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Kozzététel id6pontja: 2018. julius 4. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2018. junius 15-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 els6dleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap 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 hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték 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 elsd negyedévében az eurozéna gazdasagi ndvekedése és az Egyesiilt Allamok GDP béviilése is tovabb folytatédott. A

nemzetkozi intézmények frissitett el6rejelzései alapjan az eurozéna kozéptavu kilatasai tovabbra is kedvezbek, azonban a

konjunktdrahangulat 6sszességében mérsékl6dott az elmult hénapokban, ami a globdlis ndvekedési kilatasokat dvezé

kockdazatokra is utalhat. Az importvamokkal kapcsolatos hirek konjunkturalis bizonytalansagot jelentettek.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
felvevépiacainkon
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2018 elsé negyedévében folytatddott a vilaggazdasag és
azon beliil az eurozéna névekedése. Az Egyesiilt Allamok
gazdasaga a varakozasokat meghaladé mértékben, 2,8
szazalékkal béviilt az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. A
gazdasag boviilését elsGsorban a beruhazasok tdmogattak,
azonban a lakossagi fogyasztas, a kormanyzati kiadasok,
valamint a nettd export is pozitivan jarult hozza a
Az
negyedévben a névekedés a varakozasoktdl elmaradva, 1,2

névekedéshez. Egyesult Kirdlysagban az els6
szazalékkal nétt éves Osszevetésben. A bruttd alldeszkoz-
felhalmozas és a haztartasi fogyasztds tamogatta, mig a

nettd export visszafogta a ndvekedést.

2018 els6 harom hdnapjaban az eurozéna gazdasaga 2,5

szazalékkal bdovilt éves bazison. Németorszag GDP
béviilése — a visszafogottabb ipari termelés ellenére —
tovabb folytatddott az elsé negyedévben, amit elsésorban a
vallalatok b6viulé beruhazasai, illetve a stabilan emelkedd
haztartasi fogyasztas tdmogatott. A német export
visszafogottan alakult, amit az euro dollarral szembeni
er6sodése is magyarazott. Legfébb kiilkereskedelmi
partneriink (Németorszag) gazdasagi teljesitménye az
elkdvetkez6 években is kedvezéen alakulhat, 6sszhangban
a nemzetkozi intézmények kedvezé prognozisaival.

Azonban a német ipari termelés bévilése az el6z6
honapoknal visszafogottabb Gtemben folytatédott, mig a
német ipar Uj rendelései stagnaltak aprilisban. Emellett az

Ifo varakozasok tovabb csokkentek majusban (1. abra).

Az eurozdna nagyobb gazdasagainak novekedése eltéréen
alakult: a francia, spanyol és az olasz gazdasag teljesitménye
az elmult negyedévek novekedési Gtemétél enyhén
elmaradd mértékben emelkedett 2018 els6 negyedévében.
Ausztria és Hollandia dinamikus gazdasdgi novekedése
folytatddott az idei év elején is, amihez leginkabb a lakossagi
fogyasztds emelkedése és a beruhazasok bdvilése jarult
hozza. Goérogorszag a valsag 6ta a legmagasabb litemben,
2,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz

viszonyitva.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 év elején is a
kelet-k6zép-eurdpai
novekedési centrumanak. Szezondlisan igazitott adatok

régié bizonyult az Eurdpai Unid
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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alapjan Lengyelorszagban — az el6z6 negyedévet meghaladd
— 5,0 szazalékos titemben béviilt a gazdasag. Szlovakiaban
3,6, Csehorszagban 4,4 szazalékkal n6tt a GDP az els6
negyedévben az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva.
Romadnia gazdasagi teljesitménye a tavalyi magas bazisrél az
elemzGi varakozasokat meghaladd mértékben lassult az év
igy a GDP 4,2 szazalékkal
Osszevetésben, ami a

emelkedett éves
kilatasok
korrekcidjaban is tiikroz6dik. A régios orszagok ndovekedését

elején,
roman novekedési
az év elején is els6sorban a dinamikusan bd&vilé belsé
kereslet tamogatta. Emellett az elImult hdnapokban a régids
kiskereskedelmi forgalom és ipari termelés novekedése
visszafogottabb Utemben folytatédott.

A varakozasok alapjan az eurozéna kézéptava novekedési
kilatasait tovabbra is kétiranyu kockazatok ovezik. Felfelé
USA fiskalis
infrastrukturalis

mutatd kockazatként azonosithatd az

élénkitése (a bejelentett beruhazasi

program és addcsokkentések), ugyanakkor a
konjunkturahangulat romlott az elmult id6szakban, amiben
kildtdsokat ©vez6 kockdazatok

a globalis novekedési

jelenhettek meg. Az elmult id&szakban bejelentett
importvamok — az Egyesiilt Allamok vildgimporton belili
jelent6s sulya miatt — negativ hatast gyakorolhatnak a
globalis gazdasagra. Az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald
kilépése, illetve a folyamat kdrilményeinek tisztazatlansaga

negativ kockdzat az Eurdpai Unid kdzéptdvu ndvekedésére.

