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Kozzététel id6pontja: 2019. oktdber 9. 14 dra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2019. szeptember 17-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

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

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2019 mésodik negyedévében mind az Egyesiilt Allamok GDP béviilése, mind az eurozéna gazdasagi ndvekedése lassult az

el6z6 negyedévhez képest. Az lizleti bizalmi indexek, illetve a német gazdasdgra vonatkozo varakozdsok mérséklédésének

kovetkeztében az eurobvezet ndvekedési kilatasai tovabb romlottak. Régionk ndvekedése tovabbra is jelentGsen

meghaladja az eurézéna névekedését.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

egyenleg egyenleg
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Forras: OECD, Ifo

2019 masodik negyedévében az Egyesiilt Allamok
gazdasaga — a varakozasokat meghaladé mértékben — 2,3
szazalékkal bovilt éves Osszevetésben. A bévilést a
lakossagi- és kormanyzati fogyasztas mellett a helyi
kormanyzati szervek beruhdazasai tdmogattak. A nettd
export és a készletek negativan jarultak hozzd a gazdasag
teljesitményéhez, ahogy az épliletjellegli beruhazasok is
visszafogtdk a gazdasdg bdéviilését. Az amerikai gazdasag
novekedése a novekedéstdmogatd intézkedések
(addcsokkentések és az infrastrukturdlis beruhazasi
program) kifutasaval parhuzamosan fokozatosan lassulhat
az elkovetkez6 idGszakban. A gazdasag lassulasara
vonatkozo félelmek mogétt — a vildgimporton belili
jelent6s sulyuk kovetkeztében — egyre nagyobb sullyal
szerepelnek az USA és Kina kozotti kiilkereskedelmi
feszliltségek miatti aggodalmak. A magasabb vamterhek
mar a makrogazdasagi adatokban is tikrozédtek, ahogy az
arupiacokat — kéolaj, ipari fémek — meghatarozé aresés is a
globalis kereslet sz(ikiilését jelezheti.

Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye az el6z6
negyedévhez képest — a varakozasoktdl jelentdsen
elmaradva — 0,1 szazalékkal visszaesett 2019 masodik
negyedévében, amit elsGsorban a vallalati beruhazasok
mérsékl6dése eredményezett. Az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl
valé kilépése, illetve az ezzel kapcsolatos eseményekbdl
eredd bizonytalansag hatasa mar a bejové makrogazdasagi
adatokban is megfigyelhetd. A kereskedelmi fennakaddasok
kockazatanak  hatdsara jelent6s  munkaerd-leépités
kezd6dott a brit gyariparban, és a brit jarmipari termelés az
idei év els6 félévében kozel 20 szazalékkal csokkent éves

Osszevetésben.

A gyengll6 és egyre bizonytalanabbd valé kilsé
konjunktaraval 6sszhangban a gazdasagi névekedés Eurdpa-
szerte tovabb lassult 2019 masodik negyedévében. Az
eurozona gazdasagi novekedése az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 1,2 szazalékkal, az el6z6
negyedévhez mérve 0,2 szazalékkal emelkedett. A masodik
negyedéves adat az az el6z6 negyedévhez képest lassulast
jelez. Legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag

gazdasagi teljesitménye 0,1 szazalékkal csokkent
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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negyedéves bazison. A visszaesést a mérsékl6dé ipari
teljesitménnyel 6sszhangban az export csokkenése okozta,
amit a belsé tételek csak részben tudtak ellensulyozni. A
német gazdasag idei évi teljesitményére vonatkozo
varakozasok tovabb mérsékldtek. Emellett az el6remutaté
feldolgozdipari  beszerzési menedzserindexek is a
kedvezétlen kilatasok folytatodasat valdszin(sitik, amit az
Eurdpai Unid 2018 masodik felében bevezetett karosanyag-
dizelauté  eladasok

kibocsatas  korlatozasaval, a

visszaesésével, illetve a globalis kereslet sziikilésével

parhuzamosan elsésorban a német
visszafogottabb

gazdasagi kilatasokat megragadod Ifo varakozasok indexe

jarmdipar
teljesitménye magyardaz. A német
tovabb mérsékl6dott (1. dbra). A német ipari Uj rendelések
szintén csokkentek juliusban az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva. A német ipari folyamatok hazai kilatasokra
gyakorolt rovidtavu hatasat arnyalja, hogy az utdbbi
hénapokban a hazai jarmiipar tovabbra is kedvez6bben
teljesit, mint a német.

