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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2019. mdjus 23-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 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 dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hattéranyag 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

A nemzetkdzi makrogazdasagi folyamatok vegyesen alakultak. 2019 elsé negyedévében az Egyesiilt Allamok GDP béviilése
élénkebb, mig az eurozéna gazdasagi novekedése éves alapon az el6z6 negyedévvel megegyezd litemben folytatddott. A
bejové tényadatok rovid tavon kedvez6bb képet mutatnak az eurdpai redlgazdasagi folyamatokrdl. Régidnk novekedése
tovabbra is meghaladja az eurozéna névekedését.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa 2019 elsé negyedévében a vilaggazdasag novekedése

felvevépiacainkon gyorsult, ugyanakkor a nemzetk6zi makrogazdasagi
_egyenleg egyenleg folyamatok vegyesen alakultak. Az Egyesiilt Allamok

gazdasaga éves alapon 3,2 szazalékkal béviilt 2019 els6

negyedévében. A negyedéves novekedés 0,8 szazalék volt,
ami gyorsulast jelez az amerikai gazdasag névekedésében.
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Az élénkiilés legfontosabb hajtéereje az allami kormanyzat
fogyasztasanak felfutasa, valamint a beruhazasok voltak. A
lakossag és a szovetségi kormanyzat fogyasztasa lassult. A
nettd export pozitivan jarult hozzd a gazdasag

teljesitményéhez, amit a vdmintézkedések életbelépését

-8 - - -40  kovet6en lassuld import is erdsitett. Emellett a készletek
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 névekedési hozzajarulasa is jelent8s volt. Az amerikai

OECD CLI (felvevépiacaink stlyozott 4tlaga) gazdasag novekedesére vonatkozd kilatasok fokozatos
sssee Ifo (jobb tengely)

lassuldst  vetitenek elére a  novekedéstamogatd
Forréas: OECD, Ifo intézkedések kifutasaval parhuzamosan (addcscékkentések

és az infrastrukturalis beruhdzasi program). A lassulasi
félelmek mogott egyre nagyobb sullyal szerepelnek a
kereskedelem-politikai fesziiltségek miatti aggodalmak. Az
Egyesiilt Allamok vilagimporton beliili jelentds stlya miatt az
esetleges vamintézkedések fokozddasa jelentGs hatdst
gyakorolhat a vildggazdasag novekedésére is.

Az USA és Kina kozott zajlé kereskedelmi targyalasok
elhizédasa miatt a két orszag vezetéi ujabb
vamintézkedéseket jelentettek be, amelynek
kovetkeztében az eddig 10 szazalékos vamtarifa
25 szazalékra emelkedett. Az IMF becslése szerint,
amennyiben a Kindbol USA-ba érkezé minden termék vamja
25 szazalékra emelkedne, Ugy az USA éves atlagos gazdasagi
novekedése 0,3-0,6, mig a kinai novekedés 0,5-1,5
szazalékponttal lassulna.

Az eurozéna gazdasagi novekedése enyhén gyorsult az elsé

negyedévben. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott
novekedés 1,2 szazalék, az el6z6 negyedévhez mért
novekedés 0,4 szazalék volt. (2018 utolsé negyedévében
0,2 szazalékkal novekedett a GDP negyedéves alapon.)
Legfébb  kulkereskedelmi  partneriink, = Németorszag
gazdasagi teljesitménye az elmult 2 negyedévben latott
lassulas utan 0,4 szazalékkal emelkedett negyedéves

