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Kozzététel id6pontja: 2019. majus 15. 14 dra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2019. dprilis 25-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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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2018-ban az Egyesiilt Allamok GDP-b&viilése élénkebb, mig az eurozdéna gazdasagi novekedése lassabb {itemben

folytatédott. Az eurozdna névekedési kilatasai jelentésen romlottak az elmult hénapokban. Régiénk ndvekedése tovabbra

is jelent6sen meghaladja az eurozonaét.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2018 negyedik negyedévében a vilaggazdasag novekedése

az azt megel6z6 negyedévnél lassabb iitemben
folytatodott. Az Egyesiilt Allamok gazdasiga 2015 6ta a
leggyorsabb Gtemben, éves alapon 3,1 szazalékkal béviilt
2018 negyedik negyedévében, igy Osszeségében 2,9
szazalékkal emelkedett az amerikai gazdasag teljesitménye
2018-ban. A novekedés legfontosabb hajtdereje a lakossagi
fogyasztds volt, amit jelentésen tamogathatott a 2017 év
végén elfogadott, a személyi jovedelemadd kulcsat
csokkent6 addreform. Emellett a vallalati beruhazdsok is
jelent6sen tamogattak a tavalyi novekedést. A nettd export
negativan jarult hozza a gazdasag teljesitményéhez, amit a
vamintézkedések  életbelépését megel6z6  jelentGs
készletfelhalmozds részben ellensulyozott. Az amerikai
gazdasag novekedésére  vonatkozd kilatdsok a
novekedéstamogatd fiskalis intézkedések (addcsokkentések
és az infrastrukturdlis beruhdzasi program) kifutasaval
parhuzamosan fokozatos lassuldst vetitenek elére. Emellett
a kulkereskedelmi fesziiltségek lehetséges fokozdodasa — az
Egyesiilt Allamok vildgimporton beliili jelentds stlya miatt —

jelent6s hatast gyakorolhat a vildggazdasag novekedésére is.

Pozitiv meglepetés volt, hogy a kinai GDP az elsé negyedév
soran a varakozasokkal ellentétben 6,4 szazalékon
stagnalt, mikdzben az elemz6k 0,1 szdzalékpontos lassulasra

szamitottak.

Az eurozona gazdasagi novekedése a korabbi
litemben folytatédott 2018

negyedik negyedévében. Az el6z6 év azonos id6szakahoz

negyedéveknél lassabb
viszonyitott novekedés 1,1, mig az el6z6 negyedévhez mért
novekedés 0,2 szazalékon alakult. Legfébb kiilkereskedelmi
partneriink, Németorszag gazdasagi teljesitménye — 5 éve a
leglassabb tGtemben — 1,4 szazalékkal emelkedett 2018-ban.
A negyedik negyedéves 0,6 szdzalékos ndvekedést
elsGsorban a beruhazasok tamogattak, mig a haztartasok
fogyasztdsa visszafogottabban alakult. Németorszag ipari
termelése januar utan februarban is tovabb csokkent,
amihez az aldgazatok széles kore hozzajarult. A német ipari
Uj rendelések februarban is jelentésen csokkentek az el6z4
év azonos idGszakdahoz viszonyitva. A gyenge ipari
teljesitménnyel 6sszhangban a német kivitel mérséklédott
az el6z6 negyedévhez képest. A német gazdasag idei évi
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teljesitményére vonatkozé varakozasok jelentGsen
mérséklédtek az elmult idGszakban, igy 2013 ¢6ta a
legalacsonyabb novekedési (item varhatd. A német
gazdasagi kilatasokat megragadd Ifo varakozasok indexe
némileg korrigalt marciusban, azonban tovabbra is mélypont
kozelében tartézkodik (1. dbra). A német ipari folyamatok
hazai kilatasokra gyakorolt hatasat arnyalja, hogy az utdbbi
héonapokban a kozép-eurdpai és a német ipari termelés
elszakaddsat lathattuk.

