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Kozzététel id6pontja: 2020. janudr 8. 14 dra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hattéranyag elkészitésekor a 2019. december 13-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 dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
réviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat ismerteti.

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

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az Egyesiilt Allamok és az eurozéna gazdasaga is a varakozasokat némileg meghaladd, de mérsékelt (itemben béviilt 2019

harmadik negyedévében. Az eurozénaban oldddtak a kordbbi recesszios félelmek, ugyanakkor a novekedési kilatasok

tartésan visszafogottak maradtak. Régidnk novekedése tovabbra is jelent6sen meghaladta az eurozdéna névekedését.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

egyenleg egyenleg
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2
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OECD BClI (felvevdpiacaink stlyozott atlaga)
eeeeo |fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

2019 harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamok
gazdasaga — a varakozasokat meghaladé mértékben — 1,9
szazalékkal bovilt éves Osszevetésben. A bdviilést a
lakossagi- és kormanyzati fogyasztds mellett a lakossag
beruhdazdsai is tdmogattak. A nettd export és a készletek
negativan jarultak hozzd a gazdasag teljesitményéhez, ahogy
a gép- és az éplletjellegli beruhazasok is visszafogtak a
gazdasag bdvilését. Az amerikai gazdasag novekedése a
novekedéstamogatd intézkedések (addcsokkentések és az
infrastrukturalis beruhdazasi program) kifutasaval
parhuzamosan fokozatosan lassulhat az elkdvetkezd

idGszakban.

Az eurozona nagy gazdasagai elkeriilték a recessziot,
ugyanakkor a gazdasagi novekedés Eurdpa-szerte
visszafogottan alakult 2019 harmadik negyedévében. Az
eurozona gazdasagi novekedése az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 1,1 szazalékkal, az el6z6
negyedévhez mérve 0,2 szazalékkal emelkedett. LegfGbb
kilkereskedelmi partneriink, Németorszdg gazdasagi
teljesitménye 0,1 szazalékkal n6tt negyedéves bazison, igy
a német gazdasag elkeriilte a technikai recessziot. A
rendkivil visszafogott névekedést elsGsorban a haztartasok,
valamint a kormadnyzat fogyasztdsa tdmogatta. A német
gazdasag idei évi teljesitményére vonatkozé varakozasok
tovabb  mérséklédtek. Emellett az el6remutatéd
feldolgozdipari beszerzési menedzserindexek tovdbbra is a
kedvezdtlen kilatasok folytatddasat valdszindsitik, bar az
elmult hdénap sordn enyhe javuldst mutattak. A német
gazdasagi kilatasokat megragado Ifo varakozasok indexe
tovabbra is negativ tartomanyban alakul (1. dbra). A német
ipari Uj rendelések éves alapon tovabb csokkentek
oktéberben. A német ipari folyamatok hazai kilatasokra
gyakorolt rovidtavu hatasat arnyalja, hogy az utdbbi
hénapokban a hazai jarmdiparipar tovabbra is
kedvezébben teljesit, mint a német.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 harmadik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régioé bizonyult az
Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezondlisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszdgban 4,0, Romanidban
3,2, Szlovakidban 1,8, mig Csehorszagban 2,5 szazalékos
GDP-n6vekedést regisztraltak. A régid 6sszességében kozel
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2,7 szazalékponttal haladta meg az eurozdna bévilését. A
régio egészét vizsgalva a novekedés f6 hajtderejét a belsé
kereslet jelenti, azonban a visszafogott kiilsé konjunktura
ellenére a nettd export tébb orszdgban is pozitivan jarult
hozz3a a névekedéshez.