alapon. A novekedést elsGsorban az épit6- és gépipari
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beruhazasok, valamint a haztartasok fogyasztasa tamogatta.
Németorszag ipari termelése az el6z6 hdnapokhoz
hasonléan éves alapon marciusban is tovabb csokkent,
amihez az aldgazatok széles kore jarult hozza. A német ipari
uj megrendelések is jelent6s mértékben csokkentek az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az élénkulés irdnydba
mutat ugyanakkor, hogy rovid bazison mindkét mutatd
tekintetében gyorsuldst lathattunk. Az enyhén javuld ipari
teljesitménnyel 06sszhangban az export novekedett. A
kedvezd els6 negyedévi adatok ellenére a német gazdasag
idei évi teljesitményére vonatkozé varakozasok tovabbra is
kedvezétlen képet mutatnak. A német gazdasagi kilatasokat
megragado Ifo varakozasok indexe némileg felfelé korrigalt
marciusban, azonban tovabbra is mélypont kozelében
tartézkodik (1. abra). A német ipari folyamatok hazai
kilatasokra gyakorolt hatasat arnyalja, hogy az utdbbi
honapokban a kozép-kelet-eurdopai és a német ipari
termelés elszakadasat lathattuk.

A francia gazdasdag 1,1 szazalékkal bévilt az elsé
negyedévben, amihez felhaszndlasi oldalon a fogyasztas
jarult hozza. A nettd export az el6z6 két negyedév pozitiv
hozzajaruldasa utan 0,3 szazalékponttal huzta vissza a
novekedést. Az olasz gazdasag teljesitménye tovabbra is
stagnalt, ugyanakkor 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
Kirdlysag gazdasagi teljesitménye a tavalyi évben tovabb
gyorsult, ezzel az utolsé 5 negyedév legjobb éves alapu
novekedését érte el. A gazdasag bévilését a belsé tételek
tdmogattak, mig a nettd export hozzajarulasa negativ volt
2019 els6 negyedévében.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 elején is a kelet-
kozép-eurdpai régio bizonyult az Eurdpai Unié novekedési
centrumdnak. Szezondlisan igazitott adatok alapjan
Lengyelorszagban 4,6, Romanidban 5,1, Szlovakiaban 3,8,
mig Csehorszagban 2,5 szazalékos GDP-ndvekedést
regisztraltak az els6 negyedévben. A régio egészét vizsgalva
a novekedés f6 hajtéerejét a belsé kereslet jelenti, illetve
altalanossagban — Csehorszagot leszamitva — a német
konjunktura folyamatoktdl vald elszakadas jellemzi a régiot.

Az eurobvezet novekedési kilatasait illet6en tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok domindlnak. Az eurdpai
novekedésre lefelé mutatd kockdzatként azonosithato
elsésorban a kereskedelmi fesziiltségek kovetkeztében az
elmult idészak romlo ipari termelése, Olaszorszag magas
allamaddssaghbdl fakadd sériilékenysége, a kinai gazdasag
lassuldsabdl eredé kozvetett hatasok, valamint a feltorekvé
piacokon tapasztalhatd torékeny pénzigyi kbrnyezet miatti
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldasa
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Forras: Bloomberg

bizonytalansag. Emellett az Egyesult Kiralysag EU-bdl vald
kilépése korili bizonytalansdg tovdbbra is kockazatként
azonosithatd. A kilatasok romlasat némiképp enyhiti, hogy
az eurozona novekedését tekintve legrosszabb Brexit
forgatékonyvnek megitélt megallapodas nélkiali Brexit
valdszinlisége csdkkent. Mivel a brit parlament majus végéig
nem szavazta meg a Brexit-megallapodas tervezetét, ezért
az EU és Nagy-Britannia aprilisi halasztasi megallapodasa
értelmében részt kell vennie az eurdpai parlamenti
valasztasokon. Ugyanakkor az oktdber végi EU-bdl torténd
kilépés datum tovabbra is érvényben maradt. A globalis
konjunkturat tekintve az elmult hénapokban a kereskedelmi
fokozéddsa maradt a

feszlltségek legjelentGsebb

novekedési kockazat.

Az eurozénaban mért inflaciés folyamatok aprilisban — az
elemzGi varakozasokat enyhén meghaladé mértékben —
emelkedtek, amelyet a szolgdltatasok ardinamikajanak
emelkedése okozott (husvéthatas!). igy az inflacié 1,7
szazalékon, mig a maginflacio 1,3 szazalékon alakult.

