez. Felhasznalasi
oldalrdl a belsé keresleti tényez6k — fogyasztds és beruhazas
— tovabbra is érdemben bévilhettek és jelentés mértékben

tdmogathattak a gazdasagi névekedést.

2019 jdniusaban az kibocsatas 1,4 szazalékkal

mérséklodott az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva,

ipari

mig az el6z6 hdnaphoz képest a termelés szintje 1,8
csokkent (4.
megtisztitott index 4,1 szazalékkal haladta meg az el6z6

szazalékkal abra). A munkanaphatastdl
évit, a jelentGs eltérést a tavalyihoz képest kettSvel
kevesebb munkanap magyardzta. Szezonadlisan igazitott
adatok alapjan a nagy sulyd jarmdipar termelése éves
osszehasonlitasban 8,5 szazalékkal bévilt. Emellett az
atlagos ipari termelésnél nagyobb mértékben emelkedett az
élelmiszer-, ital- és dohanytermékek gyartdsa, mig a fémipar

teljesitménye elmaradt a tavaly juniusitdl.

2019 juniusdban az elGzetes adatok alapjan az export
eurdban szamitott értéke 6,1 szazalékkal, mig az importé
1,7
id6szakahoz viszonyitva, igy kilkereskedelmi tébbletiink 437

szdzalékkal mérséklodott az el6z6 év azonos
millié eurdval csékkent. 2019 majusaban a kilkereskedelmi
cserearany éves Osszevetésben nem valtozott. A vegyi aruk
relativ arvaltozasat a gépek- és szallitdeszkozok, illetve az

élelmiszerek arvaltozasa ellensulyozta.

2019 juniusaban 20,3 szazalékkal bdviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
A termelés az épiletek és az egyéb épitmények épitése
esetén is béviilést mutatott. A termelés novekedése mogott
az éplletek épitése esetében ipari és raktarépiiletek épitése
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és allt. Az egyéb épitmények épitése az allami beruhazasoknak,
a munkanélkiiliségi rata elssorban infrastruktura-fejlesztéseknek (at-, vasut- és

kézmuUépitések) koszénhetGen tovabb emelkedett. A

ezer f§ %

4600 megkotott uj szerz6dések volumene 0,9 szazalékkal nétt az
4 400 el6z6 év azonos idGszakahoz képest, az épliletek épitésére
4200 kotott szerz6dések mértéke 27,4 szadzalékos novekedést

mutatott, mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké
4000 12,6 szazalékkal csdkkent. Az épitSipari véllalkozasok hé végi
3800 szerz6désallomanyanak  volumene 11,2  szazalékkal
3600 elmaradt az egy évvel kordbbitdl. Az épliletek épitésére
3400 vonatkozé szerz6dések volumene 31,7 szazalékkal
3200 novekedett, mig az egyéb épitményekre vonatkozd

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 szerz6désallomany 21,2 szazalékkal kisebb volt, mint 2018.

N Foglalkoztatottak szdma (ezer f6)
Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

junius végén.

Jiniusban a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
Forras: KSH naptarhatastél megtisztitott adatok szerint 5,2 szizalékkal

béviilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan az el6z6 hdénaphoz
képest a  kiskereskedelmi  forgalom gyorsult. A
kiskereskedelmi értékesitések szerkezetét tekintve a
termékcsoportok széles korében folytatédott a forgalom
bévilése. A tartds termékforgalom bévilését a gépjarm-
regisztraciok csokkenése, valamint a gépjarmd- és
6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutat6 alakulasa jarmalkatrész értékesités visszafogottabb novekedése

% % mérsékelte, azonban a textil és ruhdzati termékek, az
40 - - 40

iparcikk jellegli termékek, valamint a csomagkildd Gzletek
érdemi forgalombdvilése tamogatta a novekedést. A teljes

30 - 30 kiskereskedelmi forgalom bdviilését elsésorban a nem

20 90 tartds termékek jelent6s forgalombdviilése magyarazta,

mikdzben az Uzemanyag-értékesitések novekedése is

10 - . 10 8vorsult az eldz8 honaphoz képest. A jelentds sulyu

élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyesboltok forgalom

0 S 0 novekedése az elmult hénapok Osszevetésében enyhén

88583380939 ILY8gs¥9 gyorsult juniusban az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

RRRRIRRIIRIRIRKRR

Versenyszféra Ures allashelyek a MEF 1.2.2. Foglalkoztatas

munkanélkiliek szazalékaban A Munkaerg-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan

2019 masodik negyedévében a gazdasagilag aktivak szama,

Megjegyzés: Negyedéves adatok. valamint a foglalkoztatottak szdma Iényegében nem

Forras: NFSZ, KSH valtozott az el6z6 negyedévhez képest. Eves dsszevetésben

a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag bdvilése a
versenyszférahoz kothetd, az allami szféra
foglalkoztatottsaga enyhén csokkent. A
kozfoglalkoztatasban résztvevék szama 109 ezer fére
csokkent, a kiilfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama 117
ezer f6re emelkedett. A szezonalisan igazitott
munkanélkiiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalék volt (5.
abra).

2019 els6 negyedévében az lres allashelyek szama alapjan
az agazatok széles korében mérséklédott a vallalatok
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munkaerG-kereslete. Az  lires  allashelyek és a
munkanélkiiliek  ardanyabdl szdmolt, munkaerdpiaci
feszességet mérs mutato tovabbra is magas szinten alakult
(6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2019 juliusdban az éves Osszevetésben szamitott inflacid 3,3 szazalék volt. A maginflacié 3,7, mig az indirekt adoktdl sz(rt

maginflacié 3,2 szazalékon alakult. Az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutaték mérséklédtek az el6z6 hdonaphoz

képest. 2019 majusaban 11,2 szazalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos id&szakahoz

képest. A versenyszféraban a rendszeres atlagkereset éves dinamikaja lassult az dprilisi értékhez képest. A minimalbér és a

garantalt bérminimum 8 szazalékos emelkedését tovabbra

is meghaladd bérdinamikat elsGsorban a bérezési

alapfolyamatot meghatdrozo feszes munkaerépiaci kondiciok magyarazhatjak.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

. Egyéb

H Kormanyzati intézkedések elsédleges hatdsai
s Elelmiszer és energia

= |nflacio (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa

2007 2009

2011
Addsz(rt maginflacié
= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

2013 2015 2017 2019

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.3.1. Bérezés

11,2 szazalékkal emelkedett a

versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos

2019 majusaban

idoszakahoz képest. A rendszeres dtlagkereset havi
emelkedése |ényegében megfelelt a majus hénapra jellemzé
szezonalitdsnak. A majusi prémiumdkifizetések a tavalyi évnél
érdemben magasabban alakultak. A versenyszféran belil a
feldolgozdipar bérdinamikdja szamottev6en meghaladta a
piaci szolgaltatd szektor béremelkedésének Utemét. A
minimdlbér és a garantdlt bérminimum 8 szdzalékos
emelkedését meghaladd bérdinamikat tovabbra s
elsGsorban a bérezési alapfolyamatot meghatarozd feszes

munkaerdpiaci kondiciok magyarazhatjak.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2019 juliusaban az éves Osszevetésben szamitott inflacio
3,3 szazalék volt. A maginflacié 3,7, mig az indirekt adoktol
szlirt maginflacié 3,2 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6
hénaphoz képest az inflacié és a maginflacio egyarant 0,1
szazalékponttal csokkent, mig az addszirt maginflacié 0,3
szazalékponttal mérsékl6dott. Az inflacid esetében a
mérsékl6dést elsGsorban az (izemanyagarak, mig a
maginflacié esetében az iparcikkek drindexének csdkkenése

okozta.

A tobbi tartésabb inflaciés tendencidkat megragadoé
mutatonk (a keresletérzékeny és ritkdn valtozé aru
termékek és szolgéltatasok éves inflacidja) mérséklédott az
el6z6 honaphoz képest (8. abra). 2019 juniusidban a
mez6gazdasagi termel6i drak éves 0Osszevetésben 10,5
szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyarté &4gazatok

belfoldi értékesitési arai 5,3 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere 2019 juliusaban 37 milliard forintos tobblettel zart, igy az elsé héthavi deficit 353

millidrd forintra csokkent, ami jelent6sen alacsonyabb, mint az el6z6 két év els6 héthavi pénzforgalmi hidnya.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege

milliard forint
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Forrds: 2019. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019 juliusaban 37
milliard forintos tobblettel zart, igy az elsé héthavi deficit
353 milliard forintra csékkent, ami jelent&sen alacsonyabb,
mint az el6z6 két év els6 héthavi pénzforgalmi hianya (9.
abra).

