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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2019. mdrcius 20-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

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

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2018-ban az Egyesiilt Allamok GDP bé&viilése élénkebb volt, mig az eurozéna gazdasagi névekedése lassulé itemben

folytatédott. 2019-re vonatkozéan a globalis novekedési kilatdsok jelentSsen romlottak. Az Egyesilt Allamokbdl, az

eurodvezetbdl, illetve Kinabdl is lassuld konjunkturara utalé adatok érkeztek. A konjunkturalis kilatasokat a nemzetkozi

kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények, valamint a Brexit megallapodast 6vez6 bizonytalansagok befolyasoljak.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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Forras: OECD, Ifo

2018 negyedik negyedévében a vilaggazdasag novekedése
lassabb iitemben folytatédott. Az Egyesiilt Allamok
gazdasaga — 2015 6ta a leggyorsabb Gtemben — éves alapon
3,1 szdazalékkal bévilt 2018 negyedik negyedévében, igy
Osszeségében 2,9 szazalékkal emelkedett az amerikai
gazdasag 2018-ban. A
legfontosabb hajtdereje a lakossagi fogyasztas volt, amit

teljesitménye névekedés
jelent6sen tamogathatott a 2017. év végén elfogadott, a
személyi jovedelemadd kulcsat csokkenté adoreform.
Emellett a vallalati beruhazasok is érdemben tdmogattak a
tavalyi novekedést. A nettd export negativan jarult hozza a
gazdasag teljesitményéhez, amit a vamintézkedések
életbelépését megel§z6 jelentds készletfelhalmozas részben
Az

vonatkozé kilatasok a novekedéstamogatd intézkedések

ellensulyozott. amerikai gazdasag noévekedésére

(addcsokkentések és az infrastrukturdlis beruhazasi
program) kifutdsaval parhuzamosan fokozatos lassuldst
vetitenek el6re. Emellett a kilkereskedelmi fesziltségek
lehetséges fokozddasa — az Egyesiilt Allamok vildgimporton
belili jelent6s sulya miatt — érdemi hatast gyakorolhat a

vilaggazdasag novekedésére is.

Az korabbi
negyedéveknél lassabb Gtemben folytatédott 2018 utolséd

eurozéna gazdasagi novekedése a

Py

negyedévében. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott
novekedés 1,1, az el6z6 negyedévhez mért novekedés 0,2
szazalékon alakult. Legf6bb kiilkereskedelmi partneriink,
Németorszag gazdasagi teljesitménye — 5 éve a leglassabb
Utemben — 1,4 szazalékkal emelkedett 2018-ban. A negyedik
negyedéves 0,6 szdzalékos novekedést elsGsorban a
beruhdzdsok tdmogattdk, mig a hdztartdsok fogyasztasa
visszafogottabban alakult. A gyenge ipari teljesitménnyel
O0sszhangban a német kivitel mérséklédott az el6z6

negyedévhez képest. idei évi

teljesitményére
mérséklédtek az elmult idGszakban. A német gazdasagra

A német gazdasag

vonatkozé varakozasok érdemben

vonatkozé noévekedési kilatdsokat a mérsékléds ipari
termelés és a visszafogottabb exportteljesitmény rontja.
Németorszag ipari termelése tovabb csékkent januarban,
amihez az aldgazatok széles kore hozzajarult. A német ipari
Uj rendelések janudrban érdemben csokkentek az el6z6 év

azonos id&szakahoz viszonyitva. Emellett a német gazdasagi
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa kildtasokat megragadd Ifo varakozasok indexe hatéves
USD, EUR USD, EUR mélypontra csokkent februarban (1. dbra).

140 - - 140
A francia gazdasag 0,9 szazalékkal béviilt a negyedik
negyedévben, amihez az agazatok széles kore hozzajarult.
105 - 105 Olaszorszag technikai recesszidba siillyedt (negyedéves
:';'}-'-..“..... alapon zsugorodott a GDP 2018 harmadik és negyedik
70 ; - 70 negyedévében is), amire 2013 eleje 6ta nem volt példa.
._'-' ,:' ccccces Ausztria — az agazatok széles korén nyugvé — gazdasagi
.'.° s £ novekedése tovabb folytatédott és az eurozéna GDP
35 7 v -3 béviilésénél magasabban, 2,1 szazalékon alakult. Az
Egyesiilt Kiralysag gazdasagi teljesitménye a tavalyi évben —
0 T T T T T T T 0 2009 6ta a leglassabb Gitemben — 1,3 szazalékkal emelkedett.
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 A gazdasag bdviilését elsGsorban a lakossagi fogyasztas
¢ ++e+ BRENT (EUR/hordo) BRENT (USD/hordd)  tamogatta. A vallalati beruhazasok 8sszeségében stagnéltak
Forras: Bloomberg az el6z8 évhez képest, amit az EU-bdl vald kilépést dvezd