Az olaj vilagpiaci ara aprilisban nagyobb volatilitds mellett
75 dolldr kozelébe emelkedett, majd majusban — tobb
ellentétes hatas eredményeként — Osszességében enyhén
csokkent (2. dbra). Aprilis végén az olajar emelkedésének
iranyaba hatott Donald Trump amerikai elnék bejelentése,
amely szerint az USA majus 1-je utan szankcidkat vet ki
azokra az orszagokra, amelyek irani olajat vasarolnak. Ennek
értelmében Kina és India is elveszitette november 6ta tarté
6 hénapos szankciomentességét. Az arakat ezt kovetGen
mérsékelte, hogy az irani szankciok miatt kies6 termelés
ellenstlyozasaként Trump felszdlitotta az OPEC orszagokat
olajkitermelésiik novelésére. Az OPEC bejelentette, nem
tesz eleget ennek, igy az arak Ujra emelkedni kezdtek. Ezt a
hatast az id6kozben kétéves csicsra emelked6 amerikai
olajkészletek csak részben tudtak ellensulyozni. Az ipari
nyersanyagok vilagpiaci dra enyhén emelkedett, mig a
nyers élelmiszereké |ényegében nem valtozott.

1 A husvéthatas a naptarhatas részét képezi. Ez olyankor fordul eld, amikor két egymast kdvetd évben husvét (és az azt megel6z6 bevasarlas idészaka)

eltérd honapra esik.
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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 idGszakdhoz képest 2019 els6

negyedévében. A ndvekedést tovabbra is az élénk bels6 kereslet tdmogatta. Az aktivitas és a foglalkoztatas emelkedésével

parhuzamosan a szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi rata 3,4 szazalékra csdkkent az els6 negyedév soran. Az lres

allashelyek és a munkanélkiliek aranyabol szamolt, a munkaerdpiac feszességét méré mutatd tovabbra is magas szinten

alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

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

-10

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 5,3 szazalékkal
emelkedett 2019 elsé negyedévében az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,5
GDP
munkanaphatassal igazitott adatok alapjan. Magyarorszag a
adatok Unid

tagallamainak novekedési

szazalékkal bévilt a hazai szezonalisan és

jelenleg publikalt szerint az Eurdpai
rangsoraban az els6 helyet
foglalja el. Termelési oldalrél a névekedéshez a legtdbb
nemzetgazdasagi 4g hozzajarult, legnagyobb mértékben a
piaci szolgaltatasok és az épitGipar tamogattdk a GDP
(3. abra).

megrendelések lassuldsa ellenére az ipar hozzdjaruldsa is

emelkedését Emellett a német ipari
pozitiv volt a névekedéshez. Felhasznalasi oldalrdl a belsd
keresleti tényez6k — fogyasztas és beruhdzas — dinamikus
bévilése jarult hozza a legnagyobb mértékben a gazdasag

novekedéséhez.

2019 marciusdban az ipari kibocsatds 8 szazalékkal

névekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, mig
az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 1,0 szazalékkal
emelkedett (4. Az

Osszességében kedvez6 képet mutatott, a nagy sulyu

abra). aldgazatok termelése
jarmligyartas termelése jelentdsen gyorsult, emellett az
elektronikai agazat, valamint a vegyipar is pozitivan jarult

hozz3 az ipar novekedéséhez.

2019 marciusaban az export euréban szamitott értéke — az
ipari termelés teljesitményével parhuzamosan — 4,9, mig az
importé 5,6 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A kilkereskedelmi tobblet 21 millié eurdval

mérsékl6dott. Az export- és importarak historikus
Osszevetésben is szamottevé emelkedést mutattak
februarban. 2019 februarjdban a kilkereskedelmi

cserearany romlott (0,9 szazalékkal csokkent az elz6 év

azonos idGszakahoz viszonyitva), amit az asvanyi
flitGanyagok és a vegyi aruk relativ aranak emelkedése

okozott.