A kozponti alrendszer bevételei 2019 juliusdban 199
milliard forinttal magasabban alakultak az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, ami egyrészt az unids tamogatasokkal
kapcsolatos bevételek, masrészt a bérekhez kapcsolodd
kothets. A
bérekhez kapcsolodo bevételek 9,2 szazalékkal névekedtek

addé- és jarulékbevételek emelkedéséhez

az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

A kozponti alrendszer kiadasai 2019 juliusaban 91 millidrd

forinttal magasabban alakultak az el6z6 év azonos

id6szakdahoz viszonyitva a kozponti koltségvetési szervek
illetve a onkormanyzatok

magasabb kiadasai, helyi

magasabb tamogatdasa miatt. A noOvekedést részben
ellensulyozta az unids tdmogatasokkal kapcsolatos kiadasok,

valamint a netté kamatkiadasok csokkenése.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Juniusban a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 254 millid eurds tébbletet, mig a folyo fizetési mérleg 124 millié eurds
hidnyt mutatott. A pénzligyi mérleg adatai alapjan folytatédott a forrasbearamlas, ami a nettd FDI forrdsok béviilése és a

netto kilsé addssag emelkedése mellett alakult ki.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakuldsa L. P, e s .
Juniusban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 254

(igazitatlan tranzakciok)

millié eurds tobbletet, mig a folyo fizetési mérleg 124 millié

3 _milliard euro millidrd euro 3 euros hidanyt mutatott. A kiilsé egyensulyi tobblet és a folyd

5 | Finanszirozasi igény - forrasbedramlas ,  fizetési mérleg is mérsékl6dott méjushoz képest, ami

1 1 elssorban a kulkereskedelmi egyenleg alakuldsahoz

0 |||I 0 kot6dott, de a szezondlisan szokasos osztalékfizetés is
l

|
Il I hozzajarult. Ezek hatasat a finanszirozasi képességben

mérsékelte az EU-transzferek nagyobb felhasznaldsa (10.

abra).
s Finanszirozasi képesség - forraskiaramlas s A pénziigyi mérleg adatai alapjan folytatodott a
RGNS PR P TR TR RS RO SRR S forrasbearamlas, ami a netté FDI forrasok béviilése és a
o—-—\—i’——N‘—-—m—'—v——m——uo‘——r\——oo’——m'ﬁa P ', , , A
S 5 © o ©o o ©o © © g nett6é kiils6 addssag emelkedése mellett alakult ki. A
~N ~N N N N N N N ~N (V] . P , . N T ,
mm Derivativ tranzakcidk kozvetlentbke-befektetések tébb mint 140 millié eurds
mmmm Adossagjellegd finanszirozas netté bedramlasa elsGsorban tovébbra is a kiilféldi vallalatok
mmmm Nem adéssag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) Ujrabefektetett jovedelmeihez kothets, ezt azonban

Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal , . . p .. 12

geény (redlg & ) érdemben lassitotta a vallalatok — éves kozgy(lésekhez
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt (forrasbearam- . g ot sl g g s
) &l g\{ P o o g, Y (, ) kapcsol6d6 — osztalékfizetése. A nettd kiilsé adéssag kozel
last), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forraski- L , . , .
, - 360 millid eurds novekedése els6sorban a bankok
aramlast) jeldlnek.

Forrés: mérséklddé kiilfoldi eszkozeihez kotédott.
orras: MNB
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta feler6sodott a kockazatkerilés, amit f6ként a kinai-amerikai kereskedelmi fesziltségek, a
recesszios félelmek, valamint az olasz, brit és argentin belpolitikai bizonytalansagok okoztak. A piaci varakozasok alapjan az
EKB szeptemberben elkezdi, mig a Fed folytatja a kamatcsokkentést. A fejlett és feltérekvs részvényindexek is csokkentek
a borus hangulatban. A kockazatkertilés kdvetkeztében a hosszu allampapirhozamok érdemben mérséklédtek, a német
tizéves hozam torténelmi mélypontjara csokkent, az amerikai és angol hozamgorbe inverzzé valt. Az id6szak végi korrekcid
ellenére 0sszességében mérséklédtek az olajarak, igy a Brent horddonkénti ara 60 dollar koril zarta az elmult egy hénapot.

11. Abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX in-
dex (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb ten-
gely) alakuldsa
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VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

Az elmiult idészakban jelent6sen romlott a pénzpiaci
hangulat. A feler6s6d6 kockazatkeriiléshez a kereskedelmi
kivil hozzajarult a

hadborus fesziltségek kidjuldsan

hongkongi zavargasok hire, a jlan gyengilése, a
megallapodds nélkili Brexit koril feler6s6dé kockdzatok,
valamint az olasz és argentin belpolitikai események is. A
t6zsdékre kedvez6tlen hatdssal volt az amerikai kormanyzat
bejelentése, amely szerint 300 milliard dollar értékd kinai
importarura vetnek ki vamtarifat szeptember 1-jétél. Ez,
valamint a kinai jian 2008 6ta nem latott szintre gyengilése
ismét feler8sitette a kereskedelmi haborus félelmeket. A
részvénypiaci kereskedésre emellett negativan hatottak a
recesszios aggodalmak is, amelyeket az amerikai és angol
hozamgorbék inverzzé valasa is sulyosbitott. Az augusztus
kdzepén napvilagra keril§, gyenge kinai és német
makroadatok pedig tovabb rontottdk a hangulatot. A
t6zsdéken az id6szak végén némi enyhiilést hozott Donald
Trump bejelentése, miszerint a Huawei kinai technoldgiai
cég termékeire kiszabott embargét ujabb 90 nappal

elhalasztjak.

A részvénypiaci kockdzatok f6 mérészama, a VIX-index 10
szazalékponttal 22 szazalékra emelkedett augusztus
kozepére, majd a recesszios félelmek csillapodasaval az
idGszak végére 16 szazalékra korrigdlt (11. dbra). Az EMBI
Global feltorekvé koétvénypiaci mutaté 30
bazisponttal 380 bazispontra de az
kdtvénypiaci volatilitdst méré MOVE index is jelentésen
megemelkedett. Osszességében az amerikai t6zsdeindexek
3,5-5 szazalékkal, az eurdpai és japan indexek 4-6
szazalékkal estek, mig a feltorekvé MSCI kompozitindex 7
szadzalékot veszitett értékébdl. Az arany arfolyama 6
szazalékkal 1500 emelkedett a
menedékkeresd hangulatban, év elejéhez mérten pedig

kozel 17 szazalékos volt az emelkedés mértéke.

kockazati

nétt, amerikai

dollar  kozelébe

A fejlett és feltorekvé piaci kotvényhozamok érdemben
csokkentek a legutdbbi
részvénypiacok esése és a recesszios félelmek miatt a

kamatdontés ota, miutan a
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12. 4bra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg
13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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10 -2 % 10
5
0
-5
-10
-15
-20
-25
-30

-35

-40
s % ¢ 2w §3 5 8 BuEes
S P E S E T8 g v oW,
S < T N 8 8 d o ¥ 93E5mSS
S 2w 3 g 8 8 =2 9 38 ©®©
N Q o N & N 2 S ~N
N ~
= USDEUR = USDCHF USDGBP USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
erésodését jelentik.
Forras: Reuters
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befektet6k a kotvénypiacok felé fordultak. Az amerikai
hosszi hozam 50 bazisponttal 1,6 szazalék ala sillyedt, a
német 10 éves hozam pedig tobb mint 30 bazisponttal -0,67
szazalékra csokkent (bar augusztus kozepén torténelmi
mélyponton, -0,71 szazalékon is 4allt) (12. abra). Ezzel
parhuzamosan a teljes hozamgorbe negativ
tartomanyba kertlt. Az amerikai 10 éves hozam a kétéves
hozam alad sullyedt, azaz a hozamgodrbe meredeksége

német

negativva valt.

A globdlisan meghatarozo jegybankok az elsé félévihez
képest lazitdbb hangvételli kommunikacié irdnyaba
mozdultak el, illetve a Fed mellett tobb feltérekvé
jegybank is kamatcsokkentésbe kezdett. A Fed dontéshozoi
juliusi Gléstikén 2008 decembere 6ta elGszor csokkentettek
kamatot, amellyel célsavjuk 2-2,25 szazalék kozé
mérsékl6dott. A piaci varakozasok alapjan a Fed a kovetkezd
hénapokban folytatja a kamatcsokkentést tovabbi két vagy
harom 25 bazispontos lépéssel, igy év végére akar 1,5
szazalék ala csokkenhet az iranyadd kamatsav mértéke.