A francia gazdasag 0,9 szazalékkal béviilt a negyedik
negyedévben, amihez az agazatok széles kore hozzajarult.
Olaszorszag technikai recesszidoba sillyedt (negyedéves
alapon zsugorodott a GDP 2018 harmadik és negyedik
negyedévében is), amire 2013 eleje 6ta nem volt példa.
Ausztria — az agazatok széles korén nyugvd — gazdasagi
novekedése tovabb folytatodott és az eurozéna GDP
béviilésénél élénkebben, 2,1 szdzalékon alakult. Az Egyesiilt
Kiralysag gazdasagi teljesitménye a tavalyi évben — 2009 6ta
a leglassabb temben — 1,3 szdzalékkal emelkedett. A
gazdasag boviilését elsGsorban a lakossagi fogyasztds
tdmogatta. A véllalati beruhazasok 6sszeségében stagnaltak
az el6z6 évhez képest, amit az EU-bdl vald kilépést ovezé
bizonytalansag is magyarazott.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 negyedik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régié bizonyult az
Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezondlisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszdgban 4,6, Szlovakiaban
és Romaniaban 4,0, mig Csehorszagban 2,8 szazalékos GDP-
novekedést regisztraltak a negyedik negyedévben. A régid
egészét vizsgdlva a ndvekedés f6 hajtderejét a belss kereslet
jelenti, mig a gyengiil6 kilsé konjunktira mellett a nettd
export tobb orszagban is lassitotta a novekedést 2018 év
végén.

Az eurodvezet novekedési kilatasait illet6en tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok domindlnak. Az eurdpai
novekedésre lefelé mutatd kockdzatként azonosithatd az
elmult idészak romld ipari termelése, Olaszorszdg magas
allamaddssaghbdl fakadd sériilékenysége, a kinai gazdasag
esetleges lassuldsa, valamint a feltérekvé piacokon
tapasztalhatdé torékeny pénzigyi kornyezet miatti
bizonytalansag. Emellett az Egyesult Kirdlysag EU-bdl valo
kilépése is kockazatként azonosithatd. A kilatasok romlasat
ugyanakkor némiképp enyhiti, hogy az eurozdna
novekedését tekintve legrosszabb Brexit forgatékdnyvnek
itélt megallapodas nélkiili Brexit valdszinlsége csokkent
azaltal, hogy az Eurdpai Unié dontéshozdi a Brexit
hataridejét oktéber 31-ig meghosszabbitottak. A globalis
konjunkturat tekintve az elmult hénapokban a kereskedelmi
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldasa
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feszlltségek fokozéddsa maradt a legjelent&sebb pénzpiaci
és novekedési kockdazat.

Az eurozéndaban mért inflaciés folyamatok tovabb
mérséklédtek marciusban, amelyet a szolgaltatasok és az
iparcikkek dardinamikajanak csokkenése okozott. Ennek
eredményeként az inflacid 1,4 szazalékra, mig a maginflacio
0,8 szazalékra csokkent. Az olaj vilagpiaci ara aprilis elején 70
dolldr folé emelkedett, és jelenleg 72 dollar kordl alakul (2.
abra). A hdnap elején az arak emelkedését az okozta, hogy
az USA munkaerdpiaci adatai eloszlattak a globalis kereslet
csokkenésére vonatkozd félelmeket, illetve Venezuela
termelésével kapcsolatban az amerikai szankciék és az
aramkimaraddsok rontottdk a termelésre vonatkozd
kilatasokat. Emellett a libiai polgarhaborus helyzet is az arak
hatott. Az tovabbi

novekedésének ugyanakkor gatat szabott, hogy az amerikai

emelkedése iranyaba olajarak

palaolaj-kitermelésre adott elbrejelzések rekordszintet
OPEC+ orszagok
megjelentek olyan hirek, miszerint az olajkitermelést

értek el. Ugyanakkor az részérol
mégsem fogjak vissza a tervezett mértékben, hogy az USA-
val szemben ne veszitsenek piaci részesedésiikbdl. Az ipari
nyersanyagok vilagpiaci ara lényegében nem valtozott, mig
a nyers élelmiszereké csokkent marciusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan a bruttd hazai termék 5,1 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 2018 negyedik

negyedévében. A novekedést tovabbra is az élénk belsé kereslet tdmogatta. 2018. december-2019. februar kozotti

id&szakban az aktivitas és a foglalkoztatds emelkedésével parhuzamosan a szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata 3,5

szdzalékra csokkent. Az Uires allashelyek és a munkanélkiliek ardnydbdl szamolt, a munkaerépiac feszességét méré mutatd

tovdbbra is magas szinten alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

-10 - L
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
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Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési itemét
magyarazo regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