bizonytalansag is magyarazott. Az idei évben a Brexit
megallapodas kimenetele jelent6sen befolyasolhatja a
gazdasagi aktivitast.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 negyedik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régio bizonyult az
Eurépai Unié noévekedési centrumanak. A 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 belsd kereslet
jelentette, mig a gyenguld kilsé konjunktara mellett a netté
export tobb orszagban is lassitotta a novekedést 2018 év
végén.

Az eurodvezet névekedési kilatasait illet6en tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok dominalnak. Az eurdpai
novekedésre lefelé mutatd kockazatként azonosithatd az
elmult id&szak romld ipari termelése, Olaszorszag magas
allamaddssaghbdl fakadd sériilékenysége, a kinai gazdasag
lassuldsa, valamint a feltérekvé piacokon tapasztalhatd
torékeny pénziigyi kdrnyezet miatti bizonytalansag. Emellett
az Egyesilt Kirdlysag EU-bdl valé kilépése tovabbra is
kockazatként azonosithatd. A kereskedelmi megallapodas
nélkali Brexit a kozvetlen kereskedelmi csatorndk mellett
jelent6s negativ tovagylrlz6 hatasokon (beszallitéi
halézatok, beruhdzasi dontések) keresztil is rontanad az
eurdpai gazdasagok novekedési kilatasait. A globalis
konjunkturat tekintve az elmult hdnapokban a kereskedelmi
feszlltségek fokozéddsa maradt a legjelent&sebb pénzpiaci
és novekedési kockdzat.

Az eurozonaban mért inflaciés alapfolyamatok enyhén
mérséklédtek februarban, amelyet a szolgaltatasok
ardinamikdjanak csokkenése okozott. Az eurolvezeti
inflacié az lzemanyagarak valtozadsa kovetkeztében 1,5
szazalékra nétt, mig a maginflacié 1,0 szazalékon alakult.
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A Brent olaj vilagpiaci ara 2018 utolsé negyedévében atlago-
san 67 dollar koril alakult (2. dbra). Az el6z6 kamatdontés
dontés 6ta a Brent horddnkénti ara 67 dollar kérnyékére
emelkedett az id6szak végére. Az arak emelkedését az
OPEC-tagallamok tavaly decemberi megallapoddasaban fog-
lalt kitermeléscsokkentése kovetkeztében mérsékl6dé kina-
lat okozta. Az ipari nyersanyagok vilagpiaci ara emelkedett,

mig a nyers élelmiszereké nem valtozott februdrban.
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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 ndvekedést tovabbra is az élénk belsé kereslet tdmogatta. 2018. november-2019. januarban az aktivitds
és a foglalkoztatas érdemi emelkedésével parhuzamosan a szezondlisan igazitott munkanélkiliségi rata 3,7 szazalék volt.
Az Ures dllashelyek és a munkanélkiiliek ardnydbdl szamolt, a munkaerépiac feszességét méré mutatd tovabbra is magas

szinten alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa 1.2.1. Gazdasagi novekedés

% % A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 5,1 szazalékkal
emelkedett 2018 negyedik negyedévében az el6z6 év

azonos idGszakahoz képest (3. abra). Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 1,0 szazalékkal bévilt a hazai GDP a

szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
Termelési  oldalr6l a  novekedéshez a  legtdbb
nemzetgazdasagi 4g hozzajarult, legnagyobb mértékben a
piaci szolgdltatdsok tamogattak a GDP emelkedését.
Felhasznalasi oldalrdl a belsd keresleti tényez6k — fogyasztas

