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Kozzététel id6pontja: 2019. julius 10. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2019. junius 19-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank 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

2019 els6 negyedévében mind az Egyesiilt Allamok GDP béviilése, mind az eurozéna gazdasagi ndvekedése gyorsult az

el6z6 negyedévhez képest. Az USA-Kina kozott fennalld kereskedelmi haboru tovébbra is jelentds kockazati tényezd, majus

elején a két orszag vezet6i Ujabb vamintézkedéseket jelentettek be. A bejové tényadatok rovid tdvon kedvezébb képet

mutatnak az eurdpai realgazdasagi folyamatokrdl, ugyanakkor hosszabb tavon erésodtek a lefelé mutatd kockdazatok.

Régidnk novekedése tovabbra is jelent6sen meghaladja az eurozdna bévilését.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2019 els6 negyedévében a vilaggazdasag novekedése
gyorsult. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga éves alapon 3,2
szazalékkal, negyedéves alapon pedig 0,8 szazalékkal
béviilt 2019 els6 negyedévében. Az élénkiilés legfontosabb
hajtéereje a helyi kormdnyzat fogyasztasanak felfutasa,
valamint a beruhdzdsok voltak. A lakossagi fogyasztas
lassult, csakugy, mint a szOvetségi kormanyzat fogyasztasa.
A nettd export pozitivan jarult hozza a gazdasag
teljesitményéhez, amit a vdmintézkedések életbelépését
kovetd lassulé import is erdsitett. Emellett a készletek
novekedési hozzajarulasa is jelent6s volt. Az amerikai
gazdasag novekedésére  vonatkozd kilatdsok a
novekedéstamogatd intézkedések (addcsokkentések és az
beruhazasi kifutdsaval

infrastrukturalis program)

lassulast vetitenek el6re. A

egyre
kiilkereskedelmi fesziiltségek miatti

parhuzamosan fokozatos

lassulasi félelmek mogott nagyobb sullyal
szerepelnek a
aggodalmak. Az Egyesiilt Allamok vildgimporton belili
jelent6s sulya miatt az esetleges vamintézkedések
fokozédasa érdemi hatdst gyakorolhat a vilaggazdasag
novekedésére is. Az USA-Kina kozott zajlé kereskedelmi
targyaldsok egyel6re nem vezettek eredményre, majus
elején a két orszag vezeti Ujabb vamintézkedéseket
jelentettek be (az eddig 10 szazalékos vamtarifa 25
szazalékra emelkedett), illetve az amerikai kormanyzat
tovabbi

vonatkozé vam kivetését helyezte kilatasba (amivel a teljes

300 milliard dollarnyi kinai importtermékre
Kindbdl USA-ba iranyuld termékforgalom vam ala esne). Az
IMF becslése szerint, amennyiben az USA-ba Kindbdl érkezd
minden termék vamja 25 szazalékra emelkedne, Ugy az USA
éves atlagos gazdasagi névekedése 0,3-0,6 szazalékponttal,

mig a kinai novekedés 0,5-1,5 szazalékkal lassulna.

Az eurozdna gazdasagi ndvekedése enyhén gyorsult az elsé

negyedévben. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott

Py

névekedés 1,2, az el6z6 negyedévhez mért novekedés 0,4
szazalékon alakult. Legfébb kilkereskedelmi partneriink,
elmilt 2

Németorszag gazdasagi teljesitménye az

negyedévben latott lassuldas utan 0,4 szazalékkal
emelkedett negyedéves bazison. A novekedést elsGsorban
az épitGipari és gépipari beruhdzasok, valamint a
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haztartasok fogyasztasa tdmogattdk. Németorszag ipari
termelése azonban az el6z6 hénapokhoz hasonléan éves
alapon aprilisban is tovabb csokkent, amihez az alagazatok
széles kore hozzajarult. A német ipari Uj megrendelések is
mérséklédtek az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva. Az
élénkulés iranydba mutat ugyanakkor, hogy havi alapon
marciusban és aprilisban is enyhén noévekedtek az ipari Uj
rendelések. A gyenge ipari teljesitménnyel 6sszhangban az
export csokkent aprilisban, a visszaesést azonban nagyrészt
az el6z6 évi magas bdzis magyarazta. A kedvezé elsé
negyedévi GDP-adat ellenére a német gazdasag idei évi
teljesitményére vonatkozo varakozasok tovabbra is
kedvezGtlen képet mutatnak. A német gazdasagi kilatasokat
megragadd Ifo varakozdsok indexe némileg korrigalt
majusban, azonban tovdbbra is a mélypont kdzelében
tartézkodik (1. abra). A német ipari folyamatok hazai
kilatasokra gyakorolt hatasat arnyalja, hogy az utdbbi
hénapokban a k6zép-eurdpai és a német ipari termelés
elszakadasat lathattuk.