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

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 5,1 szazalékkal
emelkedett 2018 negyedik negyedévében az el6z6 év
Az
viszonyitva 1,0 szazalékkal b&viilt a hazai GDP a szezonalisan

azonos idGszakahoz képest. el6z6 negyedévhez
és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan. Termelési
oldalrél a novekedéshez a legtobb nemzetgazdasdgi ag
hozzajarult, legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok
tdmogattdk a GDP emelkedését (3. abra). Felhasznalasi
oldalrdl a belsé keresleti tényez6k — fogyasztas és beruhazas
— dinamikus béviilése jarult hozza a legnagyobb mértékben
a gazdasag novekedéséhez, ugyanakkor a nettd export
lassitotta a gazdasdagi novekedést az utolsé negyedévben. A
GDP novekedése 2019 elsé negyedévében is élénk titemben
folytatdodhat, amit a rendelkezésre all6 havi termelési

indikatorok is alatamasztanak.

2019 februarjaban az ipari kibocsatas 5,9 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig
az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 1,0 szazalékkal
emelkedett (4. abra). Az
Osszességében kedvez6 képet mutatott, a nagy sulyu

alagazatok termelése

jarmligyartas termelése az el6z6 hdénaphoz hasonléan
ismét bovilt, emellett a villamos berendezések gyartasa és
az élelmiszeripar jelentésen tdmogatta az ipari termelés
novekedését.

2019 februarjaban az export euréban szamitott értéke — az
ipari termelés teljesitményével parhuzamosan — 6,9, mig az
importé 7,0 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A kilkereskedelmi tobblet 49 millid eurdval
Az
Osszevetésben is jelent6s emelkedést mutattak januarban.
2019
szazalékkal romlott, amit az dsvanyi flitGanyagok és a vegyi

emelkedett. export- és importarak historikus

januarjadban a kilkereskedelmi csereardny 1,0

aruk relativ aranak emelkedése okozott.

2019 februarjaban 48,0 szazalékkal bévilt az épitdipari
termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakahoz képest,
6,7

emelkedett a kibocsatds. A termelés az épuletek és az egyéb

mig az el6z6 honaphoz viszonyitva szazalékkal
épitmények épitése esetén is béviilt. A termelés novekedése
mogott az éplletek épitése esetében ipari és irodai
éplletek, illetve lakdépiiletek épitése allt. Az egyéb épiletek

épitése az allami beruhdzasoknak, elsésorban infrastruktura
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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fejlesztéseknek (ut, vasut) koszonhet6en tovabbra is
emelkedett. A megkotott Gj szerz6dések volumene is
emelkedett az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva,
amelyen belil az épiletek épitésére kotott szerzédések
szama jelent&sen nétt, mig az egyéb épitmények esetén
csOkkenés tortént. Az épitSipari vallalkozdsok hd végi
szerz6désallomanyanak volumene az épilletek korében
jelent6sen emelkedett, mig az egyéb épitmények esetében

csokkent.

Februarban a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
nyers és a naptarhatdstél megtisztitott adatok szerint 8,4
szazalékkal boviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.
A kiskereskedelmi forgalom az el6z6 hdnaphoz képest 1
szazalékkal novekedett. A kiskereskedelmi értékesitések
szerkezetét tekintve tovdbbra is a termékek széles kdrében
bévilt a forgalom. A nem élelmiszerjellegli, tartdsabb
termékek forgalmdnak szdmottevé béviilése tovabbra is
jelent6sen tamogatta a novekedést, emellett az
élelmiszerjellegl termékeket arusité Uzletek forgalma is
névekedést mutatott. Februdrban emellett kiemelkedd volt

az Uzemanyag-értékesités volumene.

1.2.2. Foglalkoztatas

Az aktivitds és a foglalkoztatas emelkedésével
parhuzamosan a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi
rata 3,5 szazalékra csokkent (5. dbra). A MunkaerG-felmérés
(szezondlisan igazitott) adatai alapjan a 2018. december-
2019. februar kozotti idészakban mind a gazdasagilag
aktivak, mind a foglalkoztatottak szama emelkedett. A
nemzetgazdasagi foglalkoztatottsagon belil a
kozfoglalkoztatds kismértékben tovabb csokkent, a kiilfoldi
telephelyen foglalkoztatottak szama nem valtozott
jelentGsen, igy a bdviilés az elsédleges munkaerdpiacon

valdésult meg.