A francia gazdasag 1,4 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A novekedést elsésorban a

haztartasok fogyasztdsa tamogatta, mig a készletek
csOkkenése visszafogta. Ausztria — az dgazatok széles korén
nyugvo — gazdasagi ndvekedése tovabb folytatodott, és az
eurozona GDP bévilésénél élénkebb, 1,6 szazalékos volt. A
perifériaorszagok novekedését elsGsorban az olasz
gazdasagi teljesitmény (-0,1 szazalék) mérséklGdése fogta
vissza. A gyenge ipari- és mezdgazdasagi teljesitményt a
szolgaltatasok bdvilése nem tudta ellensulyozni. Az olasz
novekedési kilatdsokat a kovetkez6 években a magas
allamadodssaggal, a koltségvetéssel és a jelentds olasz
rendelkez6 bankrendszerrel

allampapirpiaci kitettséggel

kapcsolatos aggodalmak mérséklik.

Az elmiult negyedévekhez hasonléan 2019 masodik ne-
gyedévében is a kelet-kdzép-eurdpai régié bizonyult az Eu-
ropai Unié novekedési centrumanak. Szezonalisan igazitott
adatok alapjan Lengyelorszdgban 4,2, Romdnidban 4,6, Szlo-
vakiaban 2,6, mig Csehorszagban 2,7 szazalékos GDP-néve-
kedést regisztraltak. A régid egészét vizsgalva a novekedés
f6 hajtoerejét a belsé kereslet jelenti, mig a gyengil6 kiilsé
konjunktura a nettd exporton keresztil tobb orszagban is
lassitja a ndvekedést.

Az eurodvezet novekedési kilatasait illetéen tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok dominalnak. A gazdasagi noveke-
dést mérsékelheti a kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa,
az elmult idGszak romlo ipari termelése, a jarm(ipart 6vez6
kihivasok, Olaszorszag magas allamaddssaghbdl fakadé séri-
Iékenysége, a kinai gazdasag lassuldsabdl eredd kozvetett
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hatasok, valamint a feltérekvé piacokon tapasztalhaté toré-
keny pénzligyi kbrnyezet miatti bizonytalansag. Emellett az
Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald kilépése koriili bizonytalan-
sag tovabbra is érdemi kockazatként azonosithato, és realis
forgatékonyvként kell szamolni az Egyesult Kiradlysag meg-
egyezés nélkili kiesésével (hard Brexit).

Az eurozéndban mért inflacids folyamatok augusztusban —
az elemzGi vérakozasokkal 6sszhangban — juliushoz képest
nem valtoztak. igy az inflacié 1,0 sz4zalékon, mig a maginf-
lacié 0,9 szazalékon alakult. Az olaj vilagpiaci ara az elmult
id6szakban érdemi volatilitas mellett atlagosan 60 dollar ko-
rll alakult és az elmult napokban 64 dollarra emelkedett (2.
abra). Az 4rak alakulasat egymdssal ellentétes hatasok alaki-
tottak: a Kozel-Keleten tapasztalhaté geopolitikai fesziltsé-
gek fokozddasa az drak ndvekedésének irdnyaba hatott, mig
az arak csokkenésében nagy szerepet jatszott a Kina és USA
kozotti kereskedelmi fesziiltség alakuldsa. Szeptember koze-
pén két szaudi olajterminalt ért dréntamadas kovetkeztében
atmenetileg tobb mint a felére csokkent a szaudi olajkiter-
melés, ami a Brent olaj 11 szazalékos draguldsat okozta.
Emellett az Ujabb kinai drukra kivetett amerikai vdmok hata-
sara a vilaggazdasagi novekedésre vonatkozo kilatasok rom-
lottak, ami kdzéptdvon is visszafogja az olajarak alakuldsat.
Mind az ipari nyersanyagok ara, mind pedig a nyers élelmi-
szerek vildgpiaci ara mérsékl6dott augusztusban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 4,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 2019 masodik