és beruhdzds - dinamikus bdviilése jarult hozzd a

legnagyobb mértékben a gazdasag novekedéséhez, mig a
2007 2009 2011 2013 2015 2017

nettd export lassitotta a GDP ndvekedést a tavalyi év utolsé
Havi termelési indikatorok @ GDP éves valtozasa

negyedévében.
Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-

kedelem) stlyozott 4tlaga, ahol a silyok a GDP névekedési itemeét  2019. januarban az ipari kibocsatas 4,4 szazalékkal

magyarazo regressziobodl szarmaznak. novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 0,6 szazalékkal

emelkedett (4. 3abra). Az alagazatok termelése
Osszességében kedvez6 képet mutatott, a nagy sulyu

Py’

jarmligyartas termelése az el6z6 hdénaphoz hasonléan

ismét bovilt, emellett a villamos berendezések gyartasa és

4. abra: Az ipari termelés alakulasa . . . . . S ,
az élelmiszeripar érdemben tdmogatta az ipari termelés

124 12015=100 % g novekedését. A német ipari termelés az elmult hénapokban
tartdsan csokkend trendet mutatott, emellett a német ipari
118 1 -6 Uj rendelések tovabb csokkentek az el6z6 év azonos
112 4 id6szakahoz viszonyitva.
106 2 2019 januarban az export euréban szamitott értéke — az
100 0 ipari termelés teljesitményével parhuzamosan - 6,4
94 szazalékkal emelkedett, mig azimporté 9,7 szazalékkal n6tt
28 az el6z6 év azonos idG&szakahoz viszonyitva, igy a
kiilkereskedelmi tobblet 225 millié eurdval csokkent. 2018.
82

decemberben a kiilkereskedelmi cserearany romlasa lassult,
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

amit az asvanyi fitGanyagok és feldolgozott termékek relativ
aranak emelkedése okozott.

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas 2019 januarban 29,2 szazalékkal bévilt az épitGipari

Py’

termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,

mig az el6z6 hoénaphoz viszonyitva 9,8 szazalékkal
emelkedett a kibocsatds. A termelés az épuletek és az egyéb
épitmények épitése esetén is béviilt. A termelés novekedése
mogott ipari és irodai épliletek, illetve lakdépiletek épitése
allt. Az egyéb épliletek épitése az allami beruhazasoknak,
elsdsorban infrastruktura fejlesztéseknek (ut, vasut, kzm)
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)
Forras: KSH
6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
% %
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Versenyszféra tres allashelyek a MEF
munkanélkiliek szazalékdban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH

koszonhet6en emelkedett. A megkotott Gj szerz6dések
volumene érdemben nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz
az éplletek épitésére kotott

viszonyitva, ezen belil

szerz6dések szama ismét emelkedett, mig az egyéb
épitmények esetén jelentds csdkkenés tortént az egy évvel
kordbbi értékhez képest. Az épitbipari vallalkozasok hé végi
szerz6désallomanyanak volumene az épliletek korében
érdemben emelkedett, mig az egyéb épitmények esetében

csokkent.

Januarban a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
nyers és a naptarhatastdl tisztitott adatok szerint 5,4
szazalékkal boviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.
A kiskereskedelmi forgalom az el6z6 hénaphoz képest 0,5
szazalékkal novekedett. A kiskereskedelmi értékesitések
szerkezetét tekintve tovdbbra is a termékek széles kdrében
bévilt a forgalom. A nem élelmiszerjellegli, tartdsabb
termékek forgalmdanak szdmottevé béviilése tovabbra is
novekedést, emellett az

érdemben tamogatta a

élelmiszerjellegld  termékek forgalma is jelent&sebb

novekedést mutatott a kordbbi hénapokhoz képest.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés szezonalisan igazitott adatai alapjan
2018. november és 2019. januar k6zott mind a gazdasagilag
aktivak mind a foglalkoztatottak
szamottevden emelkedett. A
foglalkoztatottsagon beliil a kozfoglalkoztatas kismértékben

szama, szama

nemzetgazdasagi

csokkent, a kalfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama
nem valtozott, igy a béviilés az elsédleges munkaerépiacon
valésult meg. Az aktivitds és a foglalkoztatas érdemi
emelkedésével parhuzamosan a szezondlisan igazitott
munkanélkiiliségi rata 3,7 szazalék volt (5. dbra).