A juliusi EKB-ulésen az eurdpai jegybank nem valtoztatott
a kamatkondicidkon, viszont kommunikaciéja lazdbb
hangvételii volt. A piaci drazasok alapjan jelenleg kézel 100
szazalék a valdszinlsége annak, hogy az EKB a szeptemberi
Glésén mérsékli a betéti ratat, év végéig pedig nagy az esélye
egy Ujabb 10 bazispontos kamatcsokkentésnek.

A fejlett devizdk koézil a menedékdevizdk erdsodtek
elsGsorban: a japan jen és a svdjci frank 0,5-1,5 szazalékkal
értékel6dott fel a dollarral szemben. A vartnal kevésbé lazité
Fed dontés hatdsara a dollar
majd a

hangvétell julius végi
kismértékben erdsodott az eurdhoz képest,
kereskedelmi haborus félelemek hatdsara gyengilt. Az
idGszak végén a recesszids félelmek mérséklédésével azutan
ismét er6sodott, és 0,5
felértékel6dott. Az angol font 3 szazalékkal esett a dollarral
szemben, miutan feler6sodtek a kockazatok, hogy az Uj
miniszterelnok nem ellenezné, ha oktdber 31-én Nagy-
Britannia akar megallapodas nélkiil is kilépne az EU-bol.
Tovabb fokozta a bizonytalansagot az ellenzéki Munkaspart
inditvdnya, amely bizalmatlansdgi szavazast sirgetett a
jelenlegi kormanyfé ellen, és egy ideiglenes kormany
felallitasat szorgalmazta (13. abra).

Osszességében szazalékkal

Augusztus elsé felében kiélez6dott az olasz belpolitikai
fesziiltség, amikor Matteo minisztereln6k-
helyettes, a Liga part vezetGje bizalmatlansagi inditvany
benyujtasat kezdeményezte a kormanykoalicié ellen, és
elérehozott valasztasokat siirgetett. A miniszterelnok,
Guiseppe Conte partja, az Ot Csillag mozgalom az utébbi
tdmogatottsagabdl,

Salvini

id6szakban jelent6sen  veszitett

mikdzben a Liga népszer(isége meger6sodott. A piacok
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kedvezétlenll fogadtak a hirt, hiszen egy esetleges
el6rehozott valasztds és a Liga tulsulya a feldllé
kormanykoalicidban még fokozottabb bizonytalansagot
jelent a jové évi olasz koltségvetési tervezetre nézve,
amelyet az olasz kormanynak oktéberben kell az Eurdpai
Bizottsag elé tarnia. Az események hatdsara egy héttel
kés6bb az olasz miniszterelnok benyujtotta lemondasat az
allamfének. Az olasz 10 éves hozam kozel 30 bazispontot
emelkedett a bizalmatlansagi inditvany bejelentését
kovetben, kés6bb azonban a nemzetkdzi hozamcsokkenést
kovetve 1,35 szazalékra mérséklédott.

Az argentin peso arfolyama jelentGsen, 30 szazalékkal esett
a dollarral szemben, az argentin t6zsdeindex pedig kozel 40
szazalékkal csokkent az augusztus 11-i elGvélasztasokon
kialakuldo eredmény hatdsara. Az ellenzéki jelolt, Alberto
Fernandez meglepd félénnyel végzett a jelenlegi kormanyfg,
a piacbaratnak tekintett Mauricio Macri el6tt. Amennyiben
hasonlé eredmény sziletik az oktéber végi elndkvalasztason
is, akkor a megszoritasellenes ellenzéki jeldlt mar az elsé
forduléban megszerezheti a gyGzelemhez szlikséges
szavazatok tobbségét. Az S&P hitelminGsit6 egy fokozattal
,B"”-rél ,B minusz”-ra, a Fitch pedig ,B"”-rél ,CCC"-re
minGsitette le az argentin allamaddssag besorolasat arra
hivatkozva, hogy megnétt az esélye egy esetleges
allamcsédnek, illetve az allamaddssag atstrukturalasanak.