negyedévében. A novekedést valtozatlanul a belsé kereslet tdmogatta. 2019. mdajus-juliusban a szezonalisan igazitott

munkanélkiliségi rata 3,4 szazalék maradt. 2019 masodik negyedévében az lres allashelyek szama alapjan az agazatok

széles korében folytatédott a vallalatok munkaeré-keresletének mérséklédése.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

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

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési litemét
magyarazoé regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. adbra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 4,9 szazalékkal
emelkedett 2019 masodik negyedévében az el6z6 év

azonos id8szakdhoz képest. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 1,1 szazalékkal boviilt a hazai GDP a

szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
Magyarorszag az Eurdpai Unid tagdllamainak ndvekedési
rangsoraban — irorszag utdn — a masodik helyet foglalja el az
el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitott novekedési
Osszevetésben. Termelési oldalrél a novekedéshez a legtobb
nemzetgazdasagi 4g hozzajarult, legnagyobb mértékben a
piaci szolgaltatasok, az ipar és az épitGipar tamogattak a GDP
abra). A
gyengélkedése ellenére a hazai jarmdipar jelentésen boviilt

emelkedését (3. német ipari termelés
az év masodik negyedévében, igy az ipar hozzajarulasa
pozitiv volt a ndvekedéshez. Felhasznaldsi oldalrél a belsé
keresleti tényez6k — fogyasztas és beruhazas — tovabbra is
jelent6s mértékben béviltek és nagymértékben tdmogattak
a gazdasagi novekedést, mig a nettd export negativan jarult

hozza a GDP novekedéséhez.

2019 juliusaban az ipari kibocsatas 12 szazalékkal béviilt az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig az el6z6
hénaphoz képest a termelés szintje 1,7 szazalékkal
emelkedett (4. abra). A munkanaphatastél megtisztitott
index 8,7 szazalékkal haladta meg az el6z6 évit, az eltérést
a tavalyihoz képest eggyel tébb munkanap magyarazta. A
nagy sulyd jarmdipar termelése éves Osszehasonlitasban
34,6 szazalékkal béviilt. Emellett az atlagosnal magasabb
bévulést mutatott a villamos berendezések gyartasa (13,5

szazalék) az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest.

2019 juliusaban az el6zetes adatok alapjan az export
eurdban szamitott értéke 7,5 szazalékkal, mig az importé
7,6 béviilt igy
kiilkereskedelmi tébbletlink 13 millié euréval emelkedett. A

szazalékkal éves  Osszevetésben,
német ipari termelés gyengélkedése ellenére hazankban a
jarm(igyartas exportértékesitése 31 szazalékkal emelkedett
2019

cserearany éves 0sszevetésben, amit az asvanyi flitGanyagok

juliusban. juniusaban javult a kilkereskedelmi

relativ drvaltozdsa magyarazhat.

2019 juliusaban 32,9 szazalékkal bdviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A termelés az épiletek és az egyéb épitmények épitése

esetén is boviilést mutatott. A termelés novekedése mogott
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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 -
20 - -
10 - -
0 T T T T T T T T T T T T T T
N O N0 DO A N N T D O N 0 O
O O O O O ™ ™f o o o o o o o
O O O O O O O O O O o o o o o
AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

Versenyszféra tres allashelyek a MEF
munkanélkiliek szazalékdban

Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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az éplletek épitése esetében lakd és ipari épliletek épitése
allt. Az egyéb épitmények épitése az allami beruhazasoknak,
elssorban infrastruktira fejlesztéseknek (ut-, vasut- és
kozmUépitések) koszonhetGen tovdbb emelkedett. A
megkotott Gj szerz6dések volumene 25,5 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest, az
épiletek épitésére kotott szerz6dések mértéke 12,5
szazalékos novekedést mutatott, mig az egyéb épitmények
épitésére vonatkozdké 40,5 szazalékkal mérséklédott. Az
épit8ipari vallalkozasok ho végi szerzédésallomanyanak
volumene 10,2 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl.