2018 negyedik negyedévében az Ures allashelyek aranya a
feldolgozdiparban véltozatlanul magas szinten alakult, mig a
piaci szolgaltatd szektorban enyhén erGs6dott 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

2019 februarjaban az inflacié 3,1, a maginflacié 3,5, mig az indirekt addoktdl szlirt maginflacid 3,2 szazalék volt. Az inflacids

alapfolyamatokat megragadd mutatdéink emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest. 2018 decemberében 10,1 szdzalékkal

emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A folytatddd erGteljes

bérdinamikdhoz a bérezési alapfolyamatot meghatarozé historikusan feszes munkaerdépiaci kornyezet mellett a minimalbér

és a garantalt bérminimum 8, illetve 12 szadzalékos emelése jarult hozza, valamint a szocidlis hozzdajarulasi add 2,5

szdzalékpontos csdkkentése is tamogatta a vallalatok bérezését.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

2007 2009 2017 2019
. Egyéb

H Kormanyzati intézkedések elsédleges hatdsai
s Elelmiszer és energia

= |nflacio (jobb tengely)

2011 2013 2015

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa

0 - T T T T T — 0
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Adoszirt maginflacio

=== - Keresletérzékeny termékek inflacidja

= = = = Ritkdan valtozd ard termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.3.1. Bérezés

2018 decemberében 10,1 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A folytatddd er6teljes bérdinamikdahoz
a bérezési alapfolyamatot meghatarozo historikusan feszes
munkaerdpiaci kérnyezet mellett a minimalbér és a
garantalt bérminimum 8, illetve 12 szazalékos emelése
jarult hozza, valamint a szocialis hozzajarulasi adé 2,5
szazalékpontos csokkentése is tamogatta a vallalatok
bérezését. A rendszeres atlagkereset a szokdsos decemberi
szezonalitastdl eltér6en nem valtozott havi alapon, a
el6z6 éveknél

prémiumkifizetések mértéke az

erGteljesebben alakult.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2019 februarjaban éves Osszevetésben az inflacié 3,1, a
maginflacié 3,5, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
3,2 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
az inflacié 0,4 szazalékponttal
emelkedése

emelkedett, amihez a

maginflacio mellett a feldolgozatlan

élelmiszerek és az Uzemanyagok dardinamikdjanak

novekedése is hozzajarult.

Az indirekt adoéktol sziirt maginflacio februarban 3,2
szazalékra emelkedett, amelyet féként a feldolgozott

A tobbi tartésabb inflaciés tendenciakat

megragad6 mutatdnk (a keresletérzékeny és ritkan valtozé

okozott.

aru termékek és szolgaltatasok éves inflacidja) is emelkedett
az el6z6 hdénaphoz képest (8. abra). 2019 januarjaban a
mezGgazdasagi termeldi arak éves 6sszevetésben 8,3, mig a
fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési
arai 2,8 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2019 februdrjdban 177 millidrd forintos hidannyal zart, igy 67 millidrd forintra

csokkent az els6 két honapban keletkezett tobblet.

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

_millidrd forint milliard forint

400 - 400
200 - %ﬁ - 200
0 T T T T T T T 0
-200 - - -200
-400 - 2019. évi - -400
-600 - elSiranyzat - -600
-800 - - -800
-1000 - O+ -1000
-1200 - - -1200
-1400 - - -1400
-1600 - - -1600
-1800 - - -1800
-2000 - - -2000
-2200 - - -2200
c — [S) - = Cc = o 2 > [S)

S8 é\%g:a-ig §3 23

2014 2015 7 2016
e 2017 2018 —0—2019

Forrds: 2019. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2019 februarjaban
177 milliard forintos hiannyal zart, igy 67 milliard forintra
csokkent a targyévben keletkezett tobblet (9. dbra). A tavalyi
évhez képest jelentésen magasabb februdr végi kumulalt
pénzforgalmi egyenleget elsGsorban az uniés bevételek és a
fogyasztashoz kapcsolddd addbevételek emelkedése,
valamint az unids tamogatasok kifizetésének a tavalyi év

azonos id&szakahoz képesti csokkenése okozta.

A kozponti alrendszer bevételei 2019 februarjaban 208
millidrd forinttal alakultak magasabban, mint a tavalyi év
azonos id&szakdban. Ez dont6 részben az afabevételek
magasabb szintjének kdszonhets, amit a bruttd bevételek
dinamikus emelkedése mellett a visszautalasok hdénapok
kozotti  atrendezédése eredményezett. A  magasabb
bevételhez hozzdjarult az EU-tamogatasokkal kapcsolatos

bevételek tavaly februarhoz képest magasabb értéke is.