Az elmult egy honapban csokkentek az olajarak. A Brent
olaj ara 6 szazalékkal 60 dollarra, a WTI ara 2 szazalékkal 56
dollarra mérséklédott, bar az idGszak kozepén ennél
nagyobb csokkenést mutattak az irdanyado olajfajtak arai. A
csokkenés mogott elsGsorban a  kidjulé kereskedelmi
hdborus fesziiltség, illetve ennek kapcsan Kina varhaté
lassuldsa allt, valamint ebbe az iranyba hatottak a gyenge
kinai kiskereskedelmi és ipari termelési adatok is. Az
arcsokkenést az sem tudta fékezni, hogy az OPEC-orszagok
juliusi kitermelése tobb éves mélypontra, 30 millié hordé ala
sillyedt. Ugyanakkor az id6szak végén az olajarak a kissé
javuléd hangulatban mar némileg korrigdltak, amit
tdmogathatott az amerikai olajkészletek csokkenését jelzé
adat is.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak soran enyhén gyengiilt az eurdval szemben, ugyanakkor a régids devizdkhoz képest relative er§sodott.
A 3 hénapos BUBOR minimalisan — 1 bazisponttal — 0,27 szazalékra emelkedett. Az allampapirpiaci hozamgorbe révidebb
szakasza kisebb, mig a hosszu szakasza nagyobb mértékben mérsékl6dott, igy az allampapir hozamgérbe meredeksége
csokkent. A hosszu lejaratu allampapirok aukciéjan az erds kereslet miatt tobb esetben is a meghirdetett felett bocsatott ki
az adossagkezeld.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint eurdval szembeni arfolyama a juliusi kamatdontés
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa 6ta 0,5 szazalékkal a 326-as szintrél 327,5-ig gyengiilt (14.
forint/euro % abra). A forint enyhén er8sodott a régidban, mivel a cseh
335 - 18 korona kozel 1 szazalékkal, mig a zloty 2,6 szazalékkal
330 r 16 englilt a lengyel jelzdloghitelekkel kapcsolatos EU-s
325 A 1g BYENS gyel jelzalog p
320 L 12 dontés utan.
315 - 10 - o Ty
310 .8 A monetaris transzmisszid szempontjabdl Iényeges 3
305 - 6 hénapos BUBOR minimadlisan, 1 bazisponttal alakult
300 S i A magasabban, igy az idGszak végén 27 bazisponton &llt. Az
ggg i CZ) allampapirpiaci hozamgérbe rovidebb szakasza kis
; :m :J o '_ L, = o Lm'o‘m'm'o‘ mértékben tolédott lejjebb, mig kézépsé és hosszabb
S 2 & 6 £ & =28 § Sodgpia . TP i
< d E W 5 ¢ S W a333%% szakasza nagyobb mértékben mérséklédoétt. A hozamgorbe
;oo . I
Q § g 5 § § & § g IS4 °° révid szakaszdn 5 bazispont korili, a kézépsén 10-60, a
_ ~ o N o hosszu szakaszon pedig 60-80 bazispontos volt a csokkenés,
forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) igy az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt az id6szak
Forras: Bloomberg soran (15. abra).

A rovid lejaratu forint allamkétvény-aukcidkat mérsékelt
kereslet jellemezte, ugyanakkor az atlaghozamok tovabbra
is rekord alacsony szinten alakultak. A hosszu lejarata
papirok esetében erds volt a kereslet, és csékkentek az

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa
atlaghozamok. A 3 és 12 hdnapos kincstarjegyek aukcidin a

% % ek . .
3,5 - - 3,5  mérsékelt kereslet ellenére minden alkalommal a

3,0 3,0 meghirdetettnek megfelel6 mennyiségli  allampapirt

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

25 bocsatott ki az AKK. A 3 hénapos aukcidk atlaghozama

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

tovdbbra is 0 szazalék kozelében mozgott az el6zé
id6szakhoz hasonléan. A 12 hénapos DKJ aukcidkon az
atlaghozam ugyanakkor 14 bdazisponttal, 0,04 szazalékra
tovabb csokkent. A hosszabb lejaratu allampapirok aukcidin

végig erGs volt a kereslet, igy tobb esetben is a meghirdetett
mennyiség felett fogadott el az AKK, féként a 10 éves

-0,5 lejaraton. Az 5 és 10 éves papir atlaghozama rendre 0,75 és
1,58 szazalékon alakult, amelyek mintegy 70 és 80

bazisponttal voltak alacsonyabbak az el6z6 id6szak utolsd

2019.08.16 = = 2019.07.23 = - =2019.01.02
aukcids atlaghozamainal. A hazai 5 éves CDS-felar az idGszak

Forras: MNB, Reuters soran 1 bazisponttal csékkent, jelenleg 77 bazispont.