Juliusban a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 6,6 szazalékkal
bévilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan az el6z6 hdnaphoz
képest a kiskereskedelmi forgalom gyorsult. A teljes
kiskereskedelmi forgalom bdviilését elsGsorban a nem
élelmiszer jellegli termékek (gépjarmu- és jarmd-alkatrész,
iparcikk jelleg(i termékek, csomagkiildé uzletek) folytatédo
forgalombdgviilése magyarazta, mikdzben az
lizemanyagértékesitések novekedése is jelentésen gyorsult
az el6z6 honaphoz képest. Emellett a jelent6s sulyu
élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyesboltok forgalom
névekedése is tovdbb emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
2019. madjus-juliusban a gazdasagilag aktivak szama
kismértékben csokkent. A nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag 0,8 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
idGszakdhoz képest. A kozfoglalkoztatasban résztvevdk
szama 110 ezer f6, a kllfoldi telephelyen foglalkoztatottak
szama 118 ezer f6 volt. A szezonadlisan igazitott
munkanélkiiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon alakult (5.
abra).

2019 masodik negyedévében az lres allashelyek szama
alapjan az agazatok széles kérében folytatédott a vallalatok
munkaer6-keresletének mérsékl6dése. Az ires allashelyek
és a munkanélkiliek aranyabdl szamolt, munkaerdpiaci
feszességet méré mutato az el6z6 negyedévhez hasonldan
enyhiilt, de tovabbra is magas szinten alakul (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2019 augusztusdban az éves dsszevetésben szamitott inflacid 3,1 szazalék volt. A maginflacié 3,7, mig az indirekt addktdl
szlirt maginflacid 3,2 szazalékon alakult. A tartésabb inflacids tendencidkat megragaddé mutatdink (keresletérzékeny, illetve
a ritkan valtozo aru termékek és szolgaltatasok inflacidja) nem valtoztak az el6z6 hénaphoz képest.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.1. Bérezés

szazalékpont % 2019 juniusiban 10,9 szizalékkal emelkedett a

Py

versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos

idGszakahoz képest. A rendszeres atlagkereset a szokasos
szezonalitdshoz képest nagyobb mértékli emelkedést
mutatott havi alapon. A juniusi prémiumkifizetések mértéke
az el6z6 évekhez képest enyhén alacsonyabban alakult. A
versenyszféran belil a feldolgozdipar bérdinamikaja
szamottev6en meghaladta a piaci szolgaltatd szektor
béremelkedésének Gtemét. A minimalbér és a garantalt
bérminimum 8 szazalékos emelkedését meghaladd

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

bérdinamikdt tovabbra is elsGsorban a bérezési

B Egyéb o e
B Kormanyzati intézkedések elsédleges hatésai alapfolyamatot ~ meghataroz6  feszes  munkaerdpiaci
i Elelmiszer és energia kondiciok magyarazhatjak.

= |nflacié (jobb tengely)
1.3.2. Inflacids folyamatok
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

2019 augusztusaban az éves Osszevetéshben szamitott
inflacié 3,1 szazalék volt. A maginflacié 3,7, mig az indirekt
adoktol sziirt maginflacié 3,2 szazalékon alakult (7. és 8.
8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa abra). Az el6z6 honaphoz képest az inflacié 0,2

szazalékponttal csokkent, mig a maginflacio és az addsziirt
maginflaci6 nem valtozott. Az inflaci6 esetében a
mérsékl6dést elsGsorban a feldolgozatlan élelmiszerek
arindexének vart csokkenése okozta.