Az euroovezeti konjunkturaindikatorok romlasa megallt,
ami eldretekintve a recesszids kockazatok mérséklédését
jelezheti. A gazdasagi ndvekedés szempontjabol ugyanakkor
kockdzatot jelent a kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa,
az elmult id6szak romlo ipari termelése, a jarm(ipart 6vez6
kihivasok, Olaszorszag magas dallamaddssagbdl fakadd
sériilékenysége, a kinai gazdasag lassulasabdl ereddé
kozvetett hatdsok, valamint a feltorekvé piacokon
tapasztalhaté torékeny pénzigyi kornyezet miatti
bizonytalansag. Emellett az Egyesiilt Kiralysag EU-bdl valé
kilépése koriili bizonytalansag tovabbra is érdemi
bizonytalansagként azonosithato, ezért realis
forgatékonyvként kell szamolni az Egyesilt Kirdlysag
,kiesésével” (hard Brexit) az EU-bal.

Az eurozénaban mért inflaciés folyamatok novemberben —

2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa L i ) .
az elemz6i varakozasokat enyhén meghaladva — az el6zetes

140 _USD: EUR usD, EUR_ 140 adatok alapjan emelkedtek, amelyhez az (zemanyagok

tavaly év végi arcsokkenésének bazishatasa is hozzajarult.
igy az inflici6 1,0, mig a maginflacié 1,3 szazalékon

105 105

alakulhatott. Az olaj vilagpiaci ara az elmult id6szakban
érdemi valtozékonysagot mutatva 60-65 dollar kozott
70 70 alakult (2. abra). A vildgpiaci olajarakat tobb tényezé

egylttes hatasa alakitotta: az amerikai kdolaj-készletek a

varakozasokat meghaladd mértékben csokkentek, ami az

35 35

arak emelkedése iranydba hatott. Ezt némiképp
ellensulyozta, hogy az USA és Kina kozotti megallapodds

0 T T T T T T T 0 lehetséges id6pontja bizonytalanna valt, ugyanis Donald
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 Trump szerint az a 2020-as amerikai elnékvalasztas utdnra
¢+« BRENT (EUR/hordo) BRENT (USD/hordd)  tolédhat. Az OPEC és az OPEC+ orszagok december 5—6-an
Forras: Bloomberg lezajlott bécsi taldlkozojan megallapodas szilletett a

jelenlegi termeléskorlatozas mértékének emelésérdl,
amelynek értelmében 2020. janudr 1-t6l a 2018. oktdéber 6ta
érvényben [évé napi 1,2 millid hordds szintrél 500 000
hordéval, 1,7 milli6 hordéra emelkedik a napi
kitermeléscsokkentés. A termeléskorlatozas egyelGre 2020
marciusaig lesz érvényben, melynek meghosszabbitdsardl a
jové marciusi talalkozén fognak donteni. A hir hatasara az
olaj ara 65 dollar/hordé folé emelkedett. Az ipari
nyersanyagok ara csokkent, mig a nyers élelmiszerek
vilagpiaci dra emelkedett novemberben.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan a bruttod hazai termék 5,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 2019 harmadik

negyedévében. A szezonadlisan igazitott munkanélkiliségi rata tovabbra is 3,4 szdzalékon alakult. 2019 masodik

negyedévében az ires allashelyek szdma alapjan az dagazatok széles korében folytatddott a vallalatok munkaerd-

keresletének mérséklédése.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

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

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési
Utemét magyarazo regresszidbodl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa

124 12015=100 % 8
118 + - 6
112 + - 4
106 - -2
100 + - 0
94 - - -2
88 - -4
82 - )

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 5,0 szazalékkal
emelkedett 2019 harmadik negyedévében az el6z6 év
Az
bévult a hazai

Py

el6z6 negyedévhez
GDP a
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.

azonos id6szakahoz képest.

viszonyitva 1,1 szazalékkal

A novekedéshez az agazatok széles kore jarult hozza.
Magyarorszag az Eurdpai Unid tagdllamainak ndvekedési
rangsoraban az els6é helyet foglalja el az el6z6 év azonos
id6szakdhoz  viszonyitott ndvekedési  Osszevetésben.
KSH

novekedéshez a legtobb nemzetgazdasagi ag hozzajarult,

Termelési oldalrél a tdjékoztatasa alapjan a
legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok, az ipar és az
épitGipar tdmogattdk a GDP emelkedését (3. abra). A német
ipari termelés gyengélkedése ellenére a hazai jarmdipar
jelent8s mértékben bdviilt az év harmadik negyedévében,
igy az ipar hozzajaruldsa is pozitiv volt a novekedéshez.
Felhaszndlasi oldalrél a belsé keresleti tényez6k — a
fogyasztas és a beruhazas — tovabbra is jelent&sen béviltek
és tdmogattdk a gazdasagi névekedést, valamint a nettd

export is pozitivan jarult hozza a GDP névekedéséhez.

