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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hattéranyag elkészitésekor a 2018. december 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 elsGdleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaléban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
réviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

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

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2018 harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamok GDP béviilése élénkebb, mig az eurozéna gazdasagi névekedése lassulé

Utemben folytatodott. A nemzetkozi elGrejelzések alapjan az eurozéna névekedési kildtasai 6sszességében mérséklédtek

az elmult hénapokban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
felvevépiacainkon

egyenleg egyenleg
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Forras: OECD, Ifo

2018 harmadik negyedévében a vilaggazdasag, azon beliil
az USA és az eurozdna novekedése folytatédott. Az
Egyesiilt Allamok gazdasdga 2015 6ta a leggyorsabb
Utemben, éves alapon 3,0 szazalékkal béviilt. A névekedés
legfontosabb hajtéereje a lakossagi fogyasztas volt, amiben
fontos szerepe volt a tavaly év végén elfogadott
addreformnak, ami a személyi jovedelemadd kulcsat is
mérsékelte. Emellett a gazdasag bdviiléséhez a vallalati
beruhazdsok és a kormanyzati kiadasok is hozzajarultak. A
nettd export érdemben mérsékelte a novekedést, amit a
jelentés készletfelhalmozds ellensulyozott. Az amerikai
gazdasag novekedésére vonatkozé kilatasok 6sszességében
kedvezéek, amihez hozzajarulnak az addocsokkentések és az
infrastrukturdlis beruhazasi program gazdasagbsztonzd
hatdsai is. Azonban 2020-t6l a novekedéstamogatd
intézkedések kifutasa az amerikai gazdasag teljesitményére
lefelé  mutatéd  kockdzatot hordoz. Emellett a
kiilkereskedelmi fesziiltségek lehetséges fokozddasa — az
Egyesiilt Allamok vildgimporton beliili jelentds stlya miatt —

érdemi hatast gyakorolhat a vildggazdasag novekedésére is.

korabbi
negyedéveknél lassabb Gtemben folytatddott a harmadik

Az eurozéna gazdasdgi novekedése a

Py

negyedévben. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott
novekedés 1,6, az el6z6 negyedévhez mért novekedés 0,2
szazalékon alakult. Legfébb kulkereskedelmi partneriink
(Németorszag) gazdasagi teljesitménye érdemben lassult a
harmadik negyedévben. Az éves 0Gsszevetésben 1,2
szazalékos novekedést elsGsorban a  beruhazasok

tdmogattak, mig a haztartasok fogyasztasa
visszafogottabban alakult. A gyenge ipari teljesitménnyel
O0sszhangban a német kivitel is mérséklédott az eléz6
negyedévhez képest. A német gazdasag idei és jovo évi
teljesitményére vonatkozé varakozdsok mérséklédtek az
elmult id6szakban, ami els6sorban a gyenge ipari
termeléssel parhuzamosan a vartnal visszafogottabb
exportteljesitménnyel magyarazhaté. A német gazdasagi
kildtdsokat megragadd Ifo varakozasok indexe tovdbb

mérséklédott novemberben (1. dbra).

Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi novekedése folytatdodott a
harmadik negyedév soran, azonban tovabbra is elmarad a
tavalyi év novekedési Utemét6l. A gazdasag bovilését
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa elsGsorban a lakossagi fogyasztas tdmogatta, azonban az
USD, EUR USD, EUR exportteljesitmény is pozitivan jarult hozza a brit gazdasag

140 - 140  teljesitményéhez. A vallalati beruhazasok mérsékelték a
gazdasag novekedését, amihez az EU-bdl valé kilépés miatt
105 105 elhalasztott beruhazasok is hozzdjarulhattak. A francia

gazdasag a vdarakozasoktdl elmaradd mértékben, 1,4

szazalékkal bévilt a harmadik negyedévben, amihez az

70 70

agazatok széles kore hozzdjarult. Az olasz gazdasag
teljesitménye az ipar  gyenge teljesitményével

35 35 parhuzamosan tovabb lassult, éves alapon 0,7 szazalékkal

béviilt a GDP 2018 harmadik negyedévében. Ausztria — az

0 0 agazatok széles korén nyugvd — gazdasagi novekedése
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Forras: Bloomberg Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 harmadik

tovabb folytatddott és az eurozéna GDP bdviilésénél
élénkebben, 2,4 szazalékon alakult.

negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régio bizonyult az
Eurépai Unié noévekedési centrumdnak. A szezondlisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszdgban 5,7, Szlovakiaban
4,5, mig Csehorszagban 2,4 szazalékos GDP-novekedést
regisztraltak a harmadik negyedévben. Romania gazdasagi
teljesitménye a 2017-es kimagaslé novekedés utan tovabb
lassult a harmadik negyedévben, a roman GDP 4,1
szazalékkal emelkedett éves 0Osszevetéseben. A régios
orszagok novekedését tovabbra is a dinamikusan bévilé
belsé kereslet tAmogatta.