A globadlis inflaci6 emelkedett az elmualt honapban,
ugyanakkor az eurozdna inflacids alapfolyamatai tovabbra
alakulnak. Az inflacié

is visszafogottan majusban

emelkedett az eurozdndban, amit elsGsorban az
GUzemanyagok daranak emelkedése magyardz. Az olaj
vilagpiaci ara — az aprilisi jelent6s emelkedést kbvetGen — az
elmult honapban 75 és 80 dollar k6zott alakult (2. abra). Az
olajarak elmdult havi volatilis alakulasat a Kozel-Keleten
tapasztalhatd geopolitikai fesziiltségek, a venezuelai valsag,
valamint az OPEC termeléskorlatozé megallapodasa koriili
nyilatkozatok magyarazzak. Az ipari nyersanyagok ara nem
valtozott, mig a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara emelkedett

majusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH részletes adatkodzlése alapjan 2018 elsé negyedévében 4,4 szazalékkal béviilt a hazai GDP az el6z6 év azonos

idészakahoz képest. A gazdasagi novekedést felhasznalasi oldalon a fogyasztds és a beruhazdsok tdamogattdk, termelési

oldalon pedig a piaci szolgaltatasok jarultak hozza legnagyobb mértékben a névekedéshez. 2018. februar-aprilisban a

munkanélkiliségi rata 3,8 szazalékon alakult. Az Ures allashelyek és a munkanélkiliek ardnyabdl szamolt feszességi mutatd

tovabbra is historikusan feszes munkaerGpiaci kérnyezetet jelez.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa
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Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési itemét
magyarazo regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2018 els6 negyedévében a KSH adatkozlése alapjan a brutté
hazai termék 4,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,2
GDP a

munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan. A gazdasagi

szazalékkal bévilt a hazai szezondlisan és
novekedést felhasznalasi oldalon elsGsorban a fogyasztas és
a beruhazasok tamogattak, termelési oldalon pedig a piaci
szolgaltatasok jarultak hozza legnagyobb mértékben a

névekedéshez (3. abra).

Termelési oldalon a bels6 kereslet élénkiiléséhez szorosan
kot6dd piaci szolgaltaté szektor teljesitménye dinamikusan
emelkedett és jelent6s mértékben jarult hozzda a
névekedéshez. A szolgdltatdsok boviilését az alagak széles
kore tamogatta, legjelentésebb mértékben a kereskedelem,
szallashely-szolgdltatas és vendéglatds, az informacio- és
kommunikacié aldgazatok bdéviltek. Folytatédott az ipari
termelés béviilése 2018 elsé negyedévében, azonban
els6sorban atmeneti hatdsok kovetkeztében az elmdlt
negyedéveknél csak mérsékeltebb temben. A termelés
szerkezetét tekintve a nagy sulyt képvisel6 jarmlgyartas
kibocsatasa stagnalt az el6z6 év azonos id&szakdhoz
viszonyitva. Az épitGipari termelés — a visszafogott marciusi
teljesitmény ellenére is — érdemben emelkedett, amit
féként az egyéb épitmények épitése tamogatott, emellett az
épiletek épitése is tovabb ndvekedett. A béviilést a sajat és
uniés forrasbdl megvaldsitott  allami  infrastruktura
fejlesztések és a magdanszektorhoz kotheté épitkezések

egyarant magyaraztak.

Felhaszndldsi oldalon a haztartasok fogyasztasanak

Py

béviillése az el6z6 negyedévnél élénkebb (itemben

folytatédott, melyet a tovabbra is jelentds helyreallitasi

potencidllal rendelkez6 tartdés és féltartos termékek
vasarlasdra forditott — teljes fogyasztast érdemben
meghaladé — kiaddsok novekedése tamogatta. A

beruhazasok dinamikus béviiléséhez mind az épiiletjellegl
beruhdzasok, mind a gép- és berendezésberuhazasok
bévilése egyarant hozzajarult. Mig az épiletjellegl
beruhdazasokat az infrastrukturafejlesztések, a lakasépitések
és az lzleti célu ingatlanfejlesztések, addig a
gépberuhazasok béviilését a kapacitasbbvité beruhazasok is

tdmogathattdk. Az els6 negyedéves gazdasagi névekedést a
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4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
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k6z0sségi fogyasztas emelte, mig a készletek alakuldsa
lassitotta.