2019 marciusban 67,5 szazalékkal bdéviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A termelés az épiletek és az egyéb épitmények épitése
esetén is bévilt. A termelés ndvekedése mogott az épliletek
épitése esetében az ipari és irodai éplletek, illetve

lakoépiiletek épitése allt. Az egyéb épliletek épitése az
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata

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

Forras: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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allami beruhazasoknak, elsGsorban infrastruktura
fejlesztéseknek  (ut, vasut) koszénhetéen tovabb
novekedett. A megkotott Gj szerz6dések volumene
emelkedett az el6z8 év azonos id8szakahoz viszonyitva,
ezen belll az épiletek épitésére kotott szerz6dések szama
jelent6sen nétt, mig az egyéb épitmények esetén csdkkenés
tortént az egy évvel korabbi értékhez képest. Az épitGipari
vallalkozasok hé végi szerz8désallomanyanak volumene az
épiletek korében jelentGsen emelkedett, mig az egyéb
épitmények esetében csokkent.

Marciusban a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
naptarhatastdl tisztitott adatok szerint 5,9 szazalékkal
béviilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest. A
kiskereskedelmi forgalom az el6z6 hdnaphoz képest enyhén
emelkedett. A kiskereskedelmi értékesitések szerkezetét
tekintve tovabbra is a termékek széles korében bévilt a
forgalom. A nem élelmiszerjellegl, tartésabb termékek
forgalmanak szamottevé bGviilése tovabbra is jelent6s
mértékben tamogatta a novekedést, emellett az
élelmiszerjellegli termékeket arusité Uzletek forgalma is
enyhe novekedést mutatott (hasvéthatas). Marciusban
emellett az Gzemanyag-értékesités volumene is kiemelkedé
volt (14,3 szazalékos emelkedés).

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
2019 elsé negyedévében mind a gazdasagilag aktivak, mind
a foglalkoztatottak szdma emelkedett. A nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag javuldasa féként a versenyszférahoz
kothet6, mikozben az allami szféra foglalkoztatottsaga is
enyhén emelkedett. A kozfoglalkoztatdsban résztvevék
szama ugyanakkor 121 ezer fére csokkent. A versenyszféran
belil a piaci szolgdltatdé szektor foglalkoztatdsa
nagymértékben emelkedett, mig a feldolgozdipar
foglalkoztatdsa |ényegében nem valtozott. A kilfoldi
telephelyen foglalkoztatottak szama - 109 ezer f6 —
I[ényegében nem valtozott. Az aktivitas és a foglalkoztatas
emelkedésével parhuzamosan a szezonalisan igazitott
munkanélkiliségi rata 3,4 szazalékra csékkent (5. dbra).

2018 negyedik negyedévében az Ures alldshelyek ardnya a
feldolgozdiparban véltozatlanul magas szinten alakult, mig a
piaci szolgaltatd szektorban enyhén erésodott a vallalatok
munkaerG-kereslete. Az lires  allashelyek és a
munkanélkiliek aranyabdl szamolt, a munkaerdpiac
feszességét mérs mutato tovabbra is magas szinten alakult
(6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2019 aprilisdban az éves 0sszevetésben szamitott inflacié 3,9, a maginflacié 3,8, mig az indirekt addktdl szlirt maginflacio

3,4 szazalék volt. Az inflaciés alapfolyamatokat megragadd mutatdink |ényegében nem valtoztak az el6z6 hénaphoz képest.

2019 februarjaban 12,1 szazalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

A minimalbér és a garantdlt bérminimum 8 szazalékos emelkedését jelentésen meghaladd bérdinamikat elsésorban a

bérezési alapfolyamatot meghatarozo feszes munkaerépiaci kondiciok magyarazzak.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja

szazalékpont %

8
6
4
2
0
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I Egyéb

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa

% %
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2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Addsz(irt maginflacio

= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja

= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.3.1. Bérezés

2019 februdarjaban 12,1 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest. A rendszeres dtlagkereset havi
valtozasa lényegében megfelelt a februar hdnapra jellemzé
szezonalitadsnak, a januari kiugré emelkedésnek nem volt
korrekcidja. A minimalbér és a garantalt bérminimum 8
emelkedését meghaladé

szazalékos jelent&sen

bérdinamikat els6sorban a bérezési alapfolyamatot

meghatarozo feszes munkaerépiaci kondiciok magyardzzak.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2019 aprilisaban az éves Gsszevetésben szamitott inflacio
3,9, a maginflacié 3,8, mig az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 3,4 szazalék volt (7. abra). Az el6z6 hénaphoz
képest az inflacid 0,2 szazalékponttal emelkedett, melyet
elsGsorban az Gzemanyagok aranak névekedése okozott. A
maginflacié nem vidltozott, igy a mutaté tobb mint fél éve
tarté emelkedése megallt.

indirekt adoktdl szdrt maginflacio

0,1 szazalékponttal csokkent, amit féként az iparcikkek

Aprilisban az

arainak — a nagy valtozékonysagot mutato repil6jegyarak —
csokkenése okozott. A tobbi tartds inflaciés tendenciakat
megragado mutatdnk (a keresletérzékeny és ritkan valtozo
aru termékek és szolgaltatasok éves inflacidja) Iényegében
nem valtozott az el6z6 hdnaphoz képest (8. abra). 2019
marciusaban a mez6gazdasagi termel6i darak éves
Osszevetésben 7,0 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyartd dagazatok belfoldi értékesitési arai 3,8 szazalékkal

emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019 4prilisaban 103 millidrd forintos tobblettel zart, igy az elsé négyhavi deficit 39

millidrd forintra csokkent. A tavalyi évhez képest mérsékeltebb hidnyhoz a tavalyi évnél magasabb bevételek és

mérsékeltebb kiadasok egyarant hozzajarultak.

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

millidrd forint

millidrd forint

400 - - 400
200 - - 200
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-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 aprilisaban
103 milliard forintos tobblettel zart, igy az elsé négyhavi
deficit 39 millidrd forintra csokkent, ami alacsonyabb, mint a
korabbi évek elsé négyhavi pénzforgalmi hianya (9. dbra). A
tavalyi évhez képest mérsékeltebb hidnyhoz a tavalyi évnél
magasabb bevételek és mérsékeltebb kiadasok egyarant
hozzajarultak.

A koézponti alrendszer bevételei 2019 4aprilisaban 162
milliard forinttal magasabban alakultak az el§z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami f6ként a fogyasztashoz kapcsolt
addkhoz, illetve a bérekhez és egyéb jovedelmekhez
kapcsolddd bevételekhez kothets. A bérekhez és egyéb
aprilisban 9,3
szazalékkal novekedtek, mig az altalanos forgalmi addbol

jovedelmekhez kapcsolédé bevételek

szarmazd bruttd befizetések 12 szazalékkal emelkedtek az
el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

A kozponti alrendszer kiadasai 2019 aprilisaban az el6z6 év

azonos id6szakahoz képest 150 millidard forinttal
alacsonyabban alakultak, ami f6éként a kozponti

koltségvetési szervek alacsonyabb kiadasaihoz és az EU-
tdmogatdsokhoz kapcsolddé mérsékeltebb kiadasokhoz
kothet6.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Madrciusban a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége és a folyo fizetési mérleg egyenlege nétt. A pénziigyi mérleg adatai
alapjan mdrciusban a gazdasag netto kiils6 addssaga enyhén csokkent, mig a nettd FDI bedramlds tovabb folytatddott.

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

_milliard euro millidrd euro A gazdasag folyo fizetési mérlegének tobblete 208 millié
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas eurdra nétt, mig a kiilsé finanszirozasi képesség 632 millié
euréra emelkedett marciusban. A folyo fizetési mérleg

bévilése elssorban a transzferek nagyobb

felhaszndlasahoz kot6dott, mikozben a kiilkereskedelmi
tobblet enyhén mérsékl6dott, a jovedelemegyenleg pedig
nem valtozott szamottevé mértékben.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan tovabb folytatédott a

netté FDI bedramlas, mikézben a netté kiils6 addssag

o
ST o T 9T YT ST ST ST ST 8T S enyhén csokkent. A nettd kdzvetlent6ke befektetések 74
S 2 8 R R R R R KR «oE¢ . . [ . 9
s Derivativ tranzakcidk § millié eurds emelkedéséhez tovabbra is elsésorban a kiilfoldi
mmm— Adéssagjellegi finanszirozds vallalatok Gjrabefektetett jbvedelmei jarultak hozza. A nettd
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozési oldal) kiils6 addssdg csokkenése az allamhoz kothets, aminek