Az eurodvezet novekedési kilatasait illetéen a lefelé
mutatdé kockazatok erGsodtek. A globalis konjunkturat
tekintve az elmult hdnapokban a kereskedelmi fesziltségek
fokozéddsa maradt a legjelentésebb pénzpiaci és
novekedési kockazat. Emellett az eurdpai novekedésre lefelé
mutato kockdzatként azonosithaté az elmult id6szak romlé
ipari termelése, a feltorekvé piacokon tapasztalhato
torékeny pénzigyi koérnyezet miatti bizonytalansag, az
Egyesiilt Kiralysag EU-bdl vald kilépése — illetve a kilépési
targyaldsokbdl ered6 bizonytalansag —, valamint a kinai
gazdasag lassulasa is. Mindemellett a magas olasz
allamaddssag és a varhaté fiskalis politikdbol eredd pénzigyi
és redlgazdasagi kockazatok is fokozott figyelmet
érdemelnek.

Az eurozonaban mért inflaciés alapfolyamatok enyhén
mérséklédtek novemberben. Az el6zetes adatok alapjan az
inflacié 2, mig a maginflacié 1 szazalékon alakult. Az inflacié
a varakozasoknak megfeleléen csékkent, amit elsGsorban az
energiaarak mérséklédése okozott. Az olaj vilagpiaci ara
november végére 60 dollar kozelébe csdkkent, ami 1990 6ta
a negyedik legnagyobb mértékl havi olajarcsokkenését
jelenti (2. d4bra). Az arak csokkenéséhez a globalis
olajkitermelés novekedése mellett az is hozzajarult, hogy az
USA az Irdannal szembeni szankcidi aldl nyolc orszag szdmara
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atmenetileg felmentést adott, igy ezen orszagok tovabbra is
importalhatnak irdni olajat. Az ipari nyersanyagok és a nyers
élelmiszerek  vildgpiaci ara  enyhén  emelkedett
novemberben.

6 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2018. DECEMBER



MAKROGAZDASAG

1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan a bruttoé hazai termék 4,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 2018 harmadik

negyedévében. A novekedést a legtobb nemzetgazdasagi 4g tamogatta, legnagyobb mértékben a piaci szolgdltatdsok

jarultak hozza a GDP bdviiléséhez. A foglalkoztatdas novekedésével parhuzamosan 2018. augusztus-oktdberben a

munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékra mérsékl6dott. Az Ures alldshelyek és a munkanélkiiliek ardnydbdl szamolt, a

munkaerdpiac feszességét mérd mutatd tovabbra is magas szinten alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa
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Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési
Utemét magyarazo regresszidbdl 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 4,9 szazalékkal
emelkedett 2018 harmadik negyedévében az el6z6 év
Az el6z6 negyedévhez
bévilt a hazai GDP a
szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
legtobb
nemzetgazdasagi 4g hozzajarult, legnagyobb mértékben a

Py’

azonos id6szakahoz képest.

viszonyitva 1,3 szazalékkal
Termelési  oldalr6l a  novekedéshez a
piaci szolgéltatdsok tamogattak a GDP emelkedését (3.
abra). Az ipari termelés visszafogott novekedése mellett az
épitGipar dinamikusan béviilt. A kiskereskedelmi forgalom
oktdberben tovabb emelkedett.

2018 oktéberében az ipari kibocsatas 5,9 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig
az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 2,0 szazalékkal
emelkedett (4. dbra). A munkanaphatastél megtisztitott
index 3,3 szazalékon alakult — az eltérést az el6z6 évinél
eggyel tobb munkanap okozta. Az aldgazatok termelése
Osszességében kedvez6 képet mutatott, a nagy sulyu
jarmiigyartas termelésében érdemi korrekcié ment végbe
a korabbi hdnapokhoz képest, igy a jarmuipar ismét
pozitivan jarult hozzd az ipari termeléshez, emellett az
elektronikai termékek gyartasa és a vegyipari termelés is
jelent6sen bévilt. A német ipari termelés az elmult
hénapokban visszafogottan alakult, de oktoberben korrigalt,
azonban a német ipari Uj rendelések ismét — immar 6todik
honapja — csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva.