A francia gazdasag 1,1 szazalékkal boviilt az elsé
negyedévben, amihez felhaszndlasi oldalon a fogyasztds
jarult hozza. A nettd export az el6z6 két negyedév pozitiv
hozzdjaruldasa utdn nem tudta ismét tdmogatni a
novekedést, 0,3 szazalékponttal mérsékelte a GDP
béviilését. Az olasz gazdasag teljesitménye tovabbra is
stagnalt, habar az idei els6 negyedév enyhe novekedést
mutatott. Ausztria gazdasdgi novekedése tovdbb
folytatédott és az eurozéna GDP bdviilésénél némileg
magasabban, 1,4 szazalékon alakult. Az Egyesiilt Kiralysag
gazdasagi teljesitménye a tavalyi évben tovabb gyorsult,
ezzel az utolsd 5 negyedév legjobb éves alapu novekedését
produkalva. A gazdasag bdévilését a bels§ tételek
tdmogattak, mig a nettd export hozzajaruldsa negativ volt az
elsé negyedévben.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 elején is a kelet-
kozép-eurdpai régio bizonyult az Eurdpai Unié novekedési
centrumdnak. Szezondlisan igazitott adatok alapjan
Lengyelorszagban 4,7, Romanidban 5,1, Szlovakiaban 3,8,
mig Csehorszagban 2,6 szazalékos GDP-novekedést
regisztraltak az elsé negyedévben. A régid egészét vizsgalva
a novekedés f6 hajtoerejét a belsé kereslet jelenti, illetve
altaldanosan jellemz6, hogy a német konjunktira
folyamatoktdl elszakadt a régio.

Az eurodvezet novekedési kilatasait illet6en tovabbra is a
lefelé mutaté kockdzatok domindlnak. Az eurdpai
novekedést mérsékelheti els6sorban a kereskedelmi
feszlltségek kovetkeztében az elmult idészak romld ipari
termelése, Olaszorszag magas allamaddssagbdl fakadd
sériilékenysége, a kinai gazdasag lassulasabdl ereddé
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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kozvetett hatdsok, valamint a feltorekvé piacokon
tapasztalhaté torékeny pénziigyi koérnyezet miatti

bizonytalansag. Emellett az Egyesult Kiralysag EU-bdl valo
kilépése korili bizonytalansdg tovabbra is kockazatként
azonosithatd. Theresa May miniszterelnok lemondasaval
tovabbra is redlis forgatokdnyvként kell szdmolni az Egyesilt
Kiralysag ,kiesésével” (hard Brexit) az EU-bdl. A Brexit iranya
a julius végén megvalasztando utdd személyétdl figghet. A
globdlis konjunkturat tekintve az elmuilt hdénapokban a
fokozédasa maradt a

kereskedelmi  feszlltségek

legjelentdsebb pénzpiaci és novekedési kockazat.

Az eurozénaban mért inflacids folyamatok majusban — az
elemz8i vdrakozasokat enyhén meghaladd mértékben -
csokkentek, amelyet dontéen a  szolgaltatdsok
ardinamikajanak mérséklédése okozott. igy az inflacié 1,2
szazalékon, mig a maginflacié 0,8 szazalékon alakult. Az olaj
vildgpiaci dra az elmult id6szakban érdemi volatilitds mellett
63 dollar kozelébe csokkent (2. abra). Az arak elmult
hetekben tapasztalt csokkenését a globdlis novekedési
kockazatok, tovabba az amerikai olajkészletek kétéves
cstcsra torténd emelkedése tamogatta. A romld globalis
novekedésre vonatkozd vdrakozdsok miatt a Nemzetkozi
Energiatigynokség (IEA) és az OPEC egyarant rontotta az idei
évi olajkeresletre vonatkozo elGrejelzését, ami a jelenlegihez
hasonld szinteken tarthatja az olajdrakat. Ugyanakkor az
olajarak alakulasat a Perzsa-6bolben kialakult geopolitikai
feszlltségek miatt felfele mutatd kockazatok is dvezik. Az
ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara
egyarant mérséklédott majusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan a bruttd hazai termék 5,3 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 2019 els6