2018 negyedik negyedévében az Ures allashelyek aranya a
feldolgozdiparban véltozatlanul magas szinten alakult, mig a
piaci szolgaltatd szektorban enyhén erGsédott a vallalatok
alldshelyek és a

munkaeré-kereslete. Az (res

munkanélkiliek aranyabdl szamolt, a munkaerdpiac

feszességét mér6 mutato tovabbra is magas szinten alakult
(6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

A KSH adatkdzlése szerint 2019 madrciusaban az éves Osszevetésben szamitott inflacid 3,7 volt. A szezondlisan igazitott

maginflacio 3,8, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacio 3,5 szazalékon alakult. Az inflacids alapfolyamatokat megragadd

mutatdink emelkedtek az el6z6 hdnaphoz képest. 2019 janudrjaban 11,4 szazalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd

atlagkeresete az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A minimadlbér és a garantalt bérminimum 8 szdzalékos emelkedését

jelent6sen meghaladd bérdinamikat elsGsorban a bérezési alapfolyamatot meghatarozé feszes munkaerdépiaci kondiciok

magyarazhatjak.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %
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. Egyéb

H Kormanyzati intézkedések elsédleges hatdsai
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa

2017
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= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1 A szezonalisan igazitatlan, nyers adat 3,9 szézalék.
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1.3.1. Bérezés

2019 11,4 emelkedett a
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos

januarjaban szazalékkal
idoszakahoz képest. A rendszeres atlagkereset a szokdsos
januari szezonalitasnal erGteljesebb mértékben, kozel 5
szazalékkal emelkedett havi alapon, ami arra utalhat, hogy a
véllalatok a decemberben elhalasztott béremelések mellett
is jelent6s bérfejlesztéseket hajtottak végre az év elején. A
minimalbér és a garantalt bérminimum 8 szazalékos
emelkedését meghaladé bérdinamikdt els6sorban a
bérezési alapfolyamatot meghatarozé feszes munkaer@piaci

kondiciok magyarazhatjak.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

A KSH adatkozlése szerint 2019 marciusaban az éves
Osszevetésben szamitott inflacio 3,7, mig a szezonalisan
igazitott maginflacié 3,8 volt. Az indirekt addktdl sziirt
maginflacié 3,5 szazalékon alakult (7. abra). Az el6z6
hénaphoz képest az inflaciéd 0,6 szazalékponttal, mig a
maginflacié 0,3 szazalékponttal emelkedett. A maginflacio
novekedését féként az iparcikkek gyorsuld ardinamikaja és a
dohanytermékek jovedékiadd-emelés  begylirlizésének
kdvetkeztében magasabb inflacidja okozta. Az inflacio
emelkedéséhez emellett az lzemanyagok ardinamikajanak —
részben bazishatdsok miatti — ndvekedése is jelentésen

hozzdjarult.

Az indirekt adoktdl sziirt maginflaci6 marciusban 3,5
A tobbi tartésabb
tendencidkat megragadé mutatonk (a keresletérzékeny és

szazalékra emelkedett. inflacios

ritkan valtozoé aru termékek és szolgdltatasok éves inflacidja)

is n6tt az el6z6 hdnaphoz képest (8. abra). 2019
februarjdban a mez6gazdasagi termelSi darak éves

Osszevetésben 7,7 szdzalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 3,5 szazalékkal
emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kdozponti alrendszere 2019 marciusaban 209 millidrd forintos hidnnyal zart, igy az els6 negyedéves deficit

142 milliard forintot tett ki.

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

_milliard forint millidrd forint

400 - 400
200 Qﬁ - 200
0 T T T T T T T 0
-200 - . - 200
-400 - 2019. évi L -400
-600 - elGiranyzat L -600
-800 - - -800
-1000 - O+ -1000
-1200 - -1200
-1400 - - -1400
-1600 - - -1600
-1800 - - -1800
-2000 - - -2000
cC = Y = 3 c S wmE L 3
©, ;qQ_J g \% E =4 2 3 § % 8 %

2016 e=——2017 -—-m=-2018 =0—2019

Forrds: 2019. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019 marciusaban
209 millidrd forintos hidannyal zart, igy az elsé negyedéves
deficit 142 milliard forintot tett ki (9. abra). A tavalyi évhez

képest jelent6sen magasabb marcius végi kumulalt
pénzforgalmi egyenleghez a tavalyi évinél magasabb

bevételek és mérsékeltebb kiadasok egyarant hozzajarultak.