2019 oktdberében az ipari kibocsatas 6,1 szazalékkal béviilt
az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva, mig az el6z6
héonaphoz képest a termelés szintje 0,4 szazalékkal
mérsékl6dott (4. abra). A
munkanaphatastdl megtisztitott index 6,4 szazalékkal

szezonalisan és
haladta meg az el6z6 évit. A nagy sulyu jarmipar termelése
éves Osszehasonlitasban 9,6 szazalékos bévilést mutatott.
Az egyéb agazatokat tekintve a villamos gépgyartas (21,9
szazalék) érdemi emelkedést mutatott. Emellett a hazai
szamitogép-, az elektronikai- és optikaitermék-gyartas, a
gyogyszergyartds és az élelmiszeripari termelés is az ipari
atlag felett boviilt. A fémipar teljesitménye (-3,4 szazalék),
kibocsatasa mérséklédott (-8,0
szazalék) oktdberben az el6z6 év azonos iddszakadhoz

valamint a textilipar

viszonyitva.

2019 oktéberében az el6zetes adatok alapjan az export
eurdban szamitott értéke 6,7 szazalékkal, mig az importé
3,6 béviilt igy
kiilkereskedelmi tobbletiink 300 millié euréval emelkedett.

szazalékkal éves 0Osszevetésben,

2019 szeptemberében tovabb javult a kilkereskedelmi

cserearany éves 0Osszevetésben, amit az asvanyi
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és flt6anyagok, valamint a gépek és szallitdeszkdzok relativ
a munkanélkiiliségi rata arvaltozasa magyarazhat.
1600 22 6 % 2019 oktéberében 20,5 szazalékkal béviilt az épitdipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
4400 A termelés az éplletek és az egyéb épitmények épitése
4200 esetén is béviilést mutatott. Az épuleteknél laké-, kulturalis
4000 és ipari épliletek épitése, mig az egyéb épitményeknél ut- és
3800 vasutfejlesztési munkak eredményezték a novekedést. A
3 600 megkotott uj szerzédések volumene 2,7 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, az
3400 éplletek épitésére kotott szerz6dések mértéke 2,8
3200 szazalékkal mérséklédott, mig az egyéb épitmények

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 épitésére vonatkozoké 8,5 szazalékkal emelkedett. Az
N Foglalkoztatottak szdma (ezer f6)

épitGipari vallalkozasok hé végi szerzédésallomanyanak
Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

volumene 10,1 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl.
Forras: KSH

Oktéberben a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
naptarhatastdél megtisztitott adatok szerint 6,2 szazalékkal
bévilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. A teljes
kiskereskedelmi forgalom bdviilését elsésorban a nem
élelmiszer jellegli termékek (gépjarmu- és jarmd-alkatrész,
iparcikk jelleg(i termékek, csomagkiildé tzletek) folytatédo
forgalombéviilése magyardzta. A gépjarmieladasok
emelkedéséhez a kormany nagycsaldadosokat tamogaté
jarmiivasarlasi programja is hozzajarul. A nem tartds
termékeket arusitd lzletcsoportok eladdsai az el6z6
héonapokhoz hasonlé novekedést mutattak, amit az
élelmiszer-, ital- és dohanyari termékcsoport érdemi
bdvilése magyaraz.

1.2.2. Foglalkoztatas

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa . L, . o, . y
A Munkaer6-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan

20 - % % 40 2019 augusztus-oktdberében a gazdasagilag aktivak szama
kismértékben emelkedett, mig a foglalkoztatottak szama
30 - . 30 lényegében valtozatlan maradt. A kozfoglalkoztatasban
résztvevék szama 110 ezer f6, a kilfoldi telephelyen
20 - - 20 foglalkoztatottak szdma valtozatlanul 118 ezer f6t tett ki. A
szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi rata 3,5 szazalékra

10 - - 10  emelkedett (5. dbra).