2018 Aprilisban 7,8 szazalékkal emelkedett az ipari

kibocsatas az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, mig
a termelés szintje 0,2 szazalékkal novekedett az el6z6
hénaphoz képest (4. dbra). Az aprilisi munkanapok szama
kett6vel tobb volt az el6z6 évinél, igy a munkanaphatastdl
tisztitott termelési szint mérsékeltebb Gtemben névekedett.
A feldolgozdipari alagazatok tobbségének emelkedett a
termelése az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A
nagy sulyd jarm(igyartas termelése jelentés mértékben
emelkedett, ezen belil a jarmUalkatrészek gyartasa
nagyobb, mig a gépjarmlgyartds mérsékeltebb Utemd
mutatott. A

mdanyaggyartas emelkedése, az egyéb vegyipari termelés,

novekedést vegyipart a gumi- és
illetve a gydgyszergyartas is tamogatta aprilisban. Emellett a
fém és konnydipar érdemi béviilése és a gépipar novekedése
volt megfigyelhet6. Az ipari értékesitések emelkedéséhez a
belfoldi és az export értékesitések egyarant hozzajarultak.
Az eléretekinté indikatorok Osszességében vegyes képet
mutatnak a magyar ipar kilatasait illetéen. F§
kilkereskedelmi partnereink konjunkturahangulata enyhén
romlott a kilsé kereslet bizalmi indikator alapjan. Emellett
folytatodott a német gazdasagi kilatasokat megragado Ifo
varakozasok  csokkenése. Aprilisban a hazai U]
exportrendelések emelkedtek, 6sszhangban a német Uj ipari
rendelések bdviilésével, azonban a dinamika lassuldsa

tovabbra is megfigyelhet6. A hazai iparra vonatkozd
indikatorok kozil az ESI és a feldolgozdipari BMI tovabb

emelkedett a korabbi kedvez6 szintekrél.

2018 aprilisban az export euréban szamitott értéke 10,7, az
importé 15,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, igy a kiilkereskedelmi tobblet 263
2018
kilkereskedelmi csereardny enyhén javult az el6z6 év

milli6  eurdval  csokkent. marciusdban  a
azonos id6szakahoz viszonyitva. A cserearany alakuldsaban
az asvanyi fit6anyagok és a feldolgozott termékek relativ
arvaltozasanak cserearanyt rontd hatasat az élelmiszerek és
a kulonféle feldolgozott termékek relativ arvaltozasa

ellensulyozta.

2018 aprilisban 14,2 szazalékkal bdéviilt az épitGipari

Py’

termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig az el6z6 honaphoz viszonyitva 6,5 szazalékkal
emelkedett a kibocsatas. A termelés az épliletek és az egyéb
épitmények épitése esetén is élénkilést mutatott. A
termelés novekedése mogott az épliletek épitése esetében

elsGsorban ipari épuletek alltak. Az egyéb éplletek épitése

az allami beruhazasoknak (ezek elsdsorban
infrastrukturafejlesztések) koszonhet6en tovdbbra is
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
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jelentésen emelkedett, azonban lassulé (temben. A
megkotott Uj szerz6dések volumene ismét emelkedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, amihez mindkét
épitményfécsoport hozzajarult. Az épliletek épitésére kotott
Uj szerz6dések emelkedése mogott elsésorban iroda, raktar
és oktatasi épliletekre kotott szerz6dések allnak, mig az
egyéb épitmények épitésére kotott Uj szerz6dések esetében
kézmU- és szennyviztisztitd telepek alltak. Az épitGipari
vdllalkozasok hd végi szerzédésillomanydnak volumene
jelent6sen meghaladja az el6z6 évit, ami elsGsorban a
lakaspiac 2019-ig lekotott szerz6déseit és a mar lekotott
uniés forrasokat mutatja.

Aprilisban az elSzetes adatok alapjén a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers adatok szerint 4,3
szazalékkal béviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest,
mig a naptdrhatassal igazitott adatok alapjan a hdsvéthatas
miatt 6,0 szdzalékos bdvilést mutatott. Az elmult
honapokban a forgalom a termékek széles korében
emelkedett. Az értékesitések ndvekedéséhez tovdbbra is
elsGsorban a nem élelmiszerjellegli, tartosabb termékek
forgalmdnak szamottevé bdviilése jarult hozza. A régids
orszagokban a forgalom bdvilésének gyorsulasat
figyelhettik meg, amihez els6ésorban a roman
kiskereskedelem novekedésének emelkedése jarult hozza.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés szezonalisan igazitott adatai alapjan
2018. februar-aprilisban az aktivitas és a nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag szintje gyakorlatilag nem valtozott. A
munkanélkiliségi rata 3,8 szazalékon alakult (5. dbra). A
kozfoglalkoztatasban résztvevék és a kulfoldi telephelyen
dolgozék szama tovabb csokkent, igy az elsGdleges
munkaerdépiacon folytatddott a foglalkoztatas béviilése.