A kozponti alrendszer bevételei 2019 marciusaban 87
millidrd forinttal alakultak magasabban, mint a tavalyi év
azonos id6szakaban. Ez részben az afabevételek magasabb
szintjének koszonhetd, amit a bruttd bevételek emelkedése
magyaraz. A magasabb bevételhez hozzajarult a bérekhez és
egyéb jovedelmekhez kapcsolédd bevételek dinamikus
novekedése is.

A kozponti alrendszer kiadasai 2019 marciusaban a tavaly
marciusi értékiknél 49 millidard forinttal alacsonyabban
alakultak. A normativ és egyedi tamogatasok a teljesités
szezonalis valtozasa miatt alacsonyabban alakultak, azonban
az elsé negyedéves kifizetés 6sszhangban alakult a torvényi
elGiranyzattal.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Februdrban a gazdasag folyo fizetési mérleg egyenlege tdbbletbe fordult, mikdzben a kiilsé finanszirozasi képessége is

emelkedett. A pénzligyi mérleg adatai alapjan februdrban tovabb folytatédott a nettd FDI béviilése, mikdzben a nettd kiilsé

addssag enyhén emelkedett.

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

millidrd euro millidrd euro

Finanszirozasi igény - forrasbedramlas

o~ o~ (o] o~ o~ o~
I Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjellegti finanszirozas
mmmm Nem adéssag jellegl finanszirozas

Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrasbearamldst), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskiaramlast) jeldlnek.
Forrds: MNB
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A gazdasag folyo fizetési mérlege 2019 februdarjaban 184
milli6 eurés tobbletbe fordult,
finanszirozasi képessége 436 millio euréra emelkedett. A

mikézben a kilsé

folyé fizetési mérleg — a megel6z8 hdnapok hidnyat
kovet6en —tobbletbe valtott, ami els6sorban az druegyenleg
emelkedéséhez kothet6. A t6kemérleg aktivuma az EU-
forrasok nagyobb felhasznaldsa mellett enyhén bévilt, mig
a jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott szdmottevéen
februarban.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan tovabb folytatodott a
netté FDI bdviilése, mikézben a netté kils6 addssag
enyhén emelkedett. A nettd kozvetlentSke befektetések
280 millié eurds emelkedéséhez féként a kilfoldi vallalatok
Ujrabefektetett jovedelmei jarultak hozza. A nettd kiilsé
addssag enyhe emelkedése féként a bankrendszer bévilé
kils6 forrasaihoz kothets, aminek hatdsat mérsékelte, hogy
a vallalatok esetében csokkent a nettod kiils6 addssag (10.
abra).
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés Ota Osszességében javult a globdlis piaci hangulat. Ehhez elsGsorban a Brexit elhalasztasa és az
amerikai-kinai kereskedelmi fesziltségek enyhilése jarult hozza. A részvényindexek jellemzéen nagymértékben
emelkedtek az id&szakban, és a hosszu allampapirhozamok is novekedtek. Az olajarak szintén nagymértékben néttek,

miutdn az USA szigoritotta az Irdnra kivetett szankcidit.

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta enyhén javultak a globalis
befektet6i hangulatot jelz6 indexek. A VIX-index az
id6szak alatt 15 szazalékrol 12 szdzalékra csokkent,
mikdzben a globalis kotvénypiaci folyamatokban is a

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

% bazispont
80 - pont. 550 kockdazatkeriilés mérsékl6dése volt tapasztalhaté (11.
70 520 abra). Az amerikai kotvénypiaci volatilitdst méré6 MOVE
60 490  index a nemzetkozi hangulat javulasaval parhuzamosan 7
50 460  pazisponttal, mig a feltérekvé piaci EMBI Global felar 14
40 430 bazisponttal mérsékl6dott. A piaci hangulat pozitiv
;g ;1(7)8 alakulasat elsGsorban a Brexit hataridejének
10 340 meghosszabbitdasa és az amerikai-kinai kereskedelmi
0 310 fesziltségek enyhiilése hatarozta meg.
-10 280 . - (e s
Az EKB nem valtoztatott a monetaris kondicidin az aprilisi
'20 T T T T T T T T T T T T T T 250 e g 7 ’ 7’ ’ 77 e
= € = € = € = € = g Ulésén. A vérakozasoknak megfelel6en az EKB valtozatlanul
832832 832683 683 6NLHAN - - K b ‘rciush
< g % g % g N g o g 5L %§§ tartotta az irdnyadd kamatokat, azonban a madrciusban
I 8 LR LAY~ ~ Q& bejelentett harmadik TLTRO programroél nem deriltek ki
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)  Ujabb részletek. Ugyanakkor Mario Draghi elismerte, hogy

vizsgaljdk a tobbszintli betéti rendszer esetleges
bevezetésének lehetGségeit, bar részleteket err6l sem arult