A kozponti alrendszer kiadasai 2019 februdrjaban a tavalyi

év azonos id6szakahoz képest 48 milliard forinttal
magasabban alakultak. A normativ és egyedi tdmogatdsok
tavaly februarhoz képesti novekedését ellensulyozta az
unids tamogatasokkal kapcsolatos kiadasok csdkkenése és
az, hogy egyes februarban esedékes csalddi tamogatasok
atutaldsara a kordbbi évekkel ellentétben janudr 31-én

kertlt sor.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A gazdasdg kils6 finanszirozasi képessége januarban 51 millid eurdt tett ki, ami a folyd fizetési mérleg 154 millié eurds
hidnya és a t6kemérleg 205 millié eurds tobblete mellett alakult ki. A pénzligyi mérleg adatai alapjan januarban folytatddott

a nettd FDI bévilése, mikdozben a nettd kilsé addssag is novekedett.

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

_ millidrd euro millidrd euro

3
5 Finanszirozasi igény - forrasbedramlas
1
0

1]

2 £

3 -

-4 - - -4
Finanszirozasi képesség - forraskiaramlas

-5 - - -5
................................... os0
[ —— —_— —_— —_— —_— —_— —_— Pe——_v c
SRR SR o Sy g S =2y =035
I - Bl - I - - — — —
o~ [o\] o~ [o\] ~N o~ [o\] o~ N —

mmmm Derivativ tranzakcidk I

mmmm Addssagjellegli finanszirozas

mmm Nem adossag jelleg( finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasiigényt (forrdsbedaram-
last), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forraski-
aramlast) jeldlnek.

Forras: MNB
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A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége januarban 51
millié eurdt tett ki, ami a folyo fizetési mérleg 154 millié
eurds hidnya és a t6kemérleg 205 millio eurds tobblete
mellett alakult ki. A folyé fizetési mérleg hidanyanak enyhe
emelkedése a kiilkereskedelmi egyenleg mérsékl6déséhez
kot6dott, amiben a belfoldi felhasznalashoz kotédGen
bévilé import, valamint az atmeneti munkabesziintetések is
szerepet jatszottak. A t6kemérleg aktivuma az EU-forrdsok
alacsonyabb felhasznalasa mellett mérséklédott, mig a
jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott érdemben a
hénap soran.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan januarban folytatodott a
netté FDI béviilése, mikozben a nettd kiils6 addssag is
novekedett. A nettd koézvetlent6ke befektetések kozel 800
millié eurds emelkedéséhez féként a kilféldi vallalatok
Ujrabefektetett jovedelmei jarultak hozza. A nettd kiilsé
addssag enyhe emelkedése a kilfoldiek forint allampapir-
vasarlasaihoz kothetd. Ennek hatdsat azonban mérsékelte a
addssdg  maganszektornal — megfigyelt

netté  kilsé

csokkenése (10. abra).
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok
Az el6z6 kamatdontés ota Osszességében javult a globdlis pénzpiaci hangulat. Ehhez els6sorban a nagy jegybankok
ovatosabb kommunikdcidja jarult hozza. Azonban tovdbbra is bizonytalansagot okoznak a globalis lassulas miatti
aggodalmak, valamint a brit kilépéssel kapcsolatos fejlemények.

Az el6z6 kamatdontés oOta sziik savban mozogtak a

11. abra: Fejlett pl.au részvényindexek valtozas’a, .a Vixin- globalis befektetdSi hangulatot jelz6 indexek. A VIX-index a
dex (bal tengely), illetve az EMBI Global mutats (jobb ten- februari kamatdontés el6tti szint kornyékén, 15 szazalék

gely) alakulasa alatt alakult az id&szak végén (11. abra). A kotvénypiaci
%0 % bazispont 550 folyamatokban is a kockazatkerilés mérséklGdésére, illetve

a nagy jegybankok monetdris politikdjanak dvatosabb

70 520
60 490 iranyba toértén6 elmozduldsdra szamitottak a piaci
50 460  szerepl6k: a feltorekvd piaci EMBI Global felar tovdbb
40 430 csokkent, és januar kdzepe 6ta folyamatosan 400 bazispont
;8 ;1(7)8 alatt ingadozik. Az amerikai kotvénypiaci volatilitast mérd
10 340 MOVE index tovdbb mérséklédott a nemzetkdzi hangulat
0 310 javuldsaval parhuzamosan, igy 44 bazispont ald
:;8 528 mérsékl6dott. A piaci hangulat alakuldsat elsGsorban a

nagy jegybankok évatosabb kommunikacidja, az amerikai-
koreai targyalasok kedvezétlen, illetve az amerikai-kinai
kereskedelmi targyaldsok kedvezé alakuldsarol szo6lo
sajtohirek hataroztak meg. Ugyanakkor tovabbra is
VIX S&P 500 DAX EMBIGIobaI(Job?tengely) bizonytalansdgot okoznak a globalis lassulds miatti
aggodalmak, valamint a brit kilépéssel kapcsolatos