0 2019 harmadik negyedévében az Ures allashelyek szama

alapjan az agazatok széles kérében folytatodott a vallalatok

2005

2006 -
2007 -
2008 -
20009 -
2010 A
2011
2012 -
2013 A
2014 -
2015 -
2016 -
2017 -
2018 -
2019 -

munkaer6-keresletének mérséklédése. Az lires allashelyek

Versenyszféra Ures allashelyek a MEF és a munkanélkiliek aranyabdl szamolt, munkaerdpiaci
munkanélkiiliek szdzalékaban feszességet méré mutaté az el6z6 negyedévhez hasonldan

enyhiilt, de tovabbra is magas szinten alakul (6. dbra).
Megjegyzés: Negyedéves adatok.

Forras: NFSZ, KSH
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1.3. Inflacio és bérek

2019 novemberében az éves Osszevetésben szdmitott inflacid 3,4 szdzalék volt. A maginflacié 4,0, mig az indirekt addktdl

szlirt maginflacié 3,6 szazalékon alakult. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatéink (a keresletérzékeny

termékek és a ritkan valtozo ard termékek és szolgaltatasok inflacidja) Iényegében nem valtoztak az el6z6 honaphoz képest.

2019 szeptemberében 11,6 szdzalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos id6szakdhoz

képest. A minimalbér és a garantalt bérminimum 8 szdzalékos emelkedését tovabbra is meghaladd bérdinamikat elsésorban

a bérezési alapfolyamatot meghatarozoé feszes munkaerépiaci kondiciok magyarazhatjak.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

. Egyéb

mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
s Elelmiszer és energia

= |nflacio (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatdk alakulasa

% %

6
5
4
3
2
1

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Addszirt maginflacio

= == - Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

o B N W b~ U O

1.3.1. Bérezés

2019 szeptemberében 11,6 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A rendszeres atlagkereset havi
emelkedése enyhén elmaradt a szokdsos szeptemberi
szezonalitastdl, mig a vallalatok altal szeptemberben fizetett
prémiumok meghaladtdk az elmult években tapasztalt
mértéket. A rendszeres béremelésekben és a prémiumok
alakuldsdban szerepet jatszhatott a szocialis hozzajarulasi
add mértékének 2 szazalékponttal torténd julius 1-jei
csokkentése. A versenyszféran belil a feldolgozdipar
bérdinamikdja az el6z6 hdénapokhoz  hasonldan
szamottevéen meghaladta a piaci szolgdltatd szektor
béremelkedésének Utemét. A minimalbér és a garantalt
bérminimum 8 szazalékos emelkedését meghaladd
bérdinamikat tovdbbra is elsGsorban a bérezési
alapfolyamatot = meghatarozé feszes munkaerdpiaci
kondicidk magyardzhatjak.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2019 novemberében az éves Osszevetésben szamitott
inflacio 3,4 szazalék volt. A maginflacié 4,0, mig az indirekt
adoktol sziirt maginflacié 3,6 szazalékon alakult (7. abra).
Az el6z6 hdnaphoz képest az inflacié 0,5 szdzalékponttal
emelkedett, mig a maginflacié nem valtozott. Az inflacid
emelkedését f6ként az Uzemanyagarak tavaly év végi
csokkenésének bazishatasa és az élelmiszerarak novekedése
magyarazza.

A tobbi tartésabb inflaciés tendencidkat megragado
mutatdnk (a keresletérzékeny termékek és a ritkan valtozo
aru termékek és szolgaltatasok inflacioja) lényegében nem
valtozott az el6z6 hoénaphoz képest (8. abra). 2019
oktéberében a mez6gazdasagi termel6i arak éves
Osszevetésben 2,3 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 6,2 szazalékkal
emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2019 novemberében 191 millidrd forintos deficittel zart, ennek kdvetkeztében 766
millidrd forintra emelkedett az elsé 11 havi kumulalt hiany. Ez mintegy 1 000 milliard forinttal alacsonyabb az el6z6 két év

atlagos novemberi kumuldlt kbzponti pénzforgalmi hianydnal.

9. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt

pénzforgalmi egyenlege
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Forrds: 2019. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019
novemberében 191 milliard forintos deficittel zart, ennek
kovetkeztében 766 milliard forintra emelkedett az elsé 11
havi kumulalt hiany. Ez mintegy 1000 milliard forinttal
alacsonyabb az el6z6 két év atlagos novemberi kumuldlt
kozponti pénzforgalmi hianyanal (9. abra).

A koltségvetés bevételei 176 milliard forinttal alakultak
magasabban a tavalyi év azonos id&szakahoz viszonyitva. A
bevételek novekedése elsGsorban az unids bevételek 120
millidrd forinttal magasabb teljestiléséhez kothetd, ezenfelil
2018 novemberéhez képest mintegy 70 milliard forinttal
emelkedtek a kbzponti alrendszer ado- és jarulékbevételei.

A Kkoltségvetés kozponti alrendszerének kiadasai 202
milliard forinttal voltak magasabbak a 2018. novemberi
értéknél, amit féként a kozponti szervek kiadasainak
magasabb szintje okozott.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Szeptemberben a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 623 millid eurdt tett ki, mig a folyo fizetési mérleg 256 millid
euros tobbletet mutatott. A folyd fizetési mérleg tébbletbe forduldsa mogott a kiilkereskedelmi tébblet névekedése all. Az
oktoberi kilkereskedelmi adatok a tovabbi névekedés irdnyaba mutatnak.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Szeptemberben a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége
(igazitatlan tranzakcidk) 623 millié eurdt tett ki, mig a folyd fizetési mérleg 256
3 millérd euro milliérd euro millié eurds tobbletet mutatott. A folyd fizetési mérleg
5 Finanszirozési igény - forrasbedramlas 5 tobbletbe forduldsa mogott a kilkereskedelmi tobblet
1 I I I|| L1 novekedése all, mikdzben a transzferegyenleg s
o | l"" YA o emelkedett (10. dbra). Az oktdberi kiilkereskedelmi adatok
o 5_ .1 atovabbindvekedés iranydba mutatnak.
"2 A pénziigyi mérleg adatai alapjan szeptemberben a
- -3 .. « . .. -
A kozvetlen tékebefektetések csékkentek, mikozben a
s gazdasag netto kiils6 addssaga lényegében nem valtozott.
S =Z-S=ZZS=Z-=Z=ZS=ZZ=-Z=3=Z-3%8 A finanszirozasi oldalrél szémitott kilsé finanszirozasi
== 272
3 B8 g b képesség mintegy 440 milli6 eurdot tett ki - a
(o] (o]
mmmm Derivativ tranzakciok “ forraskidramlas elsésorban a kdzvetlen
W Addssagjellegli finanszirozas t6kebefektetésekhez kothets, ami a hazai szereplék
mmmmm Nem addssag jelleg( finanszirozas R . . L, . .
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) kilfoldi  t6ke-kifektetésére vezethet6 vissza. Ezzel
e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal) parhuzamosan az addssagjellegli forrdsok allomanya a

Megjegyzés: A pozitiv  értékek a  finanszirozasi igényt tranzakcidkbol eredéen nem valtozott érdemben: az dllam
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi netté  kils6 addssaganak  csdkkenését  nagyjabol

képességet (forraskiaramlast) jel6lnek. ellensulyozta a véllalatok emelkedd netté kiilsé addssaga.
Forras: MNB
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés dta a pénzpiaci hangulat nem valtozott szamottevéen. A kockazatvallalasi hajlanddsagot leginkabb a
kereskedelmi haboruval, illetve a brit valasztasok eredményével kapcsolatos kivarashoz volt kothetd. A fejlett és feltorekvé
részvénypiacok lényegében nem vdltoztak, mig a kotvénypiacokat hozamcsokkenés jellemezte. Az olajarak szintén

névekedtek az OPEC megadllapodast kovetden.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb
tengely) alakulasa
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O T I2 BRI NG VO RO I L T ]
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12.

abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
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Forrds: Bloomberg

Az elmult id6szakban enyhén javult a hangulat a
pénzpiacokon. A piaci szereplGk az elmult egy hdnapban a
kereskedelmi fesziiltségekkel kapcsolatos Uj fejleményekre,
valamint a december 12-i brit valasztdsok kimenetelére
vartak. Kordbban a kinai diplomacia engedményeket tett az
amerikai félnek (pl.: mez6gazdasagi termékek vasarlasaval),
mikdzben az amerikai kommunikacié is a megdllapodas
iranyaba mozdult el. A honap elsé felében mindkét fél tett
utalasokat arra vonatkozdan, hogy a december 15-én 160
millidrd dollarra kivetendé vamok bevezetését elhalasztja
az amerikai fél. A datum kozeledtével a targyaldasok
kimenetele tovabbra is bizonytalan, igy egy el6zetes
kereskedelmi megallapodas év vége el6tti megkotése is.

Bar a részvénypiaci volatilitast méré VIX-index értéke 13
szazalékrol 15 szazalékra n6tt, az EMBI Global feltorekvd
kotvénypiaci  kockazati felar 17 bazisponttal 300
bazispontra mérséklédott (11. dbra). Az elmult egy
hénapban a fejlett t6zsdeindexek érdemben nem
valtoztak — tovabbra is torténelmi csticsuk kozelében
alakultak —, mikdzben a feltorekvé MSCI kompozitindex
0,8 szazalékot emelkedett. Az arany arfolyama a
kockazatvallalasi hangulatnak megfeleléen alakult az
id6szak soran, jelenleg az egy hdnappal ezel6tti szint
kozelében tartdzkodik.

A fejlett piaci kotvényhozamok csékkentek a legutdbbi
kamatdontés 6ta (12. abra). Az amerikai hosszi hozam 15
bazisponttal, 1,70 szazalékra csdkkent, mig a német 10 éves
hozam 3 bazisponttal, -0,32 szazalékra nétt. A feltorekvo-
piaci hozamok vegyesen alakultak: a dél-afrikai tizéves
hozam 5 bazisponttal nétt, mikozben a k6zép-kelet-eurdpai
régiot hozamcsokkenés jellemezte. A torok hosszi hozam
tovdbbi 5 bazisponttal csokkent az el6z6 id&szak végéhez
képest.

Nagy-Britannidban  december 12-én  el6rehozott
valasztast tartanak, amelynek kimenetele nagymértékben
befolyasolja a Brexit folyamat alakuldsat, esetleges
lezarasat. Az elGzetes becslések szerint konzervativ
parlamenti tobbség varhatd, bar az utébbi id6ben
fokozatosan csokkent a part elénye.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2019. DECEMBER
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13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters

Az idG6szak soran a globalis devizapiacokat a dollar
gyengiilése hatarozta meg, amely az eurdval szemben 1, a
fonttal szemben pedig 2 szdzalékos mérték(i volt (13. dbra).

Az elmult egy hénapban enyhén emelkedtek az olajarak,
miutan az OPEC orszagai megallapodtak a kitermelés
tovabbi csokkentésérdl, igy a Brent jegyzés 3 szazalékkal 64
dollar folé, a WTI 4 szazalékkal 59 dollar folé nétt. A
nagyobb emelkedést a kereskedelmi haboruval kapcsolatos
bizonytalansagok Ujbdli feler6sddése fékezte. Az elmult
hénapban megtortént a szaudi allami olajvallalat tézsdei
bevezetése, amelyet fokozott vdrakozas el6zott meg a
piacon. Szaud-Arabianak akkora jelent6séggel birt a
tranzakcid, hogy egyes olajpiaci elemz6k szerint a siker
érdekében az OPEC targyaldasok soran az elGzetes
varakozdsokat meghaladé kitermeléscsokkentést helyeztek
kilatasba. Az olajpiaci elemzdék szerint ugyanakkor a f6
kérdés az, hogy az OPEC+ tagorszagok mennyire tartjak

majd magukat az Uj megallapoddshoz.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az iddszak soran jelent8s volatilitds mellett er6s6dott az eurdval szemben. A 3 hénapos BUBOR enyhén (0,16

szazalékra) mérséklédott. Az dllampapirpiaci hozamgorbe kozépsd és hosszu szakasza is lefelé tolodott.