2018. oktoberben az export euréban szamitott értéke — az

ipari termelés teljesitményével parhuzamosan - 6,5
szazalékkal emelkedett, mig azimporté 9,7 szazalékkal n6tt
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, igy a

kiilkereskedelmi tobblet 232 millié eurdval csokkent. Az
export- és importarak historikus 0sszevetésben is érdemi
2018

2,3
id6szakahoz

emelkedést mutattak szeptemberben.

szeptemberében a kiilkereskedelmi cserearany

szazalékkal romlott az el6z6 év azonos
viszonyitva, amit az asvanyi flitéanyagok és feldolgozott

termékek relativ aranak emelkedése okozott.

2018. szeptemberben 25,8 szazalékkal béviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 0,2 szazalékkal csdkkent
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

%

%

40 -

30 A

20 A

10 ~

0 T T T T T T T T T T T T T
N O KN 0 A O o4 N M T N O N ©
O O O O O o ™ = o o o oA o
S OO0 0O 00000 o0 O o O
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Versenyszféra tres allashelyek a MEF
munkanélkiliek szazalékdban
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a kibocsatas. A termelés az épliletek és az egyéb épitmények
épitése esetén is bévilt. A termelés novekedése mogott az
épiletek épitése esetében oktatasi, ipari, kereskedelmi és
lakoépiiletek épitése allt. Az egyéb épliletek épitése az
allami beruhazasoknak, elsGsorban
infrastrukturafejlesztéseknek (at, vasut, kozmii)
koszonhet6en tovdbbra is emelkedett. A megkotott Gj
szerz6dések volumene csékkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, ezen belil az épiletek épitésére
kotott szerz6déseké kis mértékben mérséklédott, mig az
egyéb épitmények épitésére vonatkozdok mértéke jelentGsen
csokkent az egy évvel korabbi értékhez viszonyitva. Az
épitGipari vallalkozasok hé végi szerzédésallomanyanak
volumene tovdbbra is jelent6sen meghaladja az el6z8 évit,
ami elsGsorban a lakaspiac 2019-ig lekotott szerzGdéseit és
a mar lek6tott unids forrdsokat mutatja.

Oktéberben az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers adatok szerint 6,6
szazalékkal bdviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.
A naptarhatassal igazitott adatok alapjan az értékesitések
volumene 5,7 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A kiskereskedelmi forgalom az
el6z6 hoénaphoz képest 0,9 szazalékkal gyorsult. A
kiskereskedelmi értékesitések szerkezetét tekintve a
termékek széles korében tovdbb bévilt a forgalom
oktéberben. A nem élelmiszerjellegli, tartdsabb termékek
forgalmanak szamottevé bdévilése tovabbra is érdemben
tdmogatta a névekedést.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (szezonalisan igazitott) adatai alapjan
2018. augusztus-oktéberben mind a gazdasagilag aktivak
szama, mind a foglalkoztatottak szama emelkedett. A
nemzetgazdasagi foglalkoztatottsagon belil a
kdzfoglalkoztatas csdokkenése mellett a kilfoldi telephelyen
dolgozék szama enyhén emelkedett, Gsszességében az
elsédleges munkaerépiacon folytatédott a foglalkoztatas
bévilése. A foglalkoztatas novekedésével parhuzamosan a
munkanélkiiliségi rata 3,7 szazalékra mérsékl6dott (5.
abra).

2018 harmadik negyedévében az lres allashelyek aranya
alapjan a feldolgozdiparban valtozatlanul magas szinten
alakult, mig a piaci szolgaltaté szektorban enyhén tovdbb
emelkedett a vallalatok munkaerd-kereslete. Az ires
allashelyek és a munkanélkiliek aranydbdl szamolt, a
munkaerépiac feszességét méré mutato tovabbra is magas
szinten alakult (6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2018 novemberében az inflacié 3,1, a maginflacié 2,6, mig az indirekt addktdl szlirt maginflacid 2,7 szazalék volt. Az inflacids

alapfolyamatokat megragadé mutatdink enyhén emelkedtek az el6z6 hdénaphoz képest. 2018 szeptemberében 10,8

szazalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A folytatddo erételjes

bérdinamikdhoz a bérezési alapfolyamatot meghatdrozé historikusan feszes munkaerdpiaci kérnyezet mellett a minimalbér

és a garantalt bérminimum idei évi 8, illetve 12 szazalékos emelése jarult hozza, valamint a szocialis hozzajarulasi add idei

évi 2,5 szazalékpontos csokkentése is tdmogatta a vallalatok bérezését.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.3.1. Bérezés