2018 els6 negyedévében a KSH (res allashely adatai alapjan
mind a feldolgozdiparban, mind a piaci szolgdltatasok
korében tovdbb emelkedett a vdllalatok munkaer6-
kereslete. Az Ures dllashelyek és a munkanélkiliek aranyabdl
szamolt feszességi mutato tovabbra is historikusan feszes
munkaeré6piaci kornyezetet jelez (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2018 majusaban az inflacié 2,8, a maginflacid 2,4, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacid 2,2 szézalék volt. Az inflacids
alapfolyamatokat megragaddé mutatdink |ényegében nem valtoztak az el6z6 héonaphoz képest. A mutatdk tovabbra is 2
szazalék koril, a maginflacional alacsonyabban alakultak. 2018 marciusaban a versenyszféra brutté atlagkeresete 8,4
szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A folytatddd erételjes bérdinamikdhoz a bérezési
alapfolyamatot meghatdrozé historikusan feszes munkaerépiaci kdrnyezet mellett az el6z6 évnél kisebb mértékd
adminisztrativ béremelések jarultak hozza.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

1.3.1. Bérezés

szazalékpont %

10 2018 marciusaban a versenyszféra brutté atlagkeresete 8,4

szazalékkal, a rendszeres atlagkereset 9,3 szazalékkal n6tt
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mind a bruttd, mind
arendszeres atlagkereset éves dinamikaja lassult februarhoz
képest. A rendszeres atlagkereset a szokasos szezonalitasnal
erGteljesebben emelkedett havi alapon, a
prémiumkifizetések mértéke az el6z6 évnél alacsonyabban

alakult. A folytatédo erételjes bérdinamikahoz a bérezési

alapfolyamatot =~ meghatarozé  historikusan  feszes

2007 2009 2011 2013 2015 2017 munkaerépiaci kornyezet mellett az el6z6 évnél kisebb
w— Egyéb o ] B o mértéki adminisztrativ béremelések jarultak hozza.
mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
mm Elelmiszer és energia 1.3.2. Inflacids folyamatok

= |nflacio (jobb tengely)

, . L 2018 majusaban éves Osszevetésben az inflacié 2,8, a
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

maginflacié 2,4, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacié
2,2 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 honaphoz képest
az inflacio 0,5 szazalékponttal emelkedett, mig a maginflacio
0,1 szdzalékponttal csokkent. Az inflaci6 emelkedését az
lizemanyagdrak novekedése okozta.

8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

Az inflaciés alapmutatdok lényegében nem viéltoztak az

Py

el6z6 honaphoz képest. A mutatdk tovabbra is 2 szazalék

6
koril alakultak (8. abra). 2018 aprilisaban a mez6gazdasagi
> termelGi arak éves Osszevetésben 1,2 szazalékkal, mig a
4 fogyasztasi cikkeket gyartéd agazatok belfoldi értékesitési
3 arai szintén 1,2 szazalékkal emelkedtek.
2 A juniusi elGrejelzés feltevéseinek teljeslilése mellett a
1 fogyasztoidr-index a kovetkez6 honapokban az olajar-
novekedés miatt atmenetileg enyhén 3 szazalék folé
0 emelkedik. Az olajar-névekedés kozvetlen hatasainak

2007 2009 2011 2013 2015 2017
Addszirt maginflacio

= == - Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = « Ritkan valtozo &ru termékek inflacidja kozepétdl az inflacio fenntarthato szerkezetben érje el a 3

kifutasaval az inflacios rata ujbdl csokken és az inflacids

alapfolyamatok emelkedése biztositja, hogy 2019

szazalékos célt.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az adllamhaztartdas kdzponti alrendszere 2018 majusaban 106 milliard forintos hidnnyal zart, igy a targyévi kumulalt egyenleg

-1188 milliard forintot tett ki majus végén, ami a korabbi éveknél magasabb hidnyt jelent.

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

_millidrd forint millidrd forint
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Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2018 majusaban
106 milliard forintos hiannyal zart, igy a targyévi kumulalt
egyenleg -1188 milliard forintot tett ki majus végén, ami a
kordbbi éveknél magasabb hidnyt jelent (9. abra). A
koltségvetési hiany tartés emelkedése féként az unids
tdmogatdsok folytatodd megelSlegezéséhez, illetve a
koltségvetési szervek tavalyinal érdemben

kiadasaihoz kotédik.

magasabb

62 milliard forinttal
alacsonyabban alakultak az el6z6 év azonos id&szakdhoz

A koézponti alrendszer bevételei

képest, ami a tavalyi bevételeket megndvel6 Novekedési
Adohitel
hatarideje megvaltozdsanak kovetkezménye. A vartnal

kifutdsanak és az afabevételek visszautalasi

magasabbak a brutté afabevételek, illetve a munkat terheld
befizetések.