Forras: Bloomberg

el. Draghi szerint a beérkezd gazdasagi adatok tovabbra is
gyengén alakulnak, ugyanakkor az inflacids varakozasok
horgonyzottsdga nincs veszélyben. A piaci vdrakozdsok
alapjan azonban a befektet6k altal vart els6 kamatemelés
id6épontja ismét késébbre tolddott: 2021. aprilisra varjak az
els6 kamatemelést, mig marciusban még 2020.
szeptembere volt a piaci arakbdl implikalt id6pont.

A Fed kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok a
decemberi kamatcsékkentés irdnyaba mozdultak el,
amelyhez a piac 59 szazalékos valdszinliséget rendel a
jelenlegi arazasok alapjan. A legfrissebb Bézs Konyv alapjan
ugyanakkor  néhany  korzet er6s6dé  gazdasagi
novekedésr6l szamolt be, és a lakdspiaci eladasok
szamanak novekedése is megfigyelhet6 volt tobb
korzetben. Emellett tobb Fed dontéshozd is a ndvekedés
erésodését emelte ki nyilatkozataiban.

A kedvez6 piaci hangulatban a fejlett piaci t6zsdeindexek
és a feltorekvé piacok is nagyobb mértékben emelkedtek
az elmult idészak soran. A f6bb t6zsdeindexek kozll az
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12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

o %
4 % -4
3 - 3
2 -2
1 - -1
0 - - 0
-1 T T T T T T T T T T 1 T T T -1
§3 8§32 §3 5§35 3 8874R
TS 8285532 8¢ 2558
S RS 8RR QR QE ©°
= amerikai német e=japdn brit
Forras: Bloomberg
13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
0, o)
25 % % 25
20
15
10
5
0
-5
-10
-15 - - -15
§3 532535353 55704
- T > 5 = > o = o
S8 3 8353 %32 22858
SRRERRERERERERE ©
EURUSD EURGBP EURJPY EURCHF

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forras: Reuters
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amerikai, eurdpai és japan indexek is 4-8 szazalékkal
emelkedtek az el6z6 kamatdontés ota. Mind a fejlett
piacokat reprezentals, mind a feltérekvé piaci
teljesitményt méré kompozit MSCl-index 3,5 szazalék

koruli mértékben nétt.

A fejlett és a feltorekvé piaci hosszu allampapirhozamok
is jellemzéen emelkedtek. A fejlett piacokon az amerikai
hosszi hozam 11 bazisponttal 2,53 szazalékra emelkedett,
mig a német és japan hozam 1 és 2 bazisponttal
novekedett, igy azok tovabbra is 0 szazalék kozelében
mozognak (12. dbra). A feltérekvd kotvénypiacokat is a
hozamok emelkedése jellemezte, azonban annak mértéke
kisebb volt, aminek
eredményeként szlkiltek a
tikroz6dott az EMBI Global
csokkenésében is, amely a feltérekvé régioval kapcsolatos

amerikai emelkedés,
felarak. A
mutatd 14 bdazispontos

mint az
folyamat

megitélés javulasat tikrozi.

A globalis devizapiacokon a dollar enyhe erdsédése volt
jellemzd. Bar a dollar az eurdval szemben stabilan az 1,12-
es szint kordl alakult az id6szakban, az angol fonttal, a japan
jennel és a svajci frankkal szembeni arfolyama 1-2 szazalék
korali mértékben erésodott (13. abra).

Az olajarak elsGsorban az USA Iranra kivetett szankcidinak
szigorodasa miatt emelkedtek az id6szak soran. A WTI
tipusu kdéolaj arfolyama 10, mig a Brent arfolyama 9
szazalékkal emelkedett marcius ota, az év elejéhez
viszonyitva pedig tobb, mint 35 szazalékos a novekedés
mértéke. Az olajarak emelkedését elsédlegesen az USA
Irdnra kivetett szankcidinak szigorodasa okozta. Az
Egyesiilt Allamok novembertdl Iéptetett életbe szankcidkat
az irani olajat importald orszagokkal szemben, amely aldl
azonban kivételt adott 8 orszagnak majusig. Ugyanakkor a
piaci varakozasokkal ellentétben nem hosszabbitottak meg
a kivételes helyzetet, igy majustél minden importald orszag
a szankciok hatadlya alda fog esni. Szintén az olajar
emelkedés irdnydba hatott a hdnap soran a venezuelai
dramkimaraddasok miatt csokkend venezuelai
olajkitermelés, valamint Szaud-Arabia korabban vallaltnal