2018 szeptemberében 10,8 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A folytatdédoé erételjes bérdinamikahoz
a bérezési alapfolyamatot meghatarozo historikusan feszes
munkaerdpiaci kérnyezet mellett a minimalbér és a
garantalt bérminimum idei évi 8, illetve 12 szazalékos
emelése jarult hozza, valamint a szocialis hozzajarulasi adé
idei évi 2,5 szazalékpontos csokkentése is tamogatta a
vallalatok bérezését. A rendszeres atlagkereset az évkozi
szezonalitdsbdl addddan kismértékben csokkent havi
alapon. A bérdinamika az atlagbér alatt fizet6 agazatokban

tovabbra is magasabb volt, mint az atlagbér felettiekben.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2018 novemberében éves Osszevetésben az inflacié 3,1, a
maginflacié 2,6, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacié
2,7 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
az inflacid 0,7 szazalékponttal csokkent, a maginflacié nem
valtozott. Az inflacio mérséklGdését az izemanyagok aranak
érdemi csokkenése magyarazza.

Py

Az inflaciés alapmutaték enyhén emelkedtek az el6z6
képest (8. 2018 oktéberében a
mezdgazdasagi termeldi arak éves 6sszevetésben 5,1, mig a

hénaphoz abra).

fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési
arai 1,6 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2018 novemberében 164 milliard forintos hidnnyal zart, igy a kumulalt deficit 1842

millidrd forintra emelkedett a targyhdnap végén. A hiany halmozott értéke tovabbra is meghaladja a 2018. évi koltségvetési

torvény éves hidnycéljat.
9. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

millidrd forint millidrd forint

200 - == - 200
0 0
-200 - - -200
-400 - - -400
-600 - -600
-800 - - -800
-1000 - - -1000
-1200 -+ - -1200
-1400 - - -1400
-1600 - - -1600
:;ggg : 2018. évi elGiranyzat : :;‘ggg
SERSEESE TR

(%]

e 7014 2015 2016 w2017 ==@==2018

Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

2018
novemberében 164 millidard forintos hiannyal zart, igy a

Az allamhaztartas kozponti alrendszere
kumuldlt deficit 1842 millidrd forintra emelkedett a
targyhdénap végén. A hidany halmozott értéke tovabbra is
meghaladja a 2018. évi koltségvetési torvény éves
hidnycéljat (9. abra). A kumulalt pénzforgalmi deficit magas
szintjét az unidés tdmogatdsok megelSlegezése, az ehhez
kapcsolddo bevételek alacsonyabb Gsszege, a koltségvetési
szervek magasabb kiaddsai, valamint a tavaly jelentkezé
egyedi bevételek (ndvekedési adohitel, foldértékesités)

kiesése okozza.

A kozponti alrendszer bevételei novemberben 88 milliard

forinttal voltak alacsonyabbak a tavalyi év azonos
id6szakdnak értékénél. Az eltérést elsésorban az altaldnos
forgalmi addbevételek eredményezték a visszautaldsokra
vonatkozdé szabaly valtozdsa miatt, ugyanis januartol 45
naprol 30 napra csokkent a megbizhaténak itélt addsok
szamara a visszautalasi hataridé. Dinamikus ndvekedést
mutattak ugyanakkor az el6z6 év azonos id6szakahoz képest

a bérekhez kapcsolddd bevételek.

145 milliard forinttal
alacsonyabbak voltak a 2017. novemberi értéknél. Egyrészt

A koézponti alrendszer kiadasai

a tavalyi év azonos idGszakahoz képest csokkentek az EU-
kiadasok,

alacsonyabb novemberi kiadasi szintet eredményezett, hogy

tdmogatdasokkal kapcsolatos masrészt

a kdzponti koltségvetési szervek, illetve a gyogyito-megel6z6

ellatasok bérkifizetései, valamint a november elején

esedékes csalddtdmogatasi kiadasok oktdber végén

kiutalasra keriltek.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A gazdasag folyo fizetési mérlege és kilsé finanszirozdsi képessége oktdberben is tobbletet mutatott. A pénzligyi mérleg

adatai alapjan tovdbb csokkent a gazdasag nettd kiilsé addssaga, mig a kozvetlent6ke-befektetések emelkedtek.