negyedévében. A novekedést tovabbra is az élénk bels6 kereslet tdmogatta. 2019 februar-aprilisban a szezondlisan igazitott

munkanélkiliségi rata 3,4 szazalékon alakult. Az tires allashelyek és a munkanélkiliek ardnyabdl szamolt, munkaerépiaci

feszességet méré mutatd valtozatlanul magas szinten all.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

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

-10

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
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 5,3 szazalékkal
emelkedett 2019 elsé negyedévében az el6z6 év azonos

Py

id6szakdahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,5

szazalékkal bévilt a hazai GDP a szezondlisan és
munkanaphatassal igazitott adatok alapjan. Magyarorszag a
jelenleg publikalt adatok szerint az Eurdpai Unid

tagdllamainak novekedési rangsoraban az els6 helyet
foglalja el az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitott
Osszevetésben. Termelési oldalrél a novekedéshez a legtobb
nemzetgazdasagi 4g hozzajarult, legnagyobb mértékben a

piaci szolgaltatasok és az épitGipar tamogattdk a GDP

emelkedését (3. abra). Emellett a német ipari
megrendelések lassulasa ellenére
az ipar hozzajarulasa is pozitiv volt.

Felhasznalasi oldalrdl a belsd keresleti tényez6k — fogyasztas

és beruhdzas - dinamikus bdvilése jarult hozzd a

legnagyobb mértékben a gazdasag névekedéséhez.

2019 aprilisaban az kibocsatas 6,3 szazalékkal

névekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, mig

ipari
az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 1,1 szazalékkal
mérséklodott (4. Az
Osszességében kedvezd képet mutatott, a nagy sulyd

abra). aldgazatok termelése
jarmiigyartas kibocsatasa bdviilt, az elektronikai termékek
gyartdsa enyhén csokkent, az élelmiszeripar és a vegyipar
azonban jarult hozzd az termelés

pozitivan ipari

novekedéséhez.

2019 aprilisaban az export eurdban szamitott értéke 3,6
szazalékkal emelkedett, mig az importé 7 szazalékkal nott
azonos id@szakahoz
tébblet pedig 255
2019 marciusdban a

az el6z6 év viszonyitva, a

kilkereskedelmi millié  eurdval

mérséklédott. kiilkereskedelmi

cserearany 0,4 szazalékkal romlott, amit az asvanyi
flitGanyagok és a vegyi aruk relativ aranak emelkedése

okozott.

2019 aprilisaban 40,1 szazalékkal bdéviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A termelés az épiletek és az egyéb épitmények épitése
esetén is boviilt. Az épliletek épitése esetében az ipari, laké-

és irodaépuletek épitése eredményezték a ndvekedést. Az

egyéb éplletek épitése az allami beruhazasoknak,
elsGsorban infrastruktira fejlesztéseknek (ut, vasut)
koszonhet6en tovabb emelkedett. A megkétott Gj
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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szerz6dések volumene 4,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos id&szakdhoz viszonyitva, ezen belll az épiletek
épitésére kotott szerz6dések szama 19 szazalékkal
emelkedett, mig az egyéb épitmények esetén 19 szazalékos
csokkenés tortént az egy évvel korabbi értékhez képest. Az
épit8ipari vallalkozasok hd végi szerzédésallomanyanak
volumene az épliletek kérében 50,3 szdzalékkal emelkedett,
mig az egyéb épitmények esetében 19,3 szdzalékkal
csokkent.