A kozponti alrendszer kiadasai 48 milliard forinttal voltak
alacsonyabbak az el6z8 év azonos id6szakahoz képest,
fébb EU-
tdmogatdsokkal kapcsolatos kiadasok, a kbzponti alrendszer

amelynek OsszetevGéi az alacsonyabb
illetve a csékkend nettd
kamatkiadasok. Az unids tdmogatasokhoz kapcsolodo
kiadasok 2018 majusaban 136 milliard forintot tettek ki,
ezzel az els6 6t hdnapban 6sszesen 993 millidrd forint kerdlt

kifizetésre.

mérsékl6d6 egyéb kiadasai,
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Aprilisban — az el6z6 hdnapokban latott visszaesést kdvetSen — a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége és a folyo fizetési

mérleg enyhén emelkedett. A pénzligyi mérleg adatai alapjan aprilisban folytatédott a netté kilsé addssag csdokkenése,

mikozben a kozvetlentbke-befektetések béviiltek.

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

millidrd euro
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

millidrd euro

o o o
N NN N =
B Derivativ tranzakcidk IS
mmmm Addssagjellegli finanszirozas
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas

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

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt (forrasbedram-
last), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forrdski-
aramlast) jeldlnek.

Forrds: MNB
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Aprilisban — az el6z6 hénapokban latott visszaesést
kovet6en — a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége és a
folyo fizetési mérleg enyhén emelkedett. Mindkét mutato
novekedése mogott a kilkereskedelmi-egyenleg kismértékl
bévilése all, amely 6sszhangban van az ipari termelés aprilisi
emelkedésével. Ekdzben az EU-transzferek felhasznalasa és
a jovedelemegyenleg nem valtozott érdemben a hdnap
soran. Az aprilisi adat — a korabbi honapokhoz hasonléan —
jelentGs finanszirozasi képességet jelez.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan aprilisban folytatéodott a

netté kiils6 addssag csokkenése, mikézben a
kozvetlentéke-befektetések béviiltek. Aprilisban a korabbi
honapokban megfigyeltnél nagyobb mértéki volt a nettd
kdzvetlentbke-befektetések bedramldsa — ebben a kilfoldi
kifektetések mérsékl6dése volt meghatarozo, mikézben a
kalfoldi vallalatok ujrabefektetett jovedelme az el6z6
hénaphoz hasonldan alakult. A havi tranzakcidk alapjan a
netto kilsé addssag jelentdsen, tobb mint 1 milliard eurdval
Ebben a szerepet a

latott 650 millid eurds mérséklGdés

mérsékl6dott. legnagyobb
bankrendszernél

jatszotta, amely mellett az dallamhaztartds nettd kilsé

addssaga is mintegy 410 millidé eurdval csokkent. A
bankrendszer esetében a mutaté mérséklédése a kiilfoldi
eszkdzok tartozasokat meghaladd bévilésével

magyardzhatd. Az dallamhaztartasndl latott csokkenésben
egyrészt a kovetelések — EU-transzfer felhasznalashoz
kapcsolddé — emelkedése, masrészt a devizatartalék
kismérték(i bdvilése jatszott szerepet. A vallalatok nettd

kils6 addssaga nem valtozott érdemben.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban az amerikai piacokon javult a hangulat, mig Eurépaban az olasz belpolitikai
fejlemények érdemi eszkozar-emelkedéshez és az euro atmeneti gyengiléséhez vezettek. Az euro dollarral szembeni
arfolyama az idGszak végén az EKB eszkdzvdasarlasi programjaval kapcsolatos varakozasok hatasdra mar kissé erdsodott,
majd az EKB-dontés utan 1,15-0s szintig gyenglilt vissza. A fejlett piaci hosszu allampapirhozamok csékkentek, az amerikai
hozamszint valamivel 3 szazalék ala sillyedt, és hasonld, 10-15 bazispont korili csokkenést mutatott az eurozdnds és brit
hosszi hozam is. A feltérekvé allampapirpiacokon az EMBI Global kotvényfelar 25 bazispontos novekedése tiikrozte a
feltérekvd piaci kockdzatkeriilés folytatdddsat: szamos feltérekvé hozam tovabb nétt, a sériilékenyebb feltérekvé devizdk
pedig gyengiltek. A k6olaj vilagpiaci ara a kordbbi idGszak erételjes emelkedése utan 4-8 szazalékkal csokkent, amelyben
szerepet jatszhatott az OPEC termeléskorldtozds megsziintetésére vonatkozd szandéka, illetve az amerikai kitermelés

dinamikus névekedése is.