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

milliard euro milliard euro

- forrasbearamlas

Finanszirozasi igén

- -4
5 Finanszirozasi képesség - forraskiaramlas 5
.................................  — oo
P ——_>r,,——_><r—=zm—:z@—:z,\~—:zw—.2{;3} %é
— L L L I — - — - N
o o o o o o o o o v
~N o~ o~ o~ ('] [} [a\] o~ o~
s Derivativ tranzakciok
mm Addssagjelleg( finanszirozas
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt

(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskidramlast) jeldinek.
Forras: MNB
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Oktdoberben 35 millié eurdt tett ki a folyd fizetési mérleg
tobblete, mig a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége
164 millio euro volt. Az oktdberi adatok szerint a folyd
fizetési mérleg tovabbra is tobbletet mutat, ugyanakkor
tobblet
szeptemberhez képest

annak mértéke — a kiilkereskedelmi

mérsékl6déséhez kothetben —
csokkent. A jelent6s exportsullyal rendelkezd agazatok
kibocsatasa — jarmlgyartds és elektronikai termékek
Az

aruegyenleg alakuldsdhoz az Eurdpan kivilr6l szarmazd,

oktéberben érdemben emelkedett.

gyartasa —
féként dollarban denominalt energia-import aremelkedése
EU-
mellett

is hozzdjarult. A transzferegyenleg tobblete az

transzferek  felhaszndlasanak  mérséklGdése
csokkent. A jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott

érdemben a hénap sordn.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan oktdberben folytatodott
a nettd FDI-allomany emelkedése és a nettd kiils6 addssag
csokkenése. A nettd kozvetlentbke-befektetések bévilése
tovabbra is féként a kialfoldi vallalatok ujrabefektetett
jovedelméhez kot6dott. A gazdasdg nettd kilsé addssdga
érdemben, mintegy 0,5 millidrd eurdval mérséklédott a
tranzakcidk alapjan, ami a bankok kilfolddel szembeni
koveteléseinek emelkedéséhez kothets. A konszolidalt
addssaga a  kilfoldiek
allampapir-allomanyanak emelkedése mellett emelkedett,

allamhaztartas netté kuilsé
mikdzben a vallalatok addssiga kulfoldi hitelfelvételhez

kapcsoléddan nétt (10. dbra).
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota valtozo volt a globdlis piaci hangulat. A befektet6k fokuszdaban a Brexit-megdllapodassal és az
olasz koltségvetéssel kapcsolatos fejlemények, illetve az amerikai-kinai kereskedelempolitikai targyaldsok folytatodasa allt.
A t6zsdei volatilitast méré VIX index 21 szazalékra mérséklédott az idészak sordn. Bar a fejlett részvénypiacok inkabb
mérséklédtek, a feltérekvé t6zsdék emelkedést mutattak. A fejlett allampapirhozamok csokkentek, mig a feltorekvé
kotvénypiacokat vegyes mozgdsok jellemezték. A fejlett devizak arfolyamaban nem volt jelent8s valtozas, egyes feltérekvé
devizak azonban id&szakosan gyengiiltek. Enyhén tovabb csokkent az olaj dra az elmult hénap soran, igy a Brent arfolyama

60, mig a WTI arfolyama a 51 dollar korli szintre csokkent.

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

Py

Az el6z6 kamatdontés ota valtozé volt a globalis
befektet6i hangulat. A VIX-index a november kozepi 23
szazalékrol 21 szazalékra mérsékl6dott, ugyanakkor a

% bazispont december eleji 16 szazalékos szinthez képest

80 550 pekovetkezett emelkedés azt mutatja, hogy az id6szak
Zg z;g végére kissé romlott a hangulat (11. dbra). A kdtvénypiac is
50 460 hasonldképpen alakult az iddszak sordn: az amerikai
40 430 kotvénypiaci volatilitdst méré MOVE index a kezdeti 59
30 400 bazispontrol el6bb 50 bazispontra mérséklédott, majd a
20 370 hangulat romldsaval parhuzamosan 58 bazispontra
10 340 emelkedett. A piaci szereplSk helyzetértékelésében
0 310  jelentds szerepe volt a Brexit-megallapoddssal kapcsolatos
;8 ;ig fejleményeknek, az olasz koltségvetéssel kapcsolatos

hireknek, valamint a vamtarifakkal kapcsolatos amerikai és

T T T T T T T T T T T T
£ 53 € 53 € 3 € 3 € 5 OO0
o R O SRR kinai targyalasoknak.
S o B 9 8 a9 a9 % 49 007T
S RLRLIIRILIRLRE-E
A fejlett piaci t6zsdeindexek 6sszességében kismértékben
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

csokkentek, mig a feltérekvék enyhén emelkedtek az

Forras: Bloomberg id6szak soran. A fébb amerikai és eurdpai részvényindexek

nagyjabol 1 szazalékkal mérsékl6dtek, mig a feltorekvd

piaci teljesitményt méré MSCl index 1 szazalékot

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
emelkedett az idészak elejéhez képest. A pekingi t6zsde