Aprilisban a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 7,1 szazalékkal
bévilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan az el6z6 hdénaphoz
képest tovabb gyorsult a forgalom novekedése. A
kiskereskedelmi értékesitések szerkezetét tekintve tovabbra
is a termékek széles kdrében bdévilt a forgalom. A tartés
termékek csoportjanak béviilését a gépjarmd-regisztraciok
és a gépjarm(i-értékesitések emelkedése mellett az iparcikk
jellegli termékek, a butor és miuszaki cikkek, valamint a
csomagkildé  lzletek forgalombdévilése magyarazta.
Emellett az (zemanyagértékesités 5,5 szazalékkal
emelkedett. A jelentGs sulyu élelmiszer- és élelmiszer jelleg(i
vegyesboltok forgalma az elmult hénapok Osszevetésében
jelent6s névekedést — naptarhatassal igazitva 4,7 szazalék —
mutatott aprilisban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
2019. februar-aprilisban mind a gazdasagilag aktivak, mind a
foglalkoztatottak szdma enyhén  mérséklédott. A
kozfoglalkoztatasban résztvevék szdma tovadbb csokkent,
mig a kulfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama
emelkedett. A szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi rata
tovabbra is 3,4 szazalékon alakult (5. dbra).

2019 els6 negyedévében az lres allashelyek szama alapjan
mind a feldolgozdiparban, mind a piaci szolgdltato
szektorban mérséklédott a vallalatok munkaer&-kereslete.
Az Ures allashelyek és a munkanélkiliek aranydbdl szamolt,
munkaerdpiaci feszességet méré mutaté tovabbra is
magas szinten alakult (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2019 majusaban az éves dsszevetésben szamitott inflacié 3,9 szazalék volt. A maginflacid 4,0, mig az indirekt adoktol sz(rt

maginflacié 3,7 szazalékon alakult. Az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatdink emelkedtek az el6z6 hénaphoz

képest. 2019 elsé negyedévében 11,8 szazalékkal nétt a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos idGszakdhoz

képest. A minimalbér és a garantalt bérminimum 8 szazalékos emelkedését érdemben meghaladd bérdinamikat elsésorban

a bérezési alapfolyamatot meghatarozo feszes munkaerGpiaci kondiciok magyarazhatjak.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja

szazalékpont %

2007
I Egyéb
mm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
s Elelmiszer és energia
= |nflacié (jobb tengely)

2009 2011

2013 2015 2017 2019

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa

0 T T T T T T T O

2009 2011 2013 2015
Adosz(rt maginflacid

= ==« Keresletérzékeny termékek inflaciéja
= = = = Ritkdn valtozd aru termékek inflacidja

2007 2017 2019

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2019. JUNIUS | 9

1.3.1. Bérezés

2019 els6é negyedévében 11,8 szazalékkal emelkedett a

Py

versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Januarban a rendszeres atlagkereset a
szezonalitasnal

szokasos erbteljesebb  mértékben, 4

szazalékkal emelkedett havi alapon. Marciusban a

emelkedése a szokdsos
Ebbdl
Osszességében arra kovetkeztethetiink, hogy ugyan a

rendszeres atlagkereset havi

szezonalitdasndl  enyhén  alacsonyabb  volt.
bérezés szezonalitdsa nem vdltozott — tehat a vallalatok
jellemz&en marciusban béreztek at idén is —, azonban a
korabbi évekhez képest a vallalatok jelentds része mar az év
elején, janudrban megemelte a béreket. A minimalbér és a
garantalt bérminimum 8 szazalékos emelkedését érdemben
els6sorban a  bérezési

meghaladé  bérdinamikat

alapfolyamatot = meghatarozé6 feszes  munkaerdpiaci
kondiciok magyarazhatjak. A cafeteria rendszer idei évi
szlikitésével az egyéb munkajévedelmek elsé negyedéves
aranya 0,8 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest, a kies6 jovedelmet a vallalatok a

keresetek emelésével kompenzalhattak.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2019 majusaban az éves dsszevetésben szamitott inflacié
3,9 szazalék volt (7. dbra). A maginflacio 4,0, mig az indirekt
adoéktol szlirt maginflacié 3,7 szdzalékon alakult. Az el6z6
honaphoz képest az inflaci6 nem vdéltozott, mig a
maginflacié és az adésziirt maginflacié 0,3 szazalékponttal
nétt. A maginflacié emelkedését a piaci szolgaltatasok és a
feldolgozott élelmiszerek d4rdinamikajanak novekedése

okozta.