14. dbra: A forint/euro arfolyam és az A forint euréval szembeni arfolyama a novemberi
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa kamatdontés ota, jelentGs volatilitdas mellett 1 szazalékkal,
24 forint/euro % - a 333-as szintrdl 330-ig er6s6dott (14. abra). A régidn belll
335 13 @ lengyel zloty 0,3 szazalékkal er6s6détt, mig a cseh korona
330 - 16  és aroman lej arfolyam nem valtozott szamottevéen.
325 - 14
320 - 12 A monetdris transzmisszié szempontjabdl Iényeges 3
gig i éo hénapos BUBOR az el6z6 kamatddntés ota 3 bazisponttal
305 6 csokkent, igy az id6szak végén 16 bazisponton allt. Az
300 =TT 4 allampapir-piaci hozamgoérbe ko6zéps6 és hosszabb
;zg i (2) szakasza lefelé tolddott (15. dbra). A hozamgoérbe 1-5 éves
:% _2 % § % —1 % 5_ % _2 % —2 93"’8 szakaszan 1-10 bazispontos csokkenés tortént. A hosszd
< g ) g o) g N g ) g ) g ggég szakaszon pedig 10-22 bazispontos csokkenés volt
RINRI VR8RSR =7 megfigyelhets. Az  &llampapir-piaci  hozamgérbe

meredeksége csokkent az id6szak soran.

e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)
Az elmult hdnapban a diszkont Kkincstarjegy- és
allamkotvény-aukciokat tobbségében erés kereslet

jellemezte, ennek megfeleloen minden lejaraton

Forras: Bloomberg

csokkentek az idGszak végére az aukciés atlaghozamok. A 3
és 12 honapos kincstarjegyek aukcidin a hoénap soran

15. abra: A spot sllampapir hozamgdrbe elmozdulasa folyamatosan erés kereslet mutatkozott, azonban az AKK

minden alkalommal a meghirdetettnek megfeleld
% %

3,5 - - 35 mennyiségl allampapirt bocsatott ki. A 3 hénapos aukcidok
3,0 3,0 Aatlaghozama mindvégig -0,05 szazalék alatt volt. A 12
25 25 honapos DKJ aukcidkon is -0,05 szazalék ald csokkent az

20 atlagos hozam. A hosszu lejaratu allampapirok aukcidit is

1,5
1,0
0,5

2,0
1,5
1,0
0,5

erds kereslet jellemezte: 3, 5 és 10 éves lejaraton is
esetenként a meghirdetettnél nagyobb mennyiséget
fogadott el az AKK. Az 3 és 10 éves papirok atlaghozamai
rendre 3, illetve 1 bazisponttal, 0,32 és 1,92 szazalékra

0,0 0,0 csokkentek. Az 5 éves allampapir esetében elGszor 6
0,5 T T T T T T T T T 0,5 bazisponttal 1,09 szdzalékra csdkkent, majd a legutdbbi
0 1 2 3 14 é?/ 6 7 8 9 10 aukcion 4 bazisponttal 1,13 szazalékra emelkedett az

2019.12.11 = = 2019.11.19 — - =2019.01.02 2ukcios atlaghozam. A hazai 5 éves CDS-felar az id6szak

soran 1 bazisponttal csokkent, igy jelenleg 72 bazispont.
Forras: MNB, Reuters

A kulféldiek forint allampapir-allomanya mérséklédott. A
nem rezidensek kezében |évd adllomany 142 milliard forinttal
4185 milliard forintra csokkent. A teljes allomanyon belili
aranyuk 0,75 szazalékponttal mérséklédott, igy az id6szak
végén a piaci dllomany 24 szazalékan alakult.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2019. DECEMBER | 13