A tobbi tartésabb inflaciés tendencidkat megragadoé
mutatdnk (a keresletérzékeny és ritkan valtozo aru
termékek és szolgaltatasok éves inflacidja) nem valtoztak az
el6z6 hoénaphoz képest (8. abra). 2019 juliusdban a

o B N W b~ U O

mez6gazdasagi termel6i arak éves Osszevetésben 8,5
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 szdzalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok
Addszirt maginflacio

= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

belfoldi értékesitési arai 5,3 szazalékkal emelkedtek.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019 augusztusaban 158 millidrd forintos hidnnyal zart, igy az els6 nyolchavi deficit

511 millidrd forintra nétt, ami jelentdsen alacsonyabb, mint az el6z6 két év elsé nyolchavi pénzforgalmi hianya.

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

forgalmi egyenlege

milliard forint
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Forrds: 2019. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019
augusztusaban 158 millidrd forintos hidnnyal zart, igy az els6
nyolchavi deficit 511 millidrd forintra nétt, ami jelentGsen
alacsonyabb, mint az el6z6 két év els6 nyolchavi
pénzforgalmi hidnya (9. abra).

A kozponti alrendszer bevételei a tavaly augusztusi
értékiiknél 104 milliard forinttal alakultak magasabban. Ez
részben az afabevételek magasabb szintjének készénhetd,
amit a bruttd befizetések magas dinamikdja magyaraz. A
magasabb bevételhez hozzajarul a bérekhez és egyéb
jovedelmekhez kapcsol6do bevételek dinamikus
noévekedése is.

A kozponti alrendszer kiadasai 2019 augusztusaban 107
milliard forinttal magasabban alakultak az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. Az eltérést a kozponti koltségvetési
szervek kiadasai, a kozlekedési vallalatoknak nyujtott
magasabb tamogatasok és az allami vagyonhoz kapcsolédd
kiadasok, illetve a lakasépitési tdmogatasok alacsonyabb
mértéke egylttesen magyarazzak.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Juliusban a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 242 millié eurds tobbletet, mig a folyo fizetési mérleg 70 millié eurds
hidnyt mutatott. A pénzligyi mérleg adatai alapjan folytatédott a kozvetlentSke befektetések bdévilése, mikdzben a
gazdasag netto kiilsé addssaga csokkent.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa Juliusban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 242
(igazitatlan tranzakciok) millié eurds tébbletet, mig a folyo fizetési mérleg 70 millié

eurds hidnyt mutatott. A kiilsé finanszirozdsi képesség
juniushoz képest nem valtozott jelentésen, mig a folyd

_milliard euro milliard euro
Finanszirozasi igény - forrasbedramlas

fizetési mérleg hidnya enyhén mérséklédott. Az el6z8 havi
osztalékfizetések utan a jovedelemegyenleg hianya
jelent6sen csokkent, ami novelte a finanszirozasi
képességet, ugyanakkor a kilkereskedelmi egyenleg
mérsékl6d6 tobblete ezzel ellentétes iranyba hatott. A
transzferek bedramldsa juliusban is jelentGs mértékben

javitotta a kiils6 egyensulyi poziciét (10. abra).

A pénziigyi mérleg adatai alapjan folytatodott a

kozvetlentéke befektetések bdviilése, mikdzben a
o B gazdasag netto kils6é addssaga csokkent. A finanszirozasi
s Derivativ tranzakciok
mmmm Adésségiellegd finanszirozés oldalrdl szamitott kiils6é finanszirozasi képesség mintegy
mmmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
Finanszirozasi igény (reédlgazdasagi oldal) 500 millié eurds bedramldsa, és az addssagjellegli forrdsok

200 millié eurot tett ki, ami a kdzvetlentSke befektetések

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt (forrasbe- kozel 700 millié eurds csdkkenése ered&jeként valdsult
aramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (for- meg. A nettd kils6 addssdg mérséklédése a
raskiaramlast) jelSInek. maganszektorhoz kotédott, az &llam emelkedd kiilsé