A tobbi tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé
mutatonk (a keresletérzékeny és ritkdn valtozé aru
termékek és szolgaltatasok éves inflacidja) is emelkedett az
el6z6 hodnaphoz képest (8. dbra). 2019 4aprilisaban a
mezGgazdasagi termelSi drak éves Osszevetésben 6,6
szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyarté agazatok

belfoldi értékesitési arai 4,9 szazalékkal novekedtek.



MAGYAR NEMZETI BANK

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az 4llamhaztartas kdzponti alrendszere 2019 mdjusdban 137 millidrd forintos hidnnyal zart. A kdzponti alrendszer bevételei

2019 majusaban 117 milliard forinttal, mig a kézponti alrendszer kiaddsai 148 milliard forinttal alakultak magasabban az

el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

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

millidrd forint

millidrd forint

400 - - 400
200 - - 200
0 n T T T T T T O
-200 - - -200
-400 - 2019 évi - -400
-600 - elSiranyzat - -600
-800 - - -800
-1000 - ~ -1000
-1200 -~ -1200
-1400 - - -1400
-1600 - - -1600
-1800 - ~ -1800
-2000 - - -2000
-2200 - - -2200
SESEiwES3s 9EE g
S2ESE2TTF 23

2016 2017 —m=—2018 =0=-2019

Forrds: 2019. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019 majusaban
137 milliard forintos hiannyal zart, igy az elsé othavi deficit
176 milliard forintra emelkedett, ami alacsonyabb, mint az
el6z6 év els6 6thavi pénzforgalmi hidnya (9. abra).

A kozponti alrendszer bevételei 2019 majusaban 117
milliard forinttal magasabban alakultak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami f6ként a fogyasztashoz és bérekhez
kothets. Az
altaldnos forgalmi addébdl szdrmazd bruttd bevételek 14

kapcsolddé addbevételek emelkedéséhez

szazalékkal, mig a bérekhez kapcsolédé bevételek 12
szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest.

A kdzponti alrendszer kiadasai 2019 majusaban 148 milliard
forinttal magasabban alakultak a kozponti koltségvetési
szervek, illetve normativ és egyedi tdmogatasok magasabb
kiadasai miatt. A szervek kiaddsainak felgyorsuldasa az
intézményi kiadasoknal lathatd, ami majusban 100 milliard
forinttal magasabb a januar-aprilis havi kiadasok atlaganal.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A kils6 egyensulyi tobblet és a folyd fizetési mérleg is mérséklédott marciushoz képest. A pénzligyi mérleg adatai alapjan a
forraskiaramlds a nettd FDI forrdsok béviilése és a nettd kiilsé addssag nagyobb mértékl csokkenése mellett alakult ki.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)

. e A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 91 millié eurét
milliard euro milliard euro

tett ki aprilisban. A kiils6 egyensulyi tobblet és a folyd

Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

fizetési mérleg is mérsékl6dott marciushoz képest, ami
els6sorban a kilkereskedelmi tobblet csékkenéséhez,

kisebb mértékben pedig az EU-transzferek marciusinal
alacsonyabb felhaszndlasahoz kothetd, mig a
jévedelemegyenleg nem valtozott érdemben (10. bra).

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a forraskiaramlas a netto

FDI forrasok bdviilése és a nettd kiilsé addssag nagyobb

mértékli csokkenése mellett alakult ki. A kozvetlent6ke-

befektetések kozel 500 millidé eurds netté bearamlasahoz

—
s Derivativ tranzakciok IS . o L. ]
mmm Adosségjellegi finanszirozas elsésorban a kilfoldi vallalatok Gjrabefektetett jovedelmei
mmm— Nem addssag jelleg(i finanszirozas jarultak hozza. A nettd kulsé addssag kézel 600 millié eurds
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) . i , A ) ) i
Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal) csokkenése a maganszektorhoz kotédott, mig az allam nettd

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt (forrasbearam- kiils6 addssaga enyhén emelkedett.
Iast), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forrdski-

aramlast) jelolnek.