Finanszirozési igény (realgazdasagi oldal (o I . P Ll
gény (redlg & ) hatasat mérsékelte a maganszektor bévilé nettd kilsd

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt (forrasbedram- adéssaga (10. dbra).
Iast), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forraski-
aramlast) jelolnek.

Forras: MNB

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2019. MAJUS | 11



MAGYAR NEMZETI BANK

2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota Osszességében kismértékben romlott a globalis piaci hangulat, amelyet els6sorban a
kereskedelmi fesziltségek fokozddasa okozott. Az amerikai és japan részvényindexek jelentGsen estek, mig az eurdpaiak
enyhébb csokkenést mutattak. A fejlett piaci hosszu dllampapirhozamok mérséklédtek, illetve a feltorekvé hosszi hozamok
is jellemz6en csokkentek. Az elmult egy hdnap soran Osszességében mérséklddtek az olajarak, amelyet a kdzelmultban

felmerdiilt kinalathidnnyal kapcsolatos aggodalmak ellenére f6ként kinalat oldali tényezdk toltak lefelé.

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

% bazispont
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20 370
10 340
0 310
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-20 — T T T T T T T T T 250
§35353 835358735
S o R (e B ) L -
SRERSREEEEIREEE
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakuldsa
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Forras: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban kissé romlott
a globalis befektetSi hangulat (11. abra). A VIX-index az
id6szak soran 13 szazalékrol 15 szazalékra emelkedett, és a
globalis koétvénypiaci folyamatokban is a kockazatkeriilés
novekedése volt megfigyelhet6. Az amerikai kotvénypiaci
volatilitast mér6 MOVE index a nemzetkézi hangulat
romlasdval parhuzamosan 6 bazisponttal nétt. A feltérekvé
kotvénypiacokat reprezentalé EMBI Global felar az id&szak
soran Osszességében enyhe, 5 bazispontos emelkedést
mutatott. A piaci hangulatot elsésorban a kereskedelem-
politikai fesziiltségek fokozddasa befolyasolta
kedvezétlendl, ugyanis az USA és Kina k6zott nem sziiletett

megallapodas.

A kockazatkeriild hangulatnak megfeleléen a fejlett és
feltérekvé piaci t6zsdeindexek is csékkentek az idészak
folyaman. Az amerikai és a japan indexek 3-4 szazalékkal
el6z6 kamatdontés Ota, europai
enyhébb,

mig az
t6zsdeindexek esetében 1-1,5
csokkenés volt megfigyelhetd. A fejlett és a feltérekvé piaci
teljesitményt méré kompozit MSCl index rendre 3, illetve 7
szazalék koruli mértékben csdkkent.

estek az
szazalékos

A fejlett piaci hosszu allampapirhozamok mérséklddtek,
illetve a feltorekvé piaci hosszi hozamok is jellemzéen
csokkentek (12. dbra). A fejlett piacokon az amerikai és a
német hosszi hozam 8, a japan pedig 2 bazisponttal
csokkent. Az amerikai tizéves hozam 2,42, mig a német és
japan hozam tovabbra is 0 szazalék kézelében alakult. A
feltorekvé kotvénypiacokat is féként hozamcsokkenés
jellemezte, azonban Argentina tizéves hozama jelentGsen
emelkedett, igy Osszességében az EMBI Global feltérekvd
kotvénypiaci mutatd enyhe emelkedéssel zart az el6z6

kamatdontéskori szintjéhez képest.
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza

er8sodését jelentik.
Forrds: Reuters
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A dollar arfolyama vegyesen teljesitett a tobbi fejlett
devizaval szemben (13. dbra). Az id6szak soran az eurdval
szemben viszonylag stabilan alakult, majd az id6szak végére
megkozelit6leg 0,5 szazalékkal felértékel6dott. A Brexit
koruli bizonytalansag ismét gyengitette az angol fontot, igy
2,5 szazalékkal értékelédott le a dollarhoz képest. Ezzel
parhuzamosan a  kockdzatkerul6  hangulatban a
menedékdevizak — a svajci frank és a japan jen — kozel

1 szazalékot er6sodtek a dollarral szemben.