Forras: MNB forrasa elsésorban a kiilféldiek allampapir-vasarlasara volt

visszavezethetd.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta novekedett a kockazatvallalasi hajlanddsag, ami leginkdbb a kereskedelmi haboruval kapcsolatos
pozitiv fejlemények, a Brexit targyalasok folytatdsa, valamint a nagy jegybankok monetaris politikai dontéseihez kothetd. A
fejlett és feltorekvé részvénypiacok 4-7 szadzalékkal emelkedtek az elmult hénap soran, mig a fejlett kdtvénypiacokon
hozamemelkedés volt megfigyelhetd. A szeptember kdzepi szaudi drontamadasok miatt az olaj ara jelent6sen emelkedett

az elmult hét soran, igy a Brent horddonkénti ara 64 dollar koril zarta az elmult egy hénapot.

11. Abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX in-
dex (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb ten-
gely) alakuldsa
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VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

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

Az elmult id6szakban Gsszességében javult a pénzpiaci
hangulat. A novekv6é kockdazatvallalasi hajlanddsaghoz
hozzajarult a kereskedelmi haboruval kapcsolatos pozitiv
fejlemények, a nagy jegybankok (Fed, EKB) monetaris
lazitasa, illetve a Brexit targyalasok folytatasa. Ugyanakkor a
Szaud-Ardbia  olajlétesitményei drontdmadast
kovet6en atmenetileg bizonytalannd valt a hangulat.

elleni

A részvénypiaci kockazatok f6 mérészdma — a VIX-index — 6
szazalékponttal 14 szazalékra csokkent az idGszak végére,
mig az EMBI Global feltérekvé kotvénypiaci kockazati
mutatd csaknem 40 bazisponttal 340 bazispontra csokkent
(11. abra). Osszességében az amerikai t6zsdeindexek 4-5
szazalékkal, az eurdpai és japan indexek 6-7 szazalékkal
novekedtek, mig a feltorekvé MSCI kompozitindex 6
szazalékkal emelkedett. Az arany arfolyama 3 szazalékkal
1500 dollar ald csokkent a kockazatkeres6 hangulat
erGsodésével, bar az év elejéhez mérten tovabbra is
korulbellil 15 szazalékos volt az emelkedés mértéke.

A fejlett piaci kotvényhozamok — a jegybanki lazitdsok
ellenére — jelentésen emelkedtek a legutobbi kamatdontés
Ota, miutan a pozitiv hangulat hatasara a befektet6k
leginkabb a részvénypiacok felé fordultak (12. abra). Az
amerikai hosszd hozam 33 bazisponttal, 1,8 szadzalékra
emelkedett, a német 10 éves hozam pedig kozel 20
bazisponttal feljebb, -0,5 szazalékra n6tt az augusztus kozepi
-0,71 szazalékos torténelmi mélypontrél. Ezzel bar a német
30 éves hozam visszatért a pozitiv tartomanyba, az amerikai
hozamgorbe tovédbbra is inverzz a 10 éves hozam
alacsonyabb az 1 évesnél. A feltdrekvé piaci hosszi hozamok
eltéréen alakultak: a brazil és orosz tizéves hozam csokkent,
mig az indiai, kinai és a kdzép-kelet-eurdpai régidban kis
mértékben emelkedett az id6szak soran.

A fejlett devizdak arfolyama érdemben nem valtozott az
idészak soran (13. &bra). Az euro-dollar arfolyam a
kamatdontések kornyezetében sem mozdult el jelentGsen,
igy nagyjabdl az egy honappal ezel6tti szinten all. Az angol
font a Brexit targyalasok folytatasanak hirére két szazalékkal

erdsodott. Ugyanakkor a svéjci frank az eurdval szemben 1,
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa a japan jen a dollarral szemben 3 szazalékkal gyengiilt az
id6szak soran.