Forrds: MNB
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota a piaci hangulat valtozéan alakult, de 6sszességében enyhén javult, amit féként a globalisan
meghatarozo jegybankok részérél érkezé lazitd monetaris politikai hangvétell nyilatkozatok okoztak. A piaci varakozasok
alapjan az EKB idén &sszel, mig a Fed mar juliusban kamatot csokkenthet. Az amerikai és az eurdpai részvényindexek
jelent6sen emelkedtek, mig az dzsiaiak enyhe csokkenést mutattak. A fejlett és feltorekvd piaci hosszu allampapirhozamok
is érdemben mérséklddtek, a német tizéves hozam torténelmi mélypontjara sillyedt. Az elmult egy hdnap soran csokkentek

az olajarak, amelyet f6ként a kereslethiannyal kapcsolatos aggodalmak okoztak.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX in-
dex (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb ten-
gely) alakuldsa

% bazispont
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70 520
60 490
50 460
40 430
30 400
20 370
10 340
0 310
-10 280
_20 I. I. I. I. I. I. I. I. I. ' ' ! ! ! ' 250

525325353 5358%9%

T RN 58 I N g @ = .

SSEE5EE88E8EF2ss
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

% %
4 7 - 4
3 - 3
2 _ M_ 2
1 - -1
0 -0
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= amerikai német e=japdan brit

Forrds: Bloomberg

Py’

Az el6z6 kamatdontés ota valtozo volt, de Osszességében
enyhén javult a globalis befektetdi hangulat. A tovabbra is
kedvez6tlen makrogazdasagi kilatasok a kockazatkeriilés
emelkedésének iranyaba hatottak, ugyanakkor az id&szak
masodik felében a globalisan meghatarozé jegybankok
részérdl érkezé lazitd hangvétell nyilatkozatok a kockazati
étvagy emelkedését eredményezték. A VIX-index az id6szak
sordn 18 szdazalékrdl 15 szazalékra csokkent. A globalis
kotvénypiaci folyamatokban el6bb a kockdazatkeriilés
novekedése volt megfigyelhetd, majd a vezet6 jegybankok
részér6l érkezé lazabb monetdris politika iranyba valé
elmozdulds a kockazatosabb kotvények iranti keresletet is
novelte. Bar az amerikai kotvénypiaci volatilitast méré
MOVE index 14 bazisponttal feltorekvd
kotvénypiacokat reprezentald EMBI Global felar az id&szak
soran 15 bazispontos csokkenést mutatott (11. dbra).

nétt, a

A piaci varakozasok alapjan az EKB akar mar idén Gsszel
kamatot csokkenthet, ami jelentés eltérés a korabbi
arazasokhoz képest. A kedvez6tlen makrogazdasagi
kilatasok és a csokkend inflacids varakozasok miatt a piaci
arazasok az idGszak elején fokozatosan a lazabb monetaris
politika iranydba tolddtak el. A piaci varakozasok érdemi
megvaltozasa azonban Mario Draghi EKB elndk sintrai
nyilatkozatahoz volt kéthet6. Mdjus végén a piac még a
jelenlegi kamatszint tartdsat varta 2021 Gszig, majd ezt
kdvet8en kamatemelésre szamitottak az Eurdpai Kézponti
Banktdl. A jelenlegi arazasok alapjan azonban mar idén
Gsszel 10 bazisponttal csdkkentheti az irdnyadd ratajat az
EKB, amit jov6re egy Ujabb 10 bazispontos csokkenés

kovethet.

A Fed dontéshozd juniusban nem valtoztattak az iranyado
kamatsdv 2,25-2,5 szazalékos szintjén, ugyanakkor a
dontéshozoi kamatelGrejelzések (dot-plot) alapjan mar
tobben kamatcsokkentésre szamitanak. A piaci arazasok
alapjan juliusban szinte biztosra vehet6 a kamatcsokkentés,
szerepl6k

annak mértéke azonban kérdéses. A piaci
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13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters
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tobbsége 25 bazispontos kamatvagdst var, de egyes

szereplSk 50 bazispontos csdokkentésre szamitanak.