MAGYAR NEMZETI BANK

3. Hitelezési feltételek

2019 oktdéberében a nem pénziigyi vallalatok hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomdnya 150 milliard forinttal
emelkedett a tranzakciok eredGjeként. A haztartasi hitelek allomanya oktdberben jelentsen, bar az el6z6 hénapokhoz

képest visszafogottabb mértékben bdéviilt, igy az éves ndvekedés 14,5 szazalékot ért el.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele 2019 oktoberében a nem pénziigyi vallalatok hitelintézeti
I . szektorral szembeni hitelallomanya 150 milliard forinttal
milliard forint % ., o )
300 - - 20 emelkedett a tranzakciok ereddjeként (16. abra). A
200 - - 15 forinthitelek &llomanya 56 milliard forinttal, a
100 - 10 devizahiteleké 94 milliard forinttal nétt a hdnap folyaman.
0 5 Ezzel a vdllalati hitelportfélié értéke kdzel 1200 milliard
-100 - L0 forinttal, azaz 15,5 szazalékkal béviilt az elmult egy évben.
-200 - L 5 A hiteldllomany béviilése mind a bankok, mind pedig az
300 - L 10 dgazatok tekintetében tovabbra is széles bazisu.
S 3 3 ¢ 3= 3 ¢ 3 it b A ) . « .
g = e g s e g = A haztartasi hitelek allomanya oktoberben jelentdsen, bar
~ 8 5 & 88 ¥ & 3 az el6z6 hénapokhoz képest visszafogottabb mértékben
i (@\] o - (o] o - (o] o . . . , , , ,
IS N N béviilt. Igy az éves novekedés 14,5 szazalékot ért el (17.
Tranzakc!(?k—foru_']t abra). Az Uj szerz6déskotések értéke éves datlagban 42
B Tranzakcidk - deviza
——— Osszesen - szezondlisan igazitott szazalékkal emelkedett. A juliusban elinditott babavaré
Eves névekedési Gitem (jobb tengely) kolcsonok irant oktdberben is jelentds volt az érdeklédés, ez
Forrds: MNB azonban egyel6re nem pdrosul jelent8sen visszafogottabb

kereslettel sem a személyi kolcsonok, sem a lakashitelek
piacan, igy addicionalis hatdasa magasnak tekinthetd.

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

millidrd forint %
200 20
150 15
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0 0
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5 2 &8 § = &8 5 =
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| Tranzakci?)‘k - fogyasztasi és e‘gyéb
I Tranzakciok - lakdscélu

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
oktoberben 1,67 szazalékpont wvolt, ami 0,15
szazalékpontos csoékkenést jelent az el6z6 honaphoz
képest (18. abra). A valtozé kamatozasu lakascélu hitelek
THM alapu simitott atlagos kamatfelara a hénap soran
csokkent, igy 3,41 szazalékpontot tett ki. A hosszabb tavu
forraskoltségek (relevans IRS-ek) oktdberben gyakorlatilag
nem valtoztak az el6z6 hdénaphoz képest, emellett a
lakdshitelek THM-szintje is stagnalt, illetve egyes
termékcsoportokban  kismértékben csokkent. Ennek

szazalékpont szazalékpont

?

O R N W b U1 O
L
| —

O Rr N W b U1 O

S 3z £ = 0z £ 3
O = © = \© =
E N S € ® S5 £ 9 megfelelen az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt termékek
~ o — o0} o — a o . , L, , . 4 . ,
b= N Q — N S p= N felara 0,10, mig az 5 éven tul fixalt hiteleké 0,02
N—Véllalati ; For‘i\rllthitelek N szazalékponttal mérsékl6dott. Az egy éven tul, legfeljebb
= Lakdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 4,16
e | akdshitelek - 1-5 éves kamatfixaldssal P . p p P -
szazalékpontot ért el oktoberben, mig az 5 éven tuli

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal
kamatfixalt termékek felara 3,6 szazalékpont volt.

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
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