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

tengely) alakulasa

% bézispont
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Forras: Bloomberg

Az amerikai részvénypiacokon 6sszességében javult, mig a
feltorekvo részvény- és kotvénypiacokon inkabb romlott a
befektet6i hangulat az elmdult id6szakban. Az amerikai
hangulatjavulashoz a Fed kamatemelésével kapcsolatos
varakozasok majusi csokkenése jarulhatott hozza, mig a
kereskedelmi fesziltségek Ujboli kiélez6dése kisebb hatassal
volt a hangulatra. A Fed juniusi kamatemelése, illetve az
idénre varhatd, negyedik kamatemelés el6rejelzése csak
kisebb visszaesést okozott a tengerentuli indexekben, mivel
ennek valdszinlisége hosszabb ideje jelen volt a piaci
drazasban. Eurdpaban az olasz belpolitikai fesziiltség a
perifériaorszagok kockazati feldraiban érdemi emelkedést
okozott és az eurdpai t6zsdék csokkenéséhez, illetve az euro
gyenglléséhez is hozzajarult, noha az olasz kormany
megalakuldasaval e fesziltségek részben enyhiltek. A
feltorekvé piacokon a kotvénypiaci fesziiltség fennmaradt,
amely a kotvénypiaci kockdazati feldrak emelkedésével és
t6kekiaramldssal jart egyitt. A VIX-index a majus végi
atmeneti megugrast leszdmitva 12 szdzalék kozelében
ingadozott az id6szak végén (11. dbra).

A tengerentuli t6zsdeindexek emelkedtek, mig az eurdpai,
japan és feltorekvdé piaci t6zsdeindexek csokkentek az
idészakban. Az amerikai t6zsdeindexek Osszességében 2
szazalékkal novekedtek, ugyanakkor a fejlett eurdpai
indexek 2-3 szdzalékkal, a japan t6zsde fél szazalékkal
mérsékl6dott. Az olasz és spanyol tézsde 3-6 szazalékkal
esett az id&szak sordn, bar a majus végi-junius eleji
jelentGsebb esés egy részét az idészak végére kismértékben
sikeriilt  korrigdlniuk. A feltérekv6  részvénypiaci
teljesitményt méré MSCl-index szintén fél szazalékkal
csokkent az idGszak elejéhez képest. A feltorekvé piacok
kedvezétlen teljesitményéhez az altalanos kockazatkerild
hangulaton tul egyedi orszagkockazatok jarultak hozza
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12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakuldsa
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Forras: Bloomberg

13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters
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els6sorban, bar az Argentina és az IMF kozott |étrejott,

készenléti hitelre vonatkozd el6zetes megallapodas

nyugtatdlag hatott a piaci hangulatra.

A fejlett kotvénypiacokon az amerikai hozam 3 szazalék
alatti tartomanyba siillyedt vissza, és hasonlé, 10-15
bazispont koriili csokkenést mutatott az eurozénas és brit
hosszii hozam is (12. abra). A feltérekvé piacokon
folytatédott a hozamemelkedés, bar a fejlett piacokon
miatt a kordbbinal
feltorekvd

hozamcsékkenés
litemben. A

bekovetkezé
valamelyest mérsékeltebb
térségben tovabbra is érzékelheté volt a kotvénypiaci
fesziltség, amely az EMBI Global 25 bazispontos
emelkedésében is tukroz6dott, valamint folytatédott a
t6kekiaramldas is a feltérekvé kotvényalapokbdl. A
legnagyobb mértékl hozamemelkedés tovabbra is a kilsé
sériilékenynek szamito

Dél-Afrika,

szempontjabol
kdvetkezett  be

egyensuly
orszagokban (Brazilia,

Torokorszag).

kamatemeléssel kapcsolatos

csokkenés

Az év végi amerikai

varakozasok egy atmeneti, majusi utan
emelkedtek. A Fed juniusi Ulésén 25 bdzisponttal emelte
meg az iranyadd kamat célsavjat, illetve kozzétette a
kamatpalyara vonatkozd elbrejelzését is. Ez alapjan a
dontéshozdk tobbsége az idei évre tovabbi 2 kamatemelésre
szamit. Az EKB esetében fokozott vdrakozas el6zte meg a
juniusi kamatdontést, mivel az (lést megel6z6en vezetd
jegybanki szakért6ktdl olyan jelzés érkezett, amely alapjan a
piac junius-juliusra varta az eszkOzvasarlasi program
lezdrasanak datumara vonatkozd bejelentést. A dontés
értelmében az EKB szeptember utan 15 milliard eurdra
csokkenti a vasarlasok havi Osszegét, majd 2018
decemberét kovetéen befejezi az eszkozvasarlasokat. A
lejaré allampapirokat tovabbra is Ujrabefekteti az eddigi
gyakorlatnak megfelelGen. A jelenlegi iranyadd kamatokat
legaldabb 2019 nyaraig (vagy ameddig az inflacids folyamatok

indokoljak) a jelenlegi szinten fenntartjak.