nagyobb kitermeléscsdkkentése is.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak soran kismértékben gyengiilt az eurdval szemben. A 3 hénapos BUBOR 3 bazisponttal, 16 bazispontra
emelkedett. Az allampapir-piaci hozamgorbe rovid szakasza mérsékldott, mig kozépsé és féként hosszu szakasza

emelkedett.
14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint eurdval szembeni arfolyama a marciusi
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa kamatdontés ota 1,8 szazalékkal értékel6dott le. Az id6szak
335 _forint/euro % 18 kozepére a forint részben korrigalt, ugyanakkor ezt kovetGen
330 ismét gyengilt (14. abra). A forint a régids devizak kozott
325 alulteljesitett az elmult egy hdnap folyaman: a lengyel zloty
320 és a cseh korona Osszességében enyhén erGsodott az
315 euréval szemben, mig a roman lej arfolyama lényegében
310 8 véltozatlan volt.
305 6
300 4 A monetaris transzmisszid szempontjabdl lényeges 3
;gg (2) hénapos BUBOR 3 bazisponttal alakult magasabban, igy az
Do L . LL . '_\ Lo L id6szak végén 16 bazisponton allt. Az allampapirpiaci
SC35E53gREs Pesyas (VVBER Ch Damepomion 20 v 2 eTmPaRih
ITEC L@gsTE ,3 E @ FoSss hozamgorbe a révid szakaszon kissé lefelé toléddott, mig a
— - 3 — “2 © 8 S : — o & —I\© (T k . P f”k, h P k _ b kk .
R R EEERELE 0zéps6 és f6ként a hosszu szakaszon a bankkozi
~N ~ N ~ . . .
_ RS _ .N c o hozamgorbéhez hasonléan — emelkedett (15. &bra). A
forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) hozamgorbe rovid szakaszan 2-4 bazispontos mérsékliGdés,
Forras: Bloomberg mig a kdzépsé szakaszon 5-15 és a hosszU szakaszon 15-30

bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd.

A forint allamkotvény-aukcidkon az erds kereslet mellett
sok esetben a meghirdetett felett tortént kibocsatas, mig a
rovidebb futamidejli papirok aukciéjan az el6re

meghirdetett mennyiséget fogadta el az AKK. A 3 és 12
3,5 _% % 3,5 hénapos kincstarjegyek aukcidin jellemz6en kétszeres
3,0 lefedettség volt, azonban a 12 hdénapos kincstarjegy
esetében egyszeri alkalommal tébb mint négyszeres
Osszegben érkezett be vételi ajanlat. A 3 és 12 hdnapos
kincstarjegyek a meghirdetett mennyiségben keriltek

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa

3,0
2,5
2,0
1,5

2,5
2,0

1,5
kibocsatasra. A 3 hénapos aukcidk atlaghozama az id6szak

10 10 nagy részében 0 szazalékon alakult. A 12 hénapos DKIJ
0,5 0,5 aukcidkon az atlaghozam 17 bazisponttal, 0,2 szazalékra
0,0 0,0 csokkent. A hosszabb lejaratd allampapirok aukcidjan
-0,5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' -0,5 tobbségében er6s volt a kereslet, igy a legtobb esetben a

o 1 2 3 4 é?/ 6 7 8 9 10 meghirdetett mennyiség felett fogadott el az AKK. A 3, 5 és

10 éves papir atlaghozama rendre 1,39, 2,14 és 3,23
szazalékon alakult, amelyek 23, 15 és 2 bazisponttal voltak
Forras: MNB, Reuters alacsonyabbak az el6z6 idGszak  utolsé  aukcids