2014.szept.
2015.maj.
2016.jan.
2016.szept.
2017.maj.
2018.jan.
2018.szept.
2019.febr 26.
2019.marc 8. -
019.marc 18. -

Forras: Bloomberg

fejlemények.

A Fed marciusi kozleménye és az azt kovetd elnoki
kommunikacié a lazabb monetaris politika iranyaba
torténd elmozdulast jelzett, ami az idei évre 6sszhangban
volt a piaci drazassal. Ezzel szemben az elemzb6k egy
kamatemelést vartak idénre, igy a Fed dontéshozdk
kamatpalya-elGrejelzése némi meglepetést jelentett. A
piac december 6ta nem araz kamatemelést 2019-re, ami az
FOMC tagok frissen megjelent el6rejelzésével mar
konzisztens. 2020-ra ugyanakkor tovabbra is eltér a piac és
a Fed vdrakozasa: mig el6bbi a kamat csdkkentését varja,
az FOMC tagok egy emelést prognosztizalnak.

Az eurolOvezet gazdasagi lassuldsaval és a lefelé mutaté
kockazatokkal 6sszhangban az EKB els6 kamatemelésének
idépontjara vonatkoz6 arazasok folyamatos kitolodasa
volt megfigyelhet6. A TLTRO-lll bejelentésével és a
kamatemelés id6pontjanak kitolddasaval parhuzamosan az
EONIA hataridés hozamgorbe tovabbi laposodasa volt
megfigyelhet6 a dontést kdvetben.
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12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
4 % (L
3 - 3
L SN
2 -2
14 -1
0 - 0
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< : o - [e] N I
5 < 2 E 4 5 8 4 8E¢
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Q] N O
o~
= amerikai német e=japdn brit
Forrds: Bloomberg
13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
0, 0,
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Reuters
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A kedvez6 piaci hangulatban a fejlett piaci t6zsdeindexek
és a feltorekv6é piacok is mérsékelten emelkedtek az
id6szak soran. A fébb t6zsdeindexek kozil az amerikai,
eurdpai és japan index is mérsékelten emelkedett az el6z6
kamatdontés ota. A fejlett piacokat reprezentdlé MSCI-
index 6sszességében 1 szazalékkal nétt. A feltérekvé piaci
teljesitményt méré kompozit MSCI-index ugyanakkor
némileg kisebb, 0,3 szadzalékos novekedést mutatott.

Mind a fejlett, mind a feltérekvé piaci hosszu
allampapirhozamok mérséklédtek. A fejlett piacokon az
amerikai hosszi hozam 5 bazisponttal 2,6 szazalék ald
mérsékl6dott, a német hozam 3 bazisponttal 0,1 szazalék
ald csokkent, illetve a japan hosszu hozam is 1 bazisponttal
mérsékl6dott (12. abra). Az eurozdéna periféria hosszu
hozamai kozll az olasz 24 bazispont korili mértékben
csokkent, mig a gorog kis mértékben emelkedett. A
feltorekvé kotvénypiacokat reprezentaldé EMBI Global
mutatd 6sszeségében 11 bazispontot csdkkent az idGszak
soran, amely a feltorekvé régidval kapcsolatos megitélés

javulasat tiikrozi.

A dollar a Fed dontésének hatasara gyengiilt az eurdval
szemben. A dollar eurdval és svajci frankkal szembeni
arfolyama Osszességében 0,2 és 0,7 szdzalékkal gyengiilt,
mig az angol fonttal és japan jennel szembeni arfolyama 0,4
és 0,1 szazalékkal értékel6dott fel (13. abra).