% % o ik
4 - 4 ugyanakkor 2 szazalékkal mérsékl&dott.
3 -3 A fejlett piaci hosszi allampapirhozamok nagyobb
mértékben csokkentek, mig a feltorekvé piacokon vegyes
2 "2 iranyu elmozdulasok voltak jellemzéek az idGszak soran.
1 4 L1 A fejlett piacokon az amerikai hosszi hozam 17
—— bazisponttal 2,89 szazalékra, mig a német hozam 10
0 h 0 bazisponttal, 0,25 szazalékra csokkent (12. abra). A
1 . 1 feltorekvé kotvénypiacokat jellemzé EMBI  Global
S 3 § 3 § 3 £ 3 § 3 8‘ ﬁ- o Osszeségében 9 bazispontot csokkent az idészak soran,
S ¥ 5 M 6 8 SN g % >>0 amely azonban elsGsorban néhany orszag (Tordkorszag,
S 9 5 9 89 389 5 g9 22° 0 ne s 3 i
& N & N & N ] 8 g A Dél-Afrika) kordbbinal kedvez6bb megitélésének volt
e amerikai német e=japdn brit koszonheté.

Forras: Bl b , v g spx
orras: bloombere A Fed az idGszak soran nem tartott kamatdontd Ulést, a

decemberi 19-i {ilésen ugyanakkor emelésre szamitanak
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa az elemzdk. A kamatemelés valdszinlsége nétt az id6szak
% % soran, a megkérdezett elemz6k 95 szazaléka var 25
25 7 > 25 bazispontos emelést a decemberi Glésen. ElSretekintve
io i i ig viszont mérséklédtek a piaci kamatemelési varakozasok, és
1(5) : : 10 jovére legfeljebb egy szigoritast araznak. Az EKB
5 5 decemberben korabbi kommunikacidjaval 6sszhangban
0 V—— — o0 lezarta eszkdzvasarlasi programjat, igy a varakozasoknak
-5 4 - -5 megfeleléen december végén befejez6dnek a nettd
-10 - - -10  vasarlasok. Az EKB esetében a piaci arazdsok alapjan 2020
-15 - i P I negyedévében varhatod az egynapos betéti kamat elsé
& 3 8§ 3 5§ 3 5 3 5§ 3RXY ;
T T 5B 5 8 TN 5 ® >0 emelése.
— — — — — — — — — i O 0T
S R g RRYRQRQ K <~ . ) . .
N N N N N Nem valtoztak érdemben a fejlett devizaarfolyamok az
idoszak soran, ugyanakkor egyes feltorekvé devizdk
EURUSD EURGBP EURIPY EURCHF  jg4szakosan gyengiltek. Az euro-dollar és az euro-svijci

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozo (masodik) deviza frank arfolyama tovabbra is 1,13 koériil van, mig az angol

ergsodeseét jelentik. font egy szazalékkal gyengiilt az eurdhoz képest a Brexit-tel
Forrds: Reuters . . . .. " .
kapcsolatos bizonytalansag miatt. A feltorekvé devizak

kozul az argentin peso, a brazil real, a kolumbiai peso és az
orosz rubel értékel6dott le szamottevéen december
elején, jellemzéen orszagspecifikus okokbdl (13. abra).

Tovabb csékkent az olaj vilagpiaci ara az elmult honap
soran. A Brent arfolyama 60 dollar kérnyékére csokkent,
mig a WTI darfolyama hasonld mértékben, 51 dollarra
mérsékl6dott.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szak soran a 3 hdnapos BUBOR nem valtozott érdemben. Az allampapir-piaci
hozamgorbe lejjebb tolddott, és a gorbe laposabba valt, amelyben szerepe lehetett, hogy a kilféldiek forint allampapir
allomanya tovabb emelkedett, aranyuk 23 szazalékon alakult. A forint az id6szak alatt szlik savban mozgott, 6sszességében

kevesebb mint fél szazalékkal gyengiilt.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint eurdval szembeni arfolyama az idGszak elején a
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa 322-es szint koral alakult, majd a nemzetkozi hangulat
335 forint/euro % 18 decemberi romlasa ellenére is egy sziik savban mozgott, és
330 L 16 O6sszességében kevesebb mint fél szazalékkal gyengiilt. A
375 14  régios devizak kézul a lengyel zloty és a cseh korona
320 ~ - 12 erBsodott az id@szak alatt, mig a roman lej minimalis
315 - 10 elmozdulast mutatott. A forint arfolyama az idészak nagy
2(1)(; i 2 részében alacsony volatilitast mutatott, amely a belfoldi
300 1 4 makroadat-kdzlések kdrnyezetében sem véltozott meg (14.
295 -2 ébra).
290 +—F—"FF—F 77— — 0 ) . L .