2019.04.23 = = 2019.03.26 = - =2019.01.02

atlaghozamaihoz képest. A hozamgoérbe kamatdontés ota
tortént valtozasaval némileg ellentétesen alakultak az
aukcids atlaghozamok, mivel az el6z6 id&szak utolsd hosszu
allampapir-piaci aukcidinak idején az allampapir-piaci
hozamgorbe kozépsé szakasza még a jelenleginél magasabb,
mig a hosszU szakasz a jelenlegivel megegyez$ szinten
alakult.
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A kiilfoldiek forint allampapir allomanya lényegében nem
valtozott. A nem rezidensek kezében Iévé allomany 4230
milliard forint kordli szinten volt, igy ardnyuk tovabbra is a
piaci dllomany 23 szazalékanak kozelében alakult. A hazai 5
éves CDS-feldr 91 bazispontrdl 85 bazispontra csokkent az
id&szak soran.
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3. Hitelezési feltételek

Februdrban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 104 milliard forinttal ndvekedett a tranzakcidk eredGjeként. A
hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 16 milliard forinttal bdévilt, igy a hiteldllomany 8 szazalékkal nétt éves

Osszevetésben.
16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele Februarban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 104
- . o millidrd forinttal névekedett a tranzakcidk eredéjeként
milliard forint % ] o , o , ,
300 - - 20 (16. abra). Devizalis bontasban a forinthitelek allomanya 50
200 ~ - 15 millidrd forinttal, a devizahiteleké 54 millidard forinttal
100 - r 10 emelkedett. Az éves vdllalati hiteldinamika a tavaly
0 -5 decemberi kismértékld mérsékl6dését kdvetben ismét 15
-100 - L0 szazalék folé gyorsult februarban. A pénzpiaci jellegl
-200 - L 5 ugyletek nélkil a hitelkibocsatas volumene a hénap soran
300 - L 10 189 milliard forintot tett ki.
£ 5 £ £ 5 £ £ &5
o ) 3, o ) =3 o ) A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 16 milliard
© g ~ ~ = o0 00 P . - < P .
2 5 2 2 ¥ 2 2 9 forinttal bdviilt a tranzakciok ereddjeként, igy a
~ K & & g & &R hiteldllomany 8 szazalékkal nétt éves Gsszevetésben (17.
s Tranzakciok - forint abra). Az () szerz6déskotések értéke a hdnapban 127
_Toranzakc'ok'de‘”z,a. o milliard forintot tett ki. Az Uj kibocsatasban tovabbra is a
=== Osszesen - szezondlisan igazitott
=== Eves ndvekedési ltem (jobb tengely) lakashitelek (61 milliard forint) és a személyi koélcson
Forras: MNB szerz8dések (42 millidrd forint) dominaltak. A MinGsitett
Fogyasztébarat Lakashitel termékek jelent6sen
hozzajarulnak a lakashitelezés egészségesebb szerkezetl
novekedéséhez, februarra az egy éven tul fixalt hitelek
17. 4bra: Haztartasok netto hitelfelvétele ardnya mar 97 szazalékra, mig az 5 éven tul rogzitett
o ] kamatozasu hitelek aranya 70 szazalékra emelkedett.
milliard forint %
100
75
50
25
0
-25
-50
o o & o < e o <
¢ g 2 & @ 2 3 3
S N S 58 «6 3 8 4
o 8 8 o 8 8 o 5'
N o~ N o~ N (o]
s Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakciok - lakdscélu
e )5S7E5€EN - SZEZONEliSAN igazitott
e Eves novekedési titem (jobb tengely)
Forras: MNB
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18. abra: A villalati és haztartasi hitelfelarak alakuldsa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2019

szazalékpont szazalékpont februdarjaban 2,1 szazalékpont volt (18. dbra). A valtozé
6 - - 6 kamatozasu lakdscélu hitelek THM alapu simitott atlagos
5 - - 5 kamatfelara 2017 szeptemberéhez viszonyitva 8
4 - L 4  bazisponttal csokkent, értéke 3,2 szazalékpontot tett ki. A
3 - L 3 legfeljebb 5 évre fixalt hitelek esetében ez az érték 115
2 _W_ o  bazisponttal 3,1 szdzalékpontra, az 5 éven tul fixdltak
1 - L esetében pedig 87 bazisponttal 2,9 szdzalékpontra
0 . . . . . . Lo csokkent, igy a rogzitett kamatozasu hitelek atlagos felara

jelenleg mar alacsonyabb, mint a valtozé kamatozasu
hiteleké.

2016.0kt.
2017 febr.
2017.jun
2017.okt.
2018.febr.
2018.jun
2018.0kt.
2019.febr.

e \/3llalati - Forinthitelek

= | akdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
e | akdshitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

e | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal

Megjegyzés: A villalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti felar. A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakds-
célu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashi-

telek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapd felar.
Forras: MNB
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