Az elmult egy hdnap sordan az olajarakat csokkentd
események er6sebb hatast valtottak ki az olajpiacon, igy az
Osszességében mérséklédtek. Az olajarak
december végi, tobb mint kétéves mélypontjuk ota
honaprdl hénapra emelkedtek, ugyanakkor majusban a
Brent és WTI tipusu olajarak rendre 2,9 és 3,5 szazalékkal
alacsonyabban alakultak, mint egy honappal korabban. A
hénap folyaman az Irdnnal szembeni amerikai szankcidk, az

olajarak

orosz olajszennyezés, az olajtankerek és olajkutak elleni
tdmaddsok az olajdrak emelkedését tamogattak.
Ugyanakkor az egyes OPEC orszdgok Irannal szembeni
szankcidk ellensulyozasara iranyuld termelésnovelésérdl

sz010 hirek, az amerikai olajtartalékok emelkedése, az orosz

olajszennyezés hatdsanak elhdritdsa, valamint az IEA
globdlis  olajkeresletnévekedésre  vonatkozé  lefelé
modositott becslése Osszességében erételjesebb, az

olajarakat csdkkentd hatassal jart.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak soran kismértékben gyengiilt az eurdval szemben. A 3 hdnapos BUBOR 4 bazisponttal, 20 bazispontra

emelkedett. Az dllampapirpiaci hozamgoérbe enyhén laposabba valt.

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 adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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A forint eurdval szembeni arfolyama az idészak soran a
326-0s szint folé emelkedett, igy az aprilisi kamatdontés
6ta 0,7 szazalékkal értékel6dott le (14. abra). Majus
folyaman a forint fokozatosan gyengiilt, ami f6ként a
nemzetkozi kereskedelem-politikai fesziiltségek
kiélez6déséhez és az emiatt bekovetkezé globalis
kockdazatkeriléshez volt kothetd. A forint a régids devizdknal
kissé nagyobb mértékben értékel6dott le, mivel a lengyel
zloty, a cseh korona és a roman lej 0sszességében 0,2-0,4
szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben.

A 3 hénapos BUBOR 4 bazisponttal alakult magasabban, igy
az idészak végén 20 bazisponton allt. Az allampapirpiaci
hozamgorbe csak kismértékben mozdult el, és a bankkozi
hozamgorbéhez hasonléan enyhén laposabba valt
(15. abra). A hozamgorbe rovid szakaszan 1-2 bazispontos
emelkedés, mig a kozéps6é és hosszU szakaszan 3-4
bazispontos csokkenés volt megfigyelhet6. Ennek
kovetkeztében az allampapirpiaci hozamgodrbe enyhén
laposabba valt az id6szak soran.

A forint allamkotvény-aukcidokon a rovidebb futamideji
papirok esetében a gyenge kereslet miatt az AKK tébbszor
csokkentette a kibocsatott mennyiséget a meghirdetetthez
képest. A hosszu lejaratu papirok esetében erGs volt a
kereslet, emiatt raemeléseket is végrehajtott az
Allamadéssagkezeld. A 3 hénapos kincstarjegyek aukcidin
tobb alkalommal is a meghirdetettnél kevesebb allampapir
kerilt értékesitésre, és a 12 hénapos kincstarjegyeknél sem
volt erés a kereslet. A 3 hénapos aukcidk atlaghozama 0,08
szazalékra emelkedett az id6szak végére, ami 8 bazisponttal
magasabb az el6z6 id&szakinal. A 12 honapos DKJ aukcidkon
az atlaghozam tovabbra is 0,2 szazalék volt. A hosszabb
lejaratd allampapirok aukciéin ugyanakkor tébbségében
erds volt a kereslet, igy tobb esetben is a meghirdetett
mennyiség felett fogadott el ajanlatot az AKK.