€ ¢ 5 e = g 6 s 8 O A 3 hoénapos BUBOR az id6szak végére 2 bazisponttal 13

s 02293 0T LLE SAAN . " , e . "

S > cw® YW goT EQ T s > @ bazispontra csokkent. Az allampapir-piaci hozamgorbe a

quu‘_}vgo-ﬁuolxgg.oooo-c i

Q9 S oW = 8 8 S ®gE - teljes szakaszon jelent6sen, mintegy 20-45 bazisponttal

~ ~
o S o SR mérséklodott. A mérséklédés a hozamgorbe tavolabbi

forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

szakasza felé haladva nagyobb volt, igy a hozamgodrbe
Forras: Bloomberg laposabba valt (15. abra).

Elénk volt a kereslet a forint dllampapir-aukciok tobbségén,
igy szamos esetben a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget fogadott el az AKK. A 3 hénapos aukcidk

15. abra: A spot sllampapir hozamgdrbe elmozdulasa atlaghozama az iddszak masodik felében -0,15 szazalékig

csokkent, ahonnan az utolsé aukcidn az id&szak eleji szintre,

4,5 % %_ 4,5 -0,06 szazalékra emelkedett vissza. A 3 hdnapos DKIJ-
4,0 - - 4,0 aukciokon mind a négy alkalommal 50 millidrd forintot
3,5 3,5  hirdetett meg az AKK és az utolsé két esetben a
3,0 1 3,0 meghirdetettnél magasabb kereslet ellenére is csokkentette
;:g : ;:g az elfogadott mennyiséget. A 12 hdnapos DKJ aukcidkon is
15 - 15 megfelel6 volt a kereslet, az atlaghozam kis mértékben
1,0 - 1,0  csokkent. A 3 éves adllampapir irdnt az id8szak elején
0,5 - 0,5 erésebb, a masodik felében visszafogottabb volt a kereslet,
0,0 - 0,0 mig az 5 éves fix és valtozd kamatozasu kotvények irant
0,5 T T T T T T T T T ‘0,5 stabilan élénk volt az érdeklSdés, igy mind a két lejaraton

0 1 2 3 4 é?/ 6 7 8 9 10 raemelésre kerilt sor. Az atlaghozam a 3 éves papir

2018.12.12 = = 2018.11.14 — - =2018.01.02 esetében 1,27 szazalékra, mig az 5 évesnél 2,66 szazalékra

csokkent, amely mindkét papir esetében kozel 40

Forras: MNB, Reuters bazispontos csokkenést jelent. A 10 éves allampapir irant is

er@s volt a kereslet, igy a meghirdetett 15 milliard forinthoz
képest 7,5 milliarddal emelte az AKK a kibocsatott
mennyiséget. Az atlaghozam koézel 50 bazisponttal 3,15
szazalékra mérsékl6dott a november eleji aukciéhoz képest.

A hazai 5 éves CDS-felar enyhén, 3 bazisponttal nétt, igy 91
bazisponton zarta az id6szakot. A minimalis elmozdulas
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osszhangban allt a nemzetkozi hangulatromldssal és a régios
felarak alakulasaval.

A nem rezidensek részér6l valtozatlanul erds érdeklédés
mutatkozott a magyar allampapirok irant, igy forint
allampapir allomanyuk dsszességében 60 milliard forinttal
emelkedett az elmult hénap soran, és volt olyan iddszak is
december elején amikor az dllomanyuk 4200 milliard folé
emelkedett. A kiilfoldiek kezében lévé allomany igy 4120
milliard forint koruli szintre emelkedett, mig ardnyuk
tovabbra is 23 sz4zalék felett alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Oktoberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 118 milliard forinttal bdéviilt a tranzakciék eredéjeként, ami
szezonalisan igazitva 93 millidrd forintos novekedéssel egyenértékl. A hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 62 milliard
forinttal bévilt a tranzakcidk ereddjeként, amely szezondlisan igazitva 27 millidrd forintos csokkenést jelent. igy a