Az idGszak els6 felében a dollar er6s6dott, majd majus
végétdl fokozatosan gyengiilt a f6bb devizakkal szemben.
Az idGszak legvégén a Fed-, illetve EKB-iilést kdvetGen a
dollar ismét felértékel6dott a fébb devizakkal szemben,
mig az euro gyengiilt (13. dbra). Az EKB dontés utan az euro
napon belll mintegy 2 szazalékkal gyengiilt, amely azzal
magyarazhatd, hogy a piac a betéti rdta emelését az EKB altal
jelzettnél valamivel elGbbre varta, ezzel szemben az EKB
elkotelez6dott amellett, hogy 2019 kdzepéig valtozatlanul
hagyja az irdnyado ratakat. A feltorekvé devizak kozil a
brazil real és az argentin peso arfolyama mutatott nagy
kilengéseket, utébbi tovabb gyengiilt az IMF-megallapodas
ellenére is. A kdzép-kelet-eurdpai régid devizdi a majus
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végéig tartd dollarral szembeni kisebb gyengilésiket az
idGszak végére nagyrészt ledolgoztak.

A koolaj vilagpiaci ara a korabbi iddszak erételjes
emelkedése utan 4-8 szazalékkal csokkent, aminek
hatasara a WTI arfolyama 65, a Brent arfolyama pedig 75
dollar kérnyékére csokkent. Az olajar mérséklGdésében
szerepet jatszhatott az OPEC fel6l kiszivargd hir a
termeléskorlatozas megsziintetésének szandékardl, illetve
az amerikai kitermelés dinamikus névekedése is.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak soran a nemzetkozi kérnyezettel és a régids devizakkal dsszhangban gyengiilt az euréhoz képest,
ugyanakkor az id&szak végén kissé tovabb gyengilt. A 3 hdnapos BUBOR 3 bazisponttal 13 bazispontra emelkedett. Az
allampapirpiaci hozamgorbe teljes hosszaban felfelé tolddott, de a révidebb lejaratokon kisebb volt a hozamemelkedés, igy
a gorbe meredekebbé valt. A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az idGszak végére enyhén emelkedett, igy allomanyuk
tovabbra is 3700 milliard korili, az altaluk tartott allomdany aranya pedig 22 szazalék koriil maradt. A hazai 5 éves CDS-felar

97 bazisponton allt, amely az el6z6 kamatdontés 6ta 7 bazispontos emelkedést jelentett.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakoza-
sok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg

15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters
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A forint az id6szak soran a nemzetkozi kornyezettel és a
régios devizakkal 6sszhangban gyengiilt az euréhoz képest,
ugyanakkor az idészak végén kissé tovabb gyengiilt. A
régios devizak kozil igy a forint masfél, a roman lej és a cseh
korona fél szdzalék koruli mértékben értékel6dott le az
eurdhoz képest, mig ekdzben a lengyel zloty az id6szak soran
nem mozdult el jelentGsen. A forint 323,5 forint kozelében
zarta az idGszakot. Az arfolyam volatilitdsa a historikusan
alacsony 4 szazalék kozeli szintrél emelkedett, az id&szak
végén 7,52 szazalék volt (14. dbra).

A monetdris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
honapos BUBOR kismértékben, 3 bazisponttal emelkedett,
igy az id6szak végén 0,13 szdzalékon allt. Az allampapirpiaci
hozamgorbe 1-3 éves szakasza 20-25 bazisponttal, mig az 5
éven tuli szakasza 30-35 bazisponttal felfelé tolédott, igy a

hozamgorbe meredekebbé valt (15. dbra).

Erés volt a kereslet a forint dllampapir aukcidkon, igy szinte
minden futamid6é esetében a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget fogadott el az AKK. A 3 hénapos aukcidk
esetében minden alkalommal emelésre keriilt az elfogadott
mennyiség, az aukcidés atlaghozam pedig 0,17 szazalékrdl
0,13 szazalékra csokkent. A 12 hoénapos DKJ aukcidjan a
lefedettség kisebb volt, mint a tobbi papir esetében, igy ezen
az aukcién a felajanlottnal kisebb mennyiség kerilt
elfogaddsra és az aukcids atlaghozam 16 bazisponttal 0,28
szazalékra emelkedett. A 3 és 5 éves papirok esetében
viszont kiemelkedd kereslet mutatkozott, igy a két-
haromszoros tulkereslet hatasara az AKK minden esetben a
meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott el. A
masodpiaci folyamatokkal 6sszhangban a 3 és 5 éves papirok
aukciés atlaghozamai emelkedek, igy a legutolsé
allamkotvény aukcidk esetében a haroméves futamidén
1,14, az Otévesen 1,65 szazalékon alakultak. A 2038-as
lejaratu Gj papir esetében a felajanlott 7 millidrdhoz képest
csak 6-ot fogadott el az AKK, az 4tlaghozam 3,96 szazalékon

alakult.