10

5 Az elmult hédnapban néttek az olajarak, igy a Brent olaj ara

0 7 szazalékkal 64 dollarra, a WTI ara 6 szazalékkal 58 dollarra
13 emelkedett. A havi emelkedés nagyobb része az idGszak
-15 végén tortént, miutdn a szaud-ardbiai kitermelés jelentGs
-20 részét biztositd olajterminalokat drontdmadas érte. Bar az
:gg esemény utan 70 dollar folé is felugrott a Brent arfolyama, a
-35 kitermelés-kiesés mértékével kapcsolatos pozitiv hirek

-40 — oo 800 natasara végil valamelyest korrigélt az arfolyam.
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er@sodését jelentik.

Forras: Reuters
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az el6z6 kamatdontés éta a régios devizdkhoz képest nagyobb mértékben értékel6dott le az eurdval szemben. A3
hénapos BUBOR 5 bazisponttal, 0,21 szazalékra csokkent. Az dllampapir-piaci hozamgdrbe révidebb szakasza is kissé lejjebb
tolédott, mig a kozéps6 és hosszU szakasza a fejlett piaci folyamatokkal 6sszhangban emelkedett, igy az allampapir

hozamgorbe meredeksége nétt. A hosszu lejaratu allampapirok aukciojat ugyanakkor erGs kereslet jellemezte.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg

implikalt volatilitas (jobb tengely)

15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters
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A forint eurdval szembeni arfolyama az augusztusi
kamatdontés 6ta 1,2 szazalékkal, a 330-as szintrdl 333,5-ig
gyengiilt (14. 4&bra). A lengyel zlotyn kivil, amely
Osszességében 1,3 szazalékkal er6s6dott, a régios devizak
kissé gyengultek: a cseh korona és a roman lej is 0,2
szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben.

A monetdris transzmisszid szempontjabdl Iényeges 3
honapos BUBOR 5 bazisponttal alakult alacsonyabban, igy az
id6szak végén 21 bazisponton allt. Az allampapirpiaci
hozamgorbe roévidebb szakasza kismértékben lejjebb
tolédott, mig kozépss és hosszabb szakasza emelkedett. A
hozamgorbe révid szakaszan 10 bazispont alatti csokkenés,
a kozépsdn 1-15 bazispontos emelkedés, a hosszu szakaszon
pedig 15-25 bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd, igy
az allampapirpiaci hozamgorbe meredekebbé valt az id6szak
soran (15. abra).

A rovid lejarata forint allamkotvény-aukciokat kézepes és
erGs kereslet jellemezte, az atlaghozamok tovabbra is
rekordalacsony szinten alakultak. A kézepes lejaratu
papirok esetében kisebb, mig a hosszabbakon erdsebb volt
a kereslet, ugyanakkor a hosszii hozamok a nemzetkozi
folyamatokkal 6sszhangban emelkedtek. A 3 és 12 honapos
kincstarjegyek  aukcidin minden alkalommal a
meghirdetettnek megfelel6 mennyiségli  allampapirt
bocsatott ki az AKK. Az el6z6 idészakhoz hasonldéan a 3
honapos aukciok &atlaghozama tovabbra is 0 szazalék
kozelében mozgott. A 12 hdnapos DKJ aukcidkon az
atlaghozam szintén az el6z6 id6szakhoz hasonldéan 0,05
szazalékon alakult. A hosszabb lejaratd allampapirok
aukcidin vegyes volt a kereslet: a 3 éves papir aukcidjan a
meghirdetett mennyiségnél kevesebbet, az 5 és 10 éves
lejdraton pedig nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK. A
3 éves papir atlaghozama 0,38 szazalékon alakult, amely
mintegy 50 bazisponttal volt alacsonyabb, mint a juniusi
aukcidn. Az 5 és 10 éves papirok atlaghozamai 1,06 és 2,05
szazalékon alakultak, amelyek a nemzetkozi
hozamemelkedésnek megfeleléen, mintegy 31 és 25
bazisponttal voltak magasabbak az augusztusi aukcids
atlaghozamoknal. A hazai 5 éves CDS-felar az idGszak soran
2 bazisponttal csdkkent, jelenleg 75 bazispont.