A kedvezé hangulatban a fejlett és feltorekvé piaci
tozsdeindexek tobbnyire emelkedtek az id6szak folyaman.
A vezet6 amerikai és az eurdpai részvényindexek 3-4
szazalékkal néttek az el6z6 kamatdontés ota. Az dzsiai
részvényindexek esetében enyhe, 1-1,5
szazalékos csokkenés volt megfigyelhets. A fejlett és a
feltorekvd piaci teljesitményt méré kompozit MSCI indexek
egyarant 3 szdzalékkal emelkedtek.

ugyanakkor

A fejlett és a feltorekvd piaci hosszu allampapirhozamok
jelent6sen mérséklédtek (12. abra). A fejlett piacokon az
amerikai hosszu hozam 35, a német 22 bazisponttal, mig a
japan 10 bazisponttal csokkent. A német tizéves hozam igy
torténelmi mélypontjara, -0,3 szazalék ala csékkent, az
amerikai tizéves hozam 2,0 szazalék kozelébe mérséklédott,
mig a japan hozam -0,15 szdzalék kozelében alakult. A
tébbségében

feltorekvd kotvénypiacokat is

hozamcsokkenés jellemezte.

A dollar arfolyama vegyesen teljesitett a tobbi fejlett
devizaval szemben. Az idGszak sordn a dollar az eurdval
szemben megkozelitéleg 0,3 szazalékkal, a japan jennel
szemben 0,9 szazalékkal, mig a svajci frankkal szemben 0,4
szazalékkal értékelodott le. A Brexit korili bizonytalansag
ismét gyengitette a brit devizat, igy az angol font 0,8
szazalékkal értékel6dott le a dollarhoz képest (13. abra).

Az elmult egy hdnapban jelentGsen csokkentek az olajarak.
Az olajarak a december végi, tobb mint kétéves mélypont
Ota aprilis végéig emelkedtek, majd az utdbbi két honapban
csokkentek. A Brent ara az elmult egy hénapban 11
szazalékkal, mig a WTI ara 8 szazalékkal kerilt lejjebb. A
hoénap folyamdn az Irannal szembeni amerikai szankcidk és
az olajtankerek elleni tdmadasok az olajarak emelkedését
okoztdk. Ugyanakkor a keresleti aggodalmak, amelyek a
Ugynokség  (IEA)  globalis

Nemzetkozi Energia

olajkeresletnévekedésre vonatkozé becslésének
mérséklésében is tikroz6dtek, 6sszességében erbteljesebb

olajarakat csdkkentd hatassal jartak.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az idGszak sordn er6so6dott az eurdval szemben. A 3 hénapos BUBOR 5 bazisponttal, 25 bazispontra emelkedett. Az

allampapirpiaci hozamgoérbe rovid szakasza feljebb, mig kdzépsé és hosszu szakasza lejjebb tolddott.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg

implikalt volatilitas (jobb tengely)

15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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A forint eurdval szembeni arfolyama az idészak soran a
327-es szintrdl 323-ra ers6dott, igy a majusi kamatdontés
6ta 1,2 szazalékkal értékel6dott fel (14. dabra). A
kamatdontés kovet6en a forint a 320-as szint kozelébe
er8sodott, az elmult egy hétben pedig 323 folé korrigalt. A
honap sordn a forint a régiés devizaknal kissé nagyobb
mértékben értékel6dott fel, mivel a lengyel zloty, a cseh
korona és a roman lej 6sszességében 0,8-1,0 szazalékkal
er6sodott az eurdval szemben.

Az dllampapirpiaci hozamgorbe roévidebb szakasza
kismértékben emelkedett, mig — hasonléan a bankkozi
hozamgorbéhez — a kdzepes és hosszu lejarati hozamok
szamottevéen lejjebb tolédtak (15. abra). A hozamgorbe
rovid szakaszan 5-10 bazispontos emelkedés, mig a kozépsd
szakaszon 5-35 bazispontos, a hosszu szakaszon pedig 35-40
bazispontos csokkenés volt megfigyelheté, igy az
allampapirpiaci hozamgodrbe laposabba valt az id&szak
soran.

A monetdaris transzmisszid szempontjabdl Iényeges 3
honapos BUBOR 5 bazisponttal alakult magasabban, igy az
id&szak végén 25 bazisponton allt.