A kulfoldiek forint allampapir-allomanya az id&szak soran
kismértékben, 10 milliard forinttal emelkedett, igy 3742
millidrd forint kordl alakult. A kulféldi szereplék aranya a
teljes kintlév6 piaci allampapir-allomanyhoz viszonyitva a
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majus végi 22 szazalék koruli szinten maradt. A hazai 5 éves
CDS-felar a régios folyamatokkal 6sszhangban 7 bazispontot
emelkedett, igy véglil 97 bazisponton zarta az id&szakot.
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HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

Aprilisban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 53 milliard forinttal béviilt a tranzakciék ered6jeként, ami szezonalisan
igazitva 66 millidrd forintos névekedéssel egyenérték. A hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 51 millidrd forinttal béviilt
a tranzakcidk eredéjeként, amely szezondlisan igazitva 58 millidrd forintos névekedést jelent. igy a hiteldllomany éves
béviilése 3,5 szdzalékot tett ki 2018 aprilisdban. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra aprilisban 15 bazisponttal 1,65

szazalékpontra emelkedett.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele Aprilisban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 53
millidard forinttal béviilt a tranzakciok ereddjeként, ami

milliard forint % . . o . - )
300 15 szezonilisan igazitva 66 milliard forintos noévekedéssel
200 egyenértékii (16. dbra). Devizalis bontasban a forinthitelek
100 allomanya 46 millidrd forinttal, mig a devizahiteleké 7
0 millidrd forinttal ndvekedtek. 2018 3prilisdban a vdllalati
-100 hitelezés éves alapon 9,1 szazalékkal bdvilt, ami
-200 kismértékben elmarad az MNB Uj hitelkonvergencia palydjan
300 kivanatosnak tartott (10-15 szazalékos) sav also értékétdl. A
¢ g o ¢ \g o ¢ % pénzpiaci jellegli Ggyletek nélkil a hitelkibocsatas volumene
o8 & g = o2 2 3 a hénap soran 247 milliard forintot tett ki, a pénzpiaci jellegi
S S S S =) S S S Ugyletek értéke 86 milliard forint volt. i az Uj
hitelkibocsatas bruttd Osszege aprilisban 24 szazalékkal
N Tranzakciok - forint . .
mmm Tranzakeiok - deviza emelkedett éves atlagban.
—stzesen - szezonalisan igazitott
=== Eves ndvekedési ltem (jobb tengely) A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 51 milliard
Forras: MNB forinttal béviilt a tranzakciok ered6jeként, amely

szezonalisan igazitva 58 millidard forintos ndvekedést
jelent. igy a hitelallomany éves bdviilése 3,5 szazalékot tett
ki 2018 aprilisaban (17. dbra). Az Uj szerz6déskotések értéke
a honapban 131 milliard forintot tett ki, igy 38 szazalékos
milli4rd forint % emelkedést mutatott éves atlagban. Az  egyes

részszegmenseket tekintve a lakdscélu hitelek kibocsatasa
41 szazalékkal, a személyi kolcsonoké 52 szazalékkal
emelkedett. A hdnap soran 21 milliard forint értékben kerilt
kibocsatasra Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel, amely a
fix kamatozasu lakashiteleken beliil 50 szazalékot tett ki, mig
szeptember 6ta Osszesen 87 millidrd forint értékben

17. abra: Haztartasok nettoé hitelfelvétele

torténtek szerz6déskotések.

-100 - -20
o o ) [$) o ) o -
[} Q. > [} Q > Q Q
© o © © e © he] <
Ln ©o © © ~ ~ ~ o]
£ 8 8 8 8 8 3 &
o o
~N ~N ~N ~ N ~ ~ ~N

mm Tranzakciok - deviza

I Tranzakciok - forint

e )5SZESEN - SZEZONEliSAN igazitott
e Eyes n6vekedési titem (jobb skéla)

Forras: MNB
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18. adbra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vdllalati forinthitelek simitott kamatfelara aprilisban 15
bazisponttal 1,65 szazalékpontra emelkedett (18. abra). A

szazalékpont szazalékpont D ) ) ”
6 - - 6  kisdsszegl piaci hitelek feldra azonban —amelyet jellemzGen
5 - - 5  kkv-k vesznek fel — 80 bazisponttal haladja meg a tobbi
4 - - 4  visegradi orszag atlagat.
3 1 "3 A viltozé6 kamatozasi lakdscéld hitelek, THM alapu
2 _M' 2 simitott atlagos kamatfelara 2017 szeptemberéhez
1 1 - 1 viszonyitva 25 bazisponttal csoékkent, értéke 3,1
0 - - — - - - — 0 szazalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt hitelek

D S 2 3 S L 3 S esetében ez az érték 90 bazisponttal 3,8 szazalékpontra, az

© @ © i) © © © ©

W g 9 © g N ~ g 5 éven tul fixaltak esetében pedig 50 bazisponttal 3,85

Q N Q Q N 5 c N szazalékpontra csokkent. A magas felarak problémaja

e \/3llalati - Forinthitelek els6sorban az éven tul rogzitett kamatozasu lgyletek
e | gkdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
e | akdshitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal

piacdra koncentralddik.

Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti feldr. A vdltozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakas-
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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