hiteldllomany éves béviilése 5,9 szdzalékot tett ki 2018 oktdberében.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nett6 hitelfelvétele Oktdéberben a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 118
_— . o millidrd forinttal béviilt a tranzakcidk eredéjeként, ami
milliard forint % )
300 1 - 20 szezonalisan igazitva 93 milliard forintos névekedéssel
200 ~ - 15 egyenértékd (16. abra). Devizalis bontasban a forinthitelek
100 - r 10 allomanya 67 milliard forinttal, mig a devizahiteleké 51
0 - 5 milliard forinttal ndvekedett. 2018 oktéberében a vallalati
-100 - -0 hitelezés éves alapon 15 szazalékkal béviilt. A pénzpiaci
-200 - 3 jellegli tgyletek nélkiil a hitelkibocsatas volumene a hdnap
-300 - L .10  sordn 277 milliard forintot tett ki.
s £ 5 S5 £ 5 §5 X o At bl g I
= o o = o o = o A hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 62 milliard
© © G ~ ~ s o0 o0 . - iy .
P = 5 b b= ® p p= forinttal boviilt a tranzakciok ereddjeként, amely
o o
~ ~ N ~ o N ~ o szezonadlisan igazitva 27 millidard forintos csdkkenést
mmm Tranzakcidk - forint jelent. igy a hiteldllomany éves béviilése 5,9 szazalékot
s Tranzakciok - deviza . P . . . PR
Gsszesen - szezondlisan igazitott tett ki 2018 oktoberében (17. dbra). Az Uj szerz6déskotések
=== Eves novekedési ltem (jobb tengely) értéke a hdénapban 147 milliard forintot tett ki, igy 34
Forras: MNB szazalékos emelkedést mutatott éves atlagban. Az egyes
részszegmenseket tekintve a lakascélu hitelek kibocsatdsa
37 szazalékkal, a személyi koélcsonoké 46 szazalékkal
emelkedett. A MinGsitett Fogyasztdobarat Lakashitel
17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele termékek 2017. szeptembere Ota Osszesen 276 milliard
. . forinttal jarultak hozzd a lakashitelezés egészségesebb
milliard forint % L L i i ) R
5 4 - 15 szerkezetli novekedéséhez, és a hdnap soran megkotott fix
50 ~ - 10 kamatozasu lakashitelek 60 szazaléka mar mingsitett hitel
25 + > volt.
0 - 0
-25 A - -5
-50 - - -10
-75 A - -15
-100 - - -20
c o C < o C e o
3 ¢ & =2 ¢ 8 = ¢
© o G ~ ~ = o0 0
— — ~ — — 0 — —
o o S o o 8 o o
(g\] N N (g\] (o] N (g\] (gl
s Tranzakciok - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakciok - lakdscélu
e (I$57E5€N - SZEZONElISAN igazitott
e Eyes nOvekedési litem (jobb tengely)
Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont

6 - 6
5 - -5
4 - - 4
3 -3
2-w~\\/‘\-2
1 - -1
0 T T T T T T T O
c + o c + o c +
R < o) < Ko} X
- T 2 9 @ = ©
(o) © : ~ ~ - 0
- — ~ - — 00 — ﬁ
T 8 3 8 8 35 & %
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e \/3|lalati - Forinthitelek

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

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal

Megjegyzés: A villalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti felar. A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu felar.
Forras: MNB

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2018. DECEMBER | 17

2018 els6 felében
kamatfixalasu hitelek aranya, ami oktéberben 8 szazalékot

lecsokkent a legfeljebb 1 éves
tett ki. A kamatfixdlt hiteleken beliil a masodik negyedévtél
egyre nagyobb teret nyernek az 5 éven tuli kamatperiédusu
hitelek, amelyek a teljes lakdshitel-kibocsatasnak mar 57
szazalékat tették ki oktdberben. Az MNB 2018. oktdber 1-
t6l kamatperiddus szerint differencidlt JTM-szabalyozast
vezetett be, ami varhatdan a hosszabb kamatfixalasu hitelek
felé tereli a keresletet, ezzel csokkentve a haztartasok
kamatkockazatat.

forinthitelek  simitott kamatfelara
oktoberberben 5 bazisponttal 2 szazalékpontra csékkent
(18. abra). A kisosszegli piaci hitelek felara azonban —
amelyet jellemz6en kkv-k vesznek fel — 75 bazisponttal
haladja meg a tobbi visegradi orszag atlagat. A valtozd
kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott atlagos
2017 10
bazisponttal névekedett, értéke 3,4 szazalékpontot tett ki.
A legfeljebb 5 évre fixalt hitelek esetében ez az érték 145

bazisponttal 2,8 szazalékpontra, az 5 éven tul fixaltak

A vallalati

kamatfelara szeptemberéhez  viszonyitva

esetében pedig 140 bazisponttal 2,45 szazalékpontra
csokkent, igy a rogzitett kamatozasu hitelek atlagos felara

jelenleg alacsonyabb, mint a valtozd kamatozasu hiteleké.