A kiilfoldiek forint allampapir allomanya csdkkent. A nem
rezidensek kezében Iévé allomany 137 milliard forinttal 4356
millidrd forintra csokkent. A teljes allomanyon belili ardanyuk
1 szazalékponttal mérséklédott, igy az id6szak végén a piaci
allomany 24,5 szazalékanak kozelében alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Juniusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 240 milliard forinttal névekedett a tranzakcidk ereddjeként. A
hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 61 milliard forinttal béviilt a tranzakcidk ereddjeként, igy a hiteldllomany éves

novekedési Giteme az elmult hdnaphoz hasonldan 8,4 szdzalékon alakult.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

milliard forint

%

300 20

200

100

0
-100
-200
-300 - -10
o c o . & o o c
2 2 2 8 2 ° 3 3
N S 3 4 3 8 & 2
8 o o 5‘ o o 8 o
N1 (a\] o N (a\] (o] ~ o
EE Tranzakcidk - forint
s Tranzakcidk - deviza
e ()55705€N - SZEZONElISAN igazitott
Eves ndvekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
milliard forint %

100 + - 20
75 A - 15
50 - - 10
25 A 5

0 - 0
-25 A - -5
-50 - - -10

o c ] . c o o &
£ 2 5 8 =2 35 8 =
K o 5 <o 3 8 4 3
8 o o 8 o o 8 o
Q ~ ~ Q ~ ~ Q ~

B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb

I Tranzakciok - lakdscélu

e ()557E5€EN - SZEZONEliSAN igazitott

Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB

Juniusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 240
millidard forinttal novekedett a tranzakcidk ereddjeként
(16. abra). Devizdlis bontasban a forinthitelek allomanya
171 milliard forinttal, a devizahiteleké 69 millidrd forinttal
emelkedett. A vdllalati hiteldllomany éves novekedési
Uteme ezdltal 16,2 szadzalékon alakult, ami a ciklus eddigi
legmagasabb értékének szamit. Az Uj szerz6déskotések
volumene a pénzpiaci lgyletek kisz(irése mellett mintegy
380 milliard forintra emelkedett juniusban. A dinamikus
béviiléshez hozzajarultak egyedi, nagy 6sszeg(, elsésorban
eurdban denominalt ligyletek.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 61 milliard
forinttal bévilt a tranzakciok ereddGjeként, igy a
hiteldllomany éves névekedési iiteme az elmult hénaphoz
hasonléan 8,4 szazalékon alakult (17. 3abra). Az Uj
szerz6déskotések értéke a hdnapban 167 milliard forintot
tett ki. Az Uj kibocsatasban tovabbra is a lakashitelek (81
milliard forint) és a személyi kélcsonok (47 millidrd forint)
dominaltak. A haztartasok kamatkockazatat mérsékli, hogy
az Uj kibocsatason belil gyakorlatilag megsziint a valtozo
kamatozasu hitelkihelyezés, és a juniusban megkotott
legaldbb 5 éves kamatperiddusu lakashitel szerz6dések
kozel kétharmada MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitel

volt.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2019.
juniusban 2,03 szazalékpont volt, ami 14 szazalékpontos

szazalékpont szazalékpont

6 - - 6 noévekedést jelent az el6z6 hénaphoz képest (18. abra). A
5 - - 5  valtozé kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott
4 - - 4  atlagos kamatfeldra nem vdltozott a hénap soran és 3,39
3 4 L 3 szazalékpontot tett ki juniusban. A legfeljebb 5 évre fixalt
) —m\/-\—w ) hitelek esetében ez az érték 3,37 szazalékpontot, az 5 éven
1 L tul fixaltak esetében pedig 2,98 szazalékpontot mutatott
0 . . . . . . 0 juniusban. A rogzitett kamatozasu hitelek atlagos felara

tovdbbra is alacsonyabb, mint a valtozd6 kamatozasu

hiteleké.

2016.dec.
2017.3apr
2017.aug.
2017.dec. |
2018.apr.
2018.aug.
2018.dec.
2019.34pr

e \/3llalati - Forinthitelek

- | gkashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
== | gkashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A vdllalati forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR
feletti feldr. A valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozdsu lakds-
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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