Az olajarak els6ésorban a kinalati oldali fejlemények
hatasara emelkedtek az idGszak soran. A WTI arfolyama 8,
mig a Brent 4 szazalékkal emelkedett az el6z6 kamatdontés
Ota, év eleje ota pedig tobb mint 20 szazalékos az
aremelkedés. Az olajarak emelkedését az OPEC-tagdallamok
olajtermelésének négyéves mélypontra esése tamogatta.
Ebbe az irdnyba hatott Szaud-Ardbia bejelentetése is,
amely szerint aprilis végéig fent fogja tartani a nagyobb
Emellett Venezueldban jelentGs
lassitottak az

termelés-visszafogast.

voltak, amelyek

aramkimaradasok
olajkitermelést.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak sordn egy szdzalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben. A 3 hdnapos BUBOR 1 bazisponttal 14
bazispontra mérséklédott. Az allampapirpiaci hozamgoérbe rovid és hosszu szakasza mérséklédott, mig a kzépss szakasza

emelkedett.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg
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15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa

[v) 0,
35 47 %

3,0 A L
2,5 - -
2,0 L
1,5 A 3
1,0 L
0,5 - -
0,0 7 T T T T T T T T
-0,5 L

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Forras: MNB, Reuters
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A forint eurdval szembeni arfolyama az idészak soran a
313-as szintig erds6dott, igy Osszesen egy szazalékkal
értékel6dott fel a februari kamatdontés 6ta. Az erésddés
nagyjabdl folyamatos volt, és jellemz&en 0&sszhangban
alakult a régiés folyamatokkal, ugyanakkor az elmult héten a
forint a régiés devizaknal kissé nagyobb mértékben
erdsodott. Marcius soran a zloty a forinthoz hasonld
Utemben értékel6dott fel, ugyanakkor a korona és lej
arfolyama az elmult héten gyengiilt, igy lényegében nem

valtoztak az elmult egy hdnap egészében (14. dbra).

A monetaris transzmisszio szempontjabol Iényeges 3
hénapos BUBOR 1 bazispontot csokkent, jelenleg 14
bazisponton all. Az allampapirpiaci hozamgoérbe 2 éven
beliili és 10 év koriili szakasza 2-4 bazisponttal csékkent.
Ugyanakkor a gorbe kozéps6é szakaszan 5-8 bazispontos
emelkedés volt megfigyelhet6. A mérsékelt elmozduldsok
meredeksége

miatt allampapirpiaci hozamgérbe

lényegében nem valtozott az idGszak soran (15. abra).

az

A forint allamkotvény-aukciokon erds volt a kereslet, mig a

rovidebb futamidejli papirok aukciéjan az el6re
meghirdetett mennyiséget, vagy annal kevesebbet

bocsatott ki az AKK. A 3 hénapos kincstarjegy aukciéjan
jellemz6éen alacsonyabb volt a kereslet, de csak egyetlen
alkalommal fogadott el a felajanlott mennyiségnél
kevesebbet az AKK. A 3 hénapos aukcidk atlaghozama az
id6szak nagy részében 0 szazalékon alakult. A 12 hénapos
DKJ aukcidkon erdsebb kereslet mellett az atlaghozam 1
bazisponttal 0,37 szazalékra csdkkent. A hosszabb lejaratu
allampapirok aukciéjan altalanosan erds volt a kereslet, igy
a legtobb esetben az AKK rdemelést hajtott végre. Az
atlaghozamok ugyanakkor jellemzéen kissé emelkedtek az
el6z6 idGszakhoz képest, igy példaul az 5 éves papir
esetében az atlaghozam 2,27 szazalékon alakult az el6z6

id6szak utolsé aukcidjan kialakult 2,23 szazalékhoz képest.

A hazai 5 éves CDS-feldr az idGszak végén 91 bazispontra

emelkedett, amely Osszhangban van a régids felarak

valtozasaval.

A kulfoldiek kismértékben, 16 milliard forinttal novelték
forint allampapir allomanyukat. A nem rezidensek kezében
Iévé allomany igy 4230 milliard forint kordli szintre nétt, és
aranyuk tovabbra is a piaci allomany 23 szazaléka kozelében
alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Januarban a hitelintézetek vdllalati hiteldllomdnya 36 millidrd forinttal novekedett a tranzakcidk ereddjeként. A
hitelintézetek hdztartasi hiteldllomanya 8 millidrd forinttal béviilt, igy a hiteldllomany éves dinamikaja 7,4 szazalékra

gyorsult 2019 januarjaban.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele Janudrban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 36
- . milliard forinttal novekedett a tranzakciok ereddjeként
millidrd forint % ] o ] o ) .
300 - - 20 (16. 4bra). Devizélis bontasban a forinthitelek dllomanya 64
200 millidrd forinttal emelkedett, mig a devizahitelek 29 milliard
100 forinttal csokkentek. 2019 januarjdban az éves vallalati
0 hiteldinamika — év végi kismértékl mérséklédést kovetben
-100 — 14,1 szazalékra gyorsult. A pénzpiaci jellegli lgyletek
-200 nélkil a hitelkibocsdtas volumene a hénap sordn 172
300 millidrd forintot tett ki.
I S S R T . e o
T 5 = & © w 7 A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 8 millidrd
g g g g g g g g forinttal béviilt a tranzakciok ereddjeként, igy a
AL O L L hiteldllomany éves dinamikaja 7,4 szazalékra gyorsult
m Tranzakciok - forint 2019 januarjaban (17. abra). Az Uj szerz6déskotések értéke
e Lanzakcidk - devizo a hénapban 121 millidrd forintot tett ki. Az Uj kibocsatasu
=== Osszesen - szezonalisan igazitott
=== Eves novekedési item (jobb tengely) hitelek 12 havi kumulalt értéke a lakashitelek esetében 29
Forrds: MNB szazalékkal, mig a fogyasztasi hitelek esetében 45

szazalékkal nétt. A Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel
termékek 2017 szeptembere 6ta 0Osszesen 363 milliard
forinttal jarultak hozza a lakdashitelezés egészségesebb
szerkezetli névekedéséhez, és a honap soran megkotott
legaldbb 5 évre fixalt kamatozdsu lakashiteleken beliil 57
szazalékot tettek ki.

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

100 milliard forint %
75 2019 folyaman tovdbb csokkent a legfeljebb 1 éves
kamatfixalasu (valtozd kamatozasu) hitelek aranya, ami
50 . . . . i . .y
5 januarban mar csupan 4,4 szazalékot tett ki. A kamatfixalt
hiteleken beliil 2018 masodik negyedévtél egyre nagyobb
0 teret nyernek az 5 éven tuli kamatperidédusu hitelek,
-25 amelyek a teljes lakdshitel-kibocsatasnak mar 68 szdzalékat
-0 . . . . ) . tették ki januarban. Az MNB 2018. oktéber 1-tél
o b s 20 9 s o0 ] ., . . s . .
] -“c’_ N 2 ) @ 2 < kamatperiodus szerint differencidlt JTM-szabalyozast
g g g g g g g g vezetett be, ami varhatdéan a hosszabb kamatfixalasu hitelek
N N o N N o N N felé tereli a keresletet, ezzel csokkentve a haztartasok
mm Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb kamatkockazatat.
N Tranzakciok - lakdscélu
=== 0Osszesen - szezondlisan igazitott A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2019
e Eves NOvekedési Gitem (jobb tengely) ) L., L, ; . .
januarjaban 2 szazalékpont volt (18. dbra). A kis6sszegl
Forras: MNB N . . «
piaci hitelek feldra azonban — amelyet jellemzéen kkv-k

vesznek fel — 80 bazisponttal haladta meg a tobbi visegradi
orszag atlagat. A valtozé kamatozdsu lakascélu hitelek THM
alapu simitott atlagos kamatfelara 2017 szeptemberéhez
viszonyitva 10 bdzisponttal csokkent, értéke 3,2
szazalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt hitelek
esetében ez az érték 130 bazisponttal 2,95 szazalékpontra,
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa az 5 éven tul fixaltak esetében pedig 105 bazisponttal 2,8
szazalékpont szézalékpont szazalékpontra csokkent, igy a rogzitett kamatozasu hitelek

6 - - 6  atlagos felara alacsonyabb volt, mint a valtozé kamatozasu

5 - - 5 hiteleké.

4 - - 4

3 4 -3

2 _W M2

1 - -1

0 T T T T T T T 0

2016.aug
2016.dec.
2017.apr.
2017.aug.
2017.dec.
2018.apr.
2018.aug.
2018.dec

e \/3|lalati - Forinthitelek

= | akdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal

e | 3kdshitelek - 1-5 éves kamatfixdlassal

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
Megjegyzés: A villalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos 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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