A forint allamkétvény-aukciokon a rovidebb futamidejii
papirok irant tobbnyire er6s kereslet volt jellemzg,
visszafogott érdekl6dés miatt csak egyszer csokkentette a
kibocsatott mennyiséget az AKK a meghirdetetthez képest.
A hosszu lejaratu papirok esetében minden aukcién erds
volt a kereslet, raemeléseket is végrehajtott az
addéssagkezel6. A 12 honapos kincstarjegyek aukcidin egy
alkalommal a meghirdetettnél kevesebb allampapir kerilt
értékesitésre, a tobbi alkalommal mind a 3, mind pedig a 12
honapos kincstarjegyek esetében er@s volt a kereslet. A 3
hoénapos aukcidk atlaghozama 0,05 szazalékra mérséklédott
az idGszak végére, ami 3 bazisponttal alacsonyabb az el6z6
id6szakindl. A 12 hdnapos DKJ aukcidkon az atlaghozam 2
bazisponttal, 0,22 szazalékra emelkedett. A hosszabb
lejaratu allampapirok aukcidin ugyanakkor végig erés volt a
kereslet, igy tobb esetben is a meghirdetett mennyiség felett
fogadott el az AKK. A 3 és 5 éves papir atlaghozama rendre
1,01 és 1,73 szazalékon alakult, amelyek 25-30 bazisponttal
voltak alacsonyabbak az el6z6 idGszak utolsd aukcids
atlaghozamaihoz képest.
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3. Hitelezési feltételek

Aprilisban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 100 milliard forinttal novekedett a tranzakcidk ered8jeként. A
hitelintézetek hdaztartasi hitelallomanya 47 millidrd forinttal bdvilt, igy a hiteldllomany 8,3 szazalékkal né6tt éves

Osszevetésben.
16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele Aprilisban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 100
— . millidard forinttal novekedett a tranzakcidk ereddjeként
milliard forint % ] ) ] ) ]
300 - - 20 (16. abra). Devizalis bontasban a forinthitelek allomanya 52
200 millidrd forinttal, a devizahiteleké 48 millidard forinttal
100 emelkedett. Az éves vallalati hiteldinamika 15,1 szazalékra
0 gyorsult aprilisban. A pénzpiaci jellegli lgyletek nélkil a
-100 hitelkibocsadtds volumene a hdénap sordn 234 millidrd
-200 forintot tett ki.
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Forrds: MNB Lakashitel  termékek jelentésen  hozzdjarulnak a
lakashitelezés egészségesebb szerkezetl noévekedéséhez,
aprilisra az éven belll valtozé kamatozasu lakashitelek
kihelyezése gyakorlatilag megsz(int, mig az 5 éven tul
17. 4bra: Haztartasok nettd hitelfelvétele rogzitett kamatozdsu hitelek ardnya 73 szdzalékra
o ] emelkedett.
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S 953 g s s ¥8 g 333
R 8« R ¥R KA~ . R

mm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb
EE Tranzakciok - lakascélu
—()sszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési iitem (jobb tengely)

Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2019

szazalékpont szézalékpont aprilisban 2,01 szazalékpont volt, ami enyhe emelkedést
6 - - 6 jelent az el6z6 hénaphoz képest (18. abra). A valtozd
5 - - 5  kamatozasu lakdscélu hitelek THM alapu simitott atlagos
4 - - 4  kamatfelara tavaly év végéhez viszonyitva 31 bdzisponttal
3 L 3 nétt, értéke 3,49 szdzalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre
2 _m\/-w_ 5 fixalt hitelek esetében ez az érték 14 bazisponttal 2,94
1 L szazalékpontra, az 5 éven tul fixaltak esetében pedig 43
0 . . . . . . . . 1o bazisponttal 2,97 szazalékpontra nétt, de a rogzitett

kamatozasu hitelek atlagos felara tovabbra is alacsonyabb,
mint a valtozé kamatozasu hiteleké.

2016.0kt.
2017.jan.
2017.apr.
2017.jul.
2017.0kt. |
2018.jan.
2018.apr.
2018.jul.
2018.0kt.
2019.jan.
2019.3pr

e \/3|lalati - Forinthitelek

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

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal

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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