A hazai 5 éves CDS-felar tovabbra is 85 bazisponton alakult
az id6szak sordn. A kiilfoldiek forint allampapir allomanya
enyhén emelkedett. A nem rezidensek kezében I|év§
allomany 32 millidrd forinttal 4238 milliard forintra nétt, és
aranyuk tovdbbra is a piaci allomany 23 szazalékanak
kozelében alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Marciusban a hitelintézetek vdllalati hiteldllomanya 64 millidard forinttal névekedett a tranzakciék eredéjeként. A
hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 49 milliard forinttal bdvilt a tranzakciok eredGjeként, igy a hiteldllomany éves
bdéviilése 8,5 szazalékot tett ki 2019 marciusdban.

Marciusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya

milli4rd forint % 64 milliard forinttal novekedett a tranzakcidk eredGjeként
(o]
- 20 (16. abra). Devizdlis bontasban a forinthitelek allomanya

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

300 -~
200 33 millidrd forinttal a devizahiteleké 31 millidrd forinttal
100 emelkedett. Az éves vallalati hiteldinamika 14,3 szazalékra
0 mérséklédott marciusban. A pénzpiaci jellegl Ugyletek
-100 nélkil a hitelkibocsdtds volumene a hdénap sordn
-200 271 millidrd forintot tett ki.
-300 o . . . . . . . L 10 A nhitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 49 milliard
T B £ W @& £ w & £ . - . e 1 .
e o & £ o & £ o & forinttal bdviilt a tranzakciék ereddjeként, igy a
5 N Y B S B ) o s . co1x aee .. .
9 ¢ 2 9 & 2 & & = hiteldllomény 8,5 szazalékkal nétt éves dsszevetéshen
o — o - o —
8« g Y8 o Y& o 7 (17.4bra). Az 0 szerzédéskotések értéke a hénapban
mmmm Tranzakciok - forint 160 milliard forintot tett ki. Az Uj kibocsatasban tovabbra is
_Toranzakc'c’k'dev'z,a. o a lakashitelek (76 milliard forint) és a személyi kdlcsdndk
=== Osszesen - szezondlisan igazitott
=== Eves novekedési iitem (jobb tengely) (49 millidrd forint) domindltak. A MinGsitett Fogyasztébarat
Forrds: MNB Lakashitel  termékek jelentésen  hozzdjarulnak a

lakashitelezés egészségesebb szerkezetl noévekedéséhez,
marciusra az egy éven tul fixalt hitelek ardnya mar 95
szazalékra, mig az 5 éven tul rogzitett kamatozasu hitelek

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele aranya 70 szdzalékra emelkedett.
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Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara
2019 marciusaban 1,9 szazalékpont volt, ami év végéhez

szazalékpont szazalékpont
6 - - 6  képest 10 bazispontos csokkenést jelent (18. abra). A
5 - - 5  valtozd kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott
4 - - 4  atlagos kamatfelara 2017 szeptemberéhez viszonyitva
3 4 L 3 26 bazisponttal nétt, értéke 3,5 szdzalékpontot tett ki. A
) _W_ 2 legfeljebb 5 évre fixalt hitelek esetében ez az érték
1 ., 126 bazisponttal 3 szazalékpontra, az 5 éven tul fixaltak
0 . 0 esetében pedig 79 bazisponttal 3 szazalékpontra csokkent,

igy a rogzitett kamatozasu hitelek atlagos felara jelenleg
mar alacsonyabb, mint a valtozd kamatozasu hiteleké.

2017.jan. |
2017.maj. |
017.szept.
2018.jan. |
2018.m3j. |
2019.jan. |

2016.maj
2016.szept. |
2018.szept. |

~
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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