A kiilfoldiek forint allampapir allomanya 91 milliard
forinttal 4264 milliard forintra csokkent. Teljes dllomanyon
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bellli aranyuk 44 bazisponttal mérsékl6dott, igy az id6szak
végén a piaci allomany 24,2 szazalékanak kdzelében alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Juliusban a hitelintézetek vdllalati hiteldllomanya 106 millidard forinttal névekedett a tranzakcidk ered&jeként A
hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 143 milliard forinttal bévilt a tranzakcidk eredéjeként, igy a hiteldllomany éves

novekedési iteme mar 9,8 szazalékot tesz ki.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele Juliusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 106
— . millidard forinttal novekedett a tranzakcidk ereddjeként
milliard forint % ] ) ] ) ]
300 - - 20 (16. abra). Devizalis bontasban a forinthitelek allomanya 30
200 - - 15 millidrd forinttal, a devizahiteleké 76 millidard forinttal
100 - 10 emelkedett. Az elmdlt 12 hoénap tranzakcids béviilése
0 - 5 tovabbra is béven ezer milliard forint folotti. Ezzel a vallalati
-100 - L0 hiteldllomany éves novekedési iiteme 15,8 szazalék
-200 - - maradt. Az Uj szerz8déskdtések volumene a pénzpiaci
300 - L 10 Usyletek kiszlirése mellett mintegy 192 milliard forintot tett
5 § %' = % %' = § ki jaliusban. A béviilés mind a bankok, mind pedig az
L N s . agazatok tekintetében tovabbra is széles bazisu.
~ ! — ] — — <)} —
S & 8 2 82 5 7§
I ~ I A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 143 milliard
Tranzakc!(?k—foru_']t forinttal béviilt a tranzakcidk eredGjeként, igy a
B Tranzakcidk - deviza
——— Osszesen - szezondlisan igazitott hitelallomany éves névekedési Giteme mar 9,8 szazalékot
Eves nGvekedési iitem (jobb tengely) tesz ki (17. abra). Az Uj szerz8déskotések értéke a hdnapban
Forras: MNB 249 millidrd forintot tett ki. A hédnapban tapasztalt kiugré

érték alapvetden az aru- és egyéb hitelek kategdriajaban
megjelené babavaré kolcsonnek tudhaté be. Az elmult
id6szakban a legnépszerlibb terméknek szamité személyi
koélcsonok uj szerz8déseinek értéke 53 milliard forintot ért
el a hdnapban (éves alapon 33 szazalékos novekedés), mig

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

milliard forint % _ ) . . .
150 2 a lakdshiteleké az elmult hénapokban tapasztaltaknal
13(5) némiképp alacsonyabb, 76 milliard forintot tett ki (éves
75 alapon 15 szazalékos névekedés).
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e ()557E5€EN - SZEZONEliSAN igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2019

szazalékpont szézalékpont juliusdban 2,18 szazalékpont volt, ami tovabbi 15
6 - - 6  szazalékpontos novekedést jelent az el6z6 hdénaphoz
5 - - 5  képest (18. abra). A valtozé kamatozasu lakascélu hitelek
4 - - 4 THM alapu simitott atlagos kamatfelara is novekedett a
3 4 L 3 hénap soran és 3,49 szazalékpontot tett ki juliusban. A
) _m\/-\__w_ 5  legfeljebb 5 évre fixalt hitelek esetében ez az érték 3,77
1 L szazalékpontot, mig az 5 éven tul fixaltak esetében pedig
0 . . . . . . . 0 3,14 szazalékpontot mutatott juliusban. A legfeljebb 5 évre

fixalt hitelek kamatfelara igy mar magasabb, mint a valtozé

kamatozasu hiteleké.

2016.dec.
2017.apr
2017.aug.
2017.dec.
2018.apr.
2018.aug.
2018.dec.
2019.apr

e \/3llalati - Forinthitelek

- | gkashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
== | gkashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A vdllalati forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR
feletti feldr. A valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozdsu lakds-
célu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt lakdshi-
telek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapd felar.

Forras: MNB
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