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Kozzététel id6pontja: 2019. marcius 13. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2019. februdr 21-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

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

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

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2018-ban az Egyesiilt Allamok GDP béviilése élénkebb, mig az eurozéna gazdasagi ndvekedése lassulé ltemben

folytatodott. Az eurozéna ndvekedési kildtasai jelentésen romlottak az elmult hdnapokban. Osszességében a vildggazdasag

lassulasara utald kockazatok erésodtek az elmult idészakban.

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

2018 negyedik negyedévében a vilaggazdasag novekedése
folytatédott. Az Egyesiilt Allamok negyedik negyedéves
GDP-jének alakulasardl egyel6re nem all rendelkezésre adat,
azonban a varakozdasok alapjan a ndvekedés folytatddott az
év végén. 2018-ban az USA gazdasagi novekedésének
legfontosabb hajtdereje a bels6 kereslet volt, els6sorban a
lakossagi fogyasztas tdmogatta a bévilést. Az amerikai
gazdasag novekedésére vonatkozd kilatasok rovid tavon
Osszességében kedvez6ek, amihez hozzdjarulnak az
addcsokkentések és az infrastrukturdlis beruhazdsi program
2020-t6l a

novekedéstdmogatd intézkedések kifutasa az amerikai

gazdasagosztonzé hatasai is. Azonban
gazdasag teljesitményére lefelé mutatd kockazatot jelent.

Emellett a kiilkereskedelmi feszlltségek lehetséges
fokozédasa — az Egyesilt Allamok vilagimporton belili
jelent6s sulya miatt — érdemi hatdst gyakorolhat a

vildggazdasag novekedésére is.

korabbi
negyedéveknél lassabb Gitemben folytatddott 2018 negyedik

Az eurozéna gazdasagi novekedése a

Py

negyedévében. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott
névekedés 1,2, az el6z6 negyedévhez mért novekedés 0,2
szazalékon alakult. Legfébb kilkereskedelmi partneriink
(Németorszag) gazdasagi teljesitménye Iényegében stagnalt
a negyedik negyedévben, igy éves alapon 0sszességében 1,4
szazalékkal A harmadik

negyedévben tapasztalt, el6z6 negyedévhez viszonyitott

emelkedett a tavalyi évben.
visszaesést 2018 utolsé harom hdénapjaban enyhe pozitiv
korrekcid kovette. A német gazdasag idei teljesitményére
vonatkozé varakozdsok tovabb mérséklédtek az elmult
id6szakban, ami els6sorban a gyenge ipari termeléssel
magyarazhatdé. Németorszag ipari termelése jelentGs
csokkenést mutatott decemberben, amihez az alagazatok
széles kore hozzajarult. A német ipari Uj rendelések
decemberben szamottevéen csdkkentek az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, ugyanakkor a jarmdipari Uj
rendelések szama ismét novekedést mutatott. Emellett a
német gazdasagi kilatasokat megragadd Ifo varakozasok
indexe kozel haroméves mélypontra csokkent decemberben

(1. abra).
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 negyedik

UsD, EUR USD, EUR negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régio bizonyult az
140 - - 140  Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezonalisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszdgban 4,6, Szlovdkidban

- 105 4,0, mig Csehorszagban 2,9 szazalékos GDP-novekedést

10 P regisztraltak a negyedik negyedévben. Romania gazdasagi

.""..?...“”-'- teljesitménye a 2017-es kimagaslé novekedés utan tovabb

70 _. o - 70 lassult a negyedik negyedévben, igy a roman GDP 4,0

:...‘ ', .." ) I szazalékkal emelkedett éves Osszevetéseben. A régids

35 - < - 35 orszagok novekedését tovdbbra is a dinamikusan bévilé
belsé kereslet tamogatta.

0 T T T T T T T 0 Az eurodvezet novekedési kilatasait illetéen tovabbra is a

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 lefelé mutaté kockazatok dominalnak. A globalis

¢+ e+ BRENT (EUR/hordo) BRENT (USD/hordo) konjunkturat tekintve az elmult hénapokban a kereskedelmi

Forras: Bloomberg fesziiltségek fennmaradasa jelentette a legjelentésebb

pénzpiaci és novekedési kockazatot. Emellett az eurdpai
novekedésre  nézve lefelé mutaté  kockazatként
azonosithato az elmult id6szak romld ipari termelése, a kinai
gazdasdg lassuldsa, valamint a feltérekvé piacokon
tapasztalhatd torékeny pénzigyi kornyezet miatti
bizonytalansag. Emellett az Egyesult Kirdlysag EU-bdl valo
kilépése és Olaszorszdg magas allamaddssagbdl fakado
sériilékenysége tovabbra is kockazatként azonosithatd.

Az euroovezeti inflacidé tovabbra is a cél alatt alakult janu-
arban. A fogyasztéidr-index az olajarak csdkkenése kovet-
keztében 1,4 szazalékra csokkent, mig a maginflacié 1,1 sza-
zalékon alakult, amelyet a szolgaltatasok ardinamikajanak
emelkedése okozott. A Fed altal kiemelten figyelt inflacids
mutatd, a személyi fogyasztasi kiaddsok indexe (PCE) 1,8 sza-
zalékra lassult novemberben, mig a kinai fogyasztéiar-index
éves Osszehasonlitdsban 1,7 szazalékra csdkkent januarban.
Az olaj vilagpiaci ara februarban 65 dollar folé emelkedett (2.
abra). Az arak emelkedését az OPEC-tagallamok tavaly dec-
emberi megéllapoddasaban foglalt kitermelés-csékkentés ko-
vetkeztében mérséklédé kindlat okozta. Az ipari nyersanya-
gok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara emelkedett januar-
ban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH el6zetes adatai alapjan a bruttd hazai termék 5,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 2018

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

szolgaltatdsok jarultak hozzd a GDP bdéviléséhez. 2018 negyedik negyedévében az aktivitds és a foglalkoztatas

emelkedésével parhuzamosan a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata 3,7 szazalékra csdkkent. Az (ires allashelyek és

a munkanélkiliek aranyabol szamolt, a munkaerépiac feszességét méré mutatd tovabbra is magas szinten alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

-10
2007 2009 2011 2013 2015 2017
Havi termelési indikatorok ® GDP éves valtozasa

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH elGzetes adatai alapjan a brutté hazai termék 5,0
szazalékkal emelkedett 2018 negyedik negyedévében az

Py’

el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez

viszonyitva 1,1 szazalékkal bévilt a hazai GDP a
szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
Termelési  oldalr6l a  novekedéshez a  legtdbb

nemzetgazdasagi 4g hozzajarult, legnagyobb mértékben a
piaci szolgéltatdasok tamogattak a GDP emelkedését (3.
abra). Felhaszndlasi oldalrél a belsé keresleti tényezék —
fogyasztas és beruhazas — dinamikus bdévilése jarulhatott
hozz3 a legnagyobb mértékben a gazdasag novekedéséhez.

2018 decemberében az ipari kibocsatas 5,4 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig
az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 2,5 szazalékkal
csokkent (4. abra). Az alagazatok termelése Gsszességében

kedvezd képet mutatott, a nagy sulya jarmiigyartas

Py’

termelése az el6z6 honaphoz hasonléan ismét bdviilt,

emellett az elektronikai termékek gyartasa, és az

élelmiszeripar jelent6s mértékben tamogatta az ipari
termelés élénk novekedését. A német ipari termelés az
elmult hénapokban tartésan csokkend trendet mutatott,
decemberben ismét mérsékl6dott, emellett a német ipari Uj
rendelések allomanya tovabb csokkent az el6z6 év azonos

id&szakdhoz viszonyitva.

2018 decemberében az export euréban szamitott értéke —
az ipari termelés teljesitményével parhuzamosan - 2,7
szazalékkal emelkedett, mig azimporté 5,4 szazalékkal n6tt
igy a
kilkereskedelmi tobblet 173 millié eurdval csokkent. Az

az el6z6 év azonos id@szakdhoz viszonyitva,
export- és importarak historikus 6sszevetésben is érdemi
emelkedést mutattak novemberben. 2018 novemberben a
kilkereskedelmi cserearany romlasa lassult - 1,3 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva -, amit
az asvanyi flitGanyagok és vegyi termékek relativ aranak
emelkedése okozott.

2018 decemberében 17,5 szazalékkal béviilt az épitGipari

Py’

termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 2,4 szazalékkal csokkent
a kibocsatas. A termelés az épiiletek és az egyéb épitmények
épitése esetén is bévilt. A termelés ndvekedése mogott az
épitése esetében kereskedelmi és

épiletek ipari,
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és lakoépiiletek épitése allt. Az egyéb épliletek épitése az
a munkanélkiiliségi rata allami beruhazasoknak, elsGsorban infrastruktdra

fejlesztéseknek  (ut, wvasut, kozmi) koszonhetSen

ezer f6 %
4600 emelkedett. A megkétott Gj szerzédések volumene
4 400 jelentésen csokkent az el6z6 év azonos idGszakdhoz
4200 viszonyitva, ami a 2017. decemberi magas bazissal
magyardzhato, ezen belll az épiletek épitésére kotott
4000 szerz8dések szdma nétt, mig az egyéb épitmények esetén
3800 jelent8s csokkenés tortént az egy évvel korabbi értékhez
3600 képest. Az épitGipari vallalkozasok ho végi
3400 szerz8désdllomanyanak volumene mindkét
3200 épitménycsoportban elmaradt az egy évvel korabbi értéktél.
2007 2009 2011 2013 2015 2017 Decemberben az elzetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
EN Foglalkoztatottak szama (ezer 6) értékesitések volumene a nyers adatok szerint 3,7
Munkanélkiliségi rata (jobb tengely) szazalékkal béviilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest.
Forras: KSH A naptarhatdassal igazitott adatok alapjan az értékesitések
volumene 4,1 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A kiskereskedelmi forgalom az
el6z6 hodnaphoz képest 0,2 szazalékkal bévilt. A
kiskereskedelmi értékesitések szerkezetét tekintve - az
élelmiszer termékek értékesitésén kivil — a termékek széles
korében tovabb bdviilt a forgalom decemberben. A nem
élelmiszerjellegli, tartésabb  termékek forgalmanak
6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutat6 alakulasa szamottevs béviilése tovabbra is jelentds mértékben
% % tdmogatta a novekedést, mig az élelmiszer jellegl
40 7 - 40 termékforgalom  stagnalasa  visszafogta a  teljes
kiskereskedelmi értékesitések bévilését.
30 - - 30
1.2.2. Foglalkoztatas
20 1 r 20 A Munkaer6-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
10 - L 10 2018 negyedik negyedévében mind a gazdasagilag aktivak
szama, mind a foglalkoztatottak szdama emelkedett. A
0 N 0 nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag emelkedése a
N8N OdNMTNYe RN versenyszférahoz kothetd, az allami szféra
RRRRRIRIRIRKRIRKRKRR foglalkoztatottsaga nem valtozott szdmottevéen. A
Versenyszféra tres allashelyek a MEF kozfoglalkoztatasban résztvevék szama 131 ezer fére
munkanélkiliek szazalékaban csokkent. A versenyszféran beliil a feldolgozdipar és az
épitGipar foglalkoztatasa emelkedett, mig a piaci szolgaltato
Megjegyzés: Negyedéves adatok. szektor foglalkoztatdsa csdkkent. A kiilféldi telephelyen

Forras: NFSZ, KSH foglalkoztatottak szama 110 ezer fére emelkedett. Az

aktivitas és a foglalkoztatas emelkedésével parhuzamosan
a szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi rata 3,7

szazalékra csokkent (5. abra).

2018 harmadik negyedévében az lres allashelyek aranya
alapjan a feldolgozdiparban valtozatlanul magas szinten
alakult, mig a piaci szolgaltaté szektorban enyhén tovabb
emelkedett a vallalatok munkaerd-kereslete. Az ires
allashelyek és a munkanélkiliek aranyabdl szamolt, a
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munkaerdpiac feszességét mér6é mutato tovabbra is magas
szinten alakult (6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2019 januarjaban az inflacié 2,7, a maginflacié 3,2, mig az indirekt addktdl szlirt maginflacid 3,0 szdzalék volt. Az inflacids
alapfolyamatokat megragaddé mutatéink emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest. 2018 decemberében 10,1 szazalékkal
emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A folytatédd erbteljes
bérdinamikdhoz a bérezési alapfolyamatot meghatarozé historikusan feszes munkaerdpiaci kérnyezet mellett a minimalbér
és a garantalt bérminimum 8, illetve 12 szadzalékos emelése jarult hozza, valamint a szocidlis hozzajaruldsi adé 2,5
szdzalékpontos csokkentése is tdmogatta a vallalatok bérezését.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

1.3.1. Bérezés

2018 decemberében 10,1 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A folytatddd er6teljes bérdinamikdahoz
a bérezési alapfolyamatot meghatarozo historikusan feszes
munkaerdpiaci kérnyezet mellett a minimalbér és a
garantalt bérminimum 8, illetve 12 szazalékos emelése
jarult hozza, valamint a szocialis hozzajarulasi adé 2,5

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

szazalékpontos csokkentése is tamogatta a vallalatok
bérezését. A rendszeres atlagkereset a szokdsos decemberi

B Egyéb e " , .

mmmm Korményzati intézkedések elsGdleges hatasai szezonalitastol eltéréen nem valtozott havi alapon, a
s Elelmiszer és energia prémiumkifizetések  mértéke az  el6z86  éveknél
= |nflacio (jobb tengely) erGteljesebben alakult.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2019 janudrjaban éves Osszevetésben az inflacio 2,7, a
maginflacié 3,2, mig az indirekt addktdl sziirt maginflacid
8. abra: Inflaciés alapmutaték alakulasa 3,0 szazalékon alakult (7. 4bra). Az el6z6 honaphoz képest

az inflacié nem valtozott.

6
5 Az indirekt adoktdl sziirt maginflacié januarban 3,0

szadzalékra emelkedett, amit f6ként a piaci szolgdltatdsok
4 aranak novekedése okozott. A toébbi tartésabb inflacios
3 tendencidkat megragadé mutatonk (a keresletérzékeny és
2 ritkan valtozoé aru termékek és szolgdltatasok éves inflacidja)
is emelkedett az el6z6 hdénaphoz képest (8. abra). 2018

decemberében a mezbgazdasagi termelSi drak éves

0 + T T T T T - 0  Osszevetésben 5,8, mig a fogyasztasi cikkeket gyarto
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 dgazatok belfoldi  értékesitési drai 2,3 szazalékkal

Addsz(rt maginflacié

= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja

= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

emelkedtek.

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

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2019 januarjaban 244 milliard forintos tobblettel zart, ami magasabb, mint a

kordbbi évek els6 havi pénzforgalmi egyenlege.

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

_millidrd forint milliard forint

400 o - 400
200 U - 200
0 T T T T T T 0
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-400 - 2019. évi - -400
-600 - elSiranyzat - -600
-800 - - -800
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-1200 - - -1200
-1400 - - -1400
-1600 - - -1600
-1800 - - -1800
-2000 - - -2000
-2200 - - -2200
E5LEFsSEEEY

2014 2015 7 2016
e 2017 2018 0—2019

Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019 janudrjaban
244 milliard forintos tobblettel zart, ami magasabb, mint a
korabbi évek els6 havi pénzforgalmi egyenlege (9. abra). A
jelent6s januari tobblet elsésorban a szamottevé unids
tdmogatdsokkal kapcsolatos

pénzforgalmi bevételhez,

valamint az addbevételek dinamikus novekedéséhez

kothetd.

A kozponti alrendszer adé- és jarulékbevételei jelentdsen,
tébb mint 240 milliard forinttal voltak magasabbak, mint
2018 januarjdban, ami részben az afavisszautaldsokat érinté
szabalyvaltozashoz, valamint a bérekhez kapcsolédd
bevételek dinamikus emelkedéséhez kotédik. Az eurdpai

unids tamogatasokkal kapcsolatos pénzforgalmi bevételek a

tavaly januarinal tébb mint 220 millidard forinttal
magasabban alakultak.
A kozponti alrendszer kiadasai 2019 januarjaban

mérsékelten emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest. Az alrendszer kiadasai a koltségvetési szervek
kiaddsainak szdmottevé novekedése ellenére minddssze
kozel 70 millidrd forinttal haladtak meg a tavalyi év januari
kiadasait, kdszonhetben az eurdpai unidés tamogatasokkal
kapcsolatos kifizetések mérséklédésének. A
csaladtamogatasok, szocialis juttatasok jelentés novekedése
el6rehozott  kifizetéséhez

a februdri tadmogatdsok

kapcsolddik.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A gazdasdg kulsé finanszirozasi képessége decemberben 201 millié eurdra emelkedett, ami a folyd fizetési mérleg 90 millié

euros hidnya és a t6kemérleg 291 millié eurds toébblete mellett alakult ki. A pénziigyi mérleg adatai alapjan decemberben

folytatédott a nettd FDI-bearamlas és a nettd kiils6 addssag csokkenése.

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

millidrd euro millidrd euro

| Finanszirozasi igény - forrasbedramlas

- -4
s Finanszirozasi képesség - forraskiaramlas 5
................................. >0
[ e i i e T a2 8_8
i — - - - - i i -
o o o o o o o o o
~ ~ [o\] [o\] N o~ o~ ~ N

[ Derivativ tranzakcidk

mm Addssagjelleg( finanszirozas

mmm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
Finanszirozési igény (realgazdasagi oldal)

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

Forras: MNB
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A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége decemberben
201 millié euréra emelkedett, ami a folyo fizetési mérleg 90
millié eurés hidnya és a tékemérleg 291 milli6 eurds
tobblete mellett alakult ki. A folyo fizetési mérleg hianyanak
enyhe emelkedése a kiilkereskedelmi egyenleg szezonilis
tényez6k miatti csokkenéséhez kétédott, mig a tékemérleg
aktivuma a jelent8s EU-forras felhaszndlasnak készénhetéen
nétt. A b6vils ipari termeléssel 6sszefliggésben emelkedd
export dinamikajat meghaladta a belsé keresleti tételekhez
kothet6 import novekedési Gteme, ami mérsékelte a
tobbletet. Az
felhaszndlasanak emelkedése novelte a transzferegyenleg

kilkereskedelmi EU-transzferek
tébbletét, mig a jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott
jelent&sen a hdnap soran

A pénziigyi mérleg adatai alapjan decemberben
folytatodott a netté FDI-bedaramlas és a nettd kiilsé
addssag csokkenése. A nettd kozvetlentbke befektetések
emelkedéséhez a kulféldi vallalatok tulajdonosi hiteleinek
bévilése és Ujrabefektetett jovedelme jarult hozza. A nettd
kdzvetlentSke-bedramlas hatdsat a rezidensek kilfoldi
portfolidrészvény kifektetéséhez kothetd forraskidramlas
igy a
Osszességében mérséklédtek. A nettd kilsé addssag 220

ellensulyozta, nem addssaggeneralé forrasok

millio eurdval csokkent tovabb decemberben. A
mérsékl6dés donté részben a devizatartalék emelkedéséhez
két6dott, de kismértékben a vallalati szektor nettd kilsé
addssaga is csokkent. A bankrendszer nettd kiils6 addssaga
emelkedett, mivel a szektor kilfoldi eszkdzeinek csokkenése

meghaladta a tartozasok mérséklédését (10. abra).
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés dta a korabbi id6szakndl kedvez6bben alakult a globdlis pénzpiaci hangulat. Ehhez elsGsorban a
globdlisan meghatdrozé jegybankok ovatosabb kommunikacidja, az Ujabb amerikai kormanyzati ledllds csokkend
valdszinlisége és az amerikai-kinai kereskedelmi targyaldsok kedvezd alakuldsardl sz6lo sajtéhirek jarultak hozza. Azonban
tovdbbra is bizonytalansagot okoznak a globdlis lassulds miatti aggodalmak, valamint a brit kilépéssel kapcsolatos

fejlemények.

Az el6z6 kamatdontés ota a korabbi idGszaknal
kedvezébben alakult a globalis befektetdi hangulat, mivel
tobb negativ kockazati tényez6 bekoévetkezésének a

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX in-
dex (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb ten-

gely) alakulasa
valoszinlisége is csokkent. A VIX-index a januari

80 _% bazispont_ 550 kamatdontés el6tti szinthez képest 5 szazalékponttal
70 - L 520  csbkkenve 15 szazalék kozelében alakult az idészak végén
60 - L 490 (11. abra). A kotvénypiaci folyamatokban is a
50 - - 460  kockazatkeriilés mérsékl6dését lehetett megfigyelni: a
40 - - 430  feltdrekvé piaci EMBI Global felar tovabb csékkent, és
30 1 - 400 januar kozepe ota folyamatosan 400 bazispont alatt
ig i e :4718 ingadozik, az amerikai kotvénypiaci volatilitast méré MOVE
0 : 310 index 50 bazispontrdl a hangulat javulasaval parhuzamosan
10 - . 280 46 bazispontra mérséklédott. A piaci hangulat alakuldsat
20 S . S S L 959 els6sorban a globalisan meghataroz6  jegybankok
E § g E § g i § = 2 o 6vatosabb kommunikacidja, az Ujabb amerikai kormanyzati

S %3 s 8 ¥ < ® 3§58 leallds csokkend valdszinlisége és az amerikai-kinai

S § 2 2 ¢ g o w7 £ o . B o s

N g3 & N 3 & N 3Z kereskedelmi targyaldsok kedvezé alakuldsardl szold

(o] o .

VIX S&P 500 DAX EMETGlobal (jobb tengely) sajtohirek hatdroztdk meg. Ugyanakkor tovabbra is
Forras: Bloomberg bizonytalansdgot okoznak a globalis lassulds miatti

aggodalmak, valamint a brit kilépéssel kapcsolatos
fejlemények.

Az USA Ujabb részleges kormanyzati leallasat sikeriilt
elkeriilni. Noha Donald Trump aldirta a kongresszusi
koltségvetési javaslatot, amely a mexikéi fal épitésére az
elnok altal javasoltndl joval kisebb 6sszeget irdanyoz el6,
Trump elndk kilatasba helyezte, hogy a fal épitéséhez
sziikséges eredeti Osszeg elGteremtésének érdekében
sziikségallapotot hirdet.

Jelent6sen hozzajarult a piaci hangulat javuldsahoz, hogy
az USA és Kina kozotti targyalasok a hirek szerint kedvezé
iranyban haladnak, azonban konkrét bejelentések
egyelére még nem torténtek. Februar koézepén magas
szint( taldlkozora kerdlt sor a két orszag képvisel6i kozott,
és sajtdértesiilések szerint a targyalasokon elGrelépések
torténtek a megegyezés felé, azonban konkrétumok
egyel6re nem keriiltek napvildgra. Elemz8k szerint
amennyiben |étrejon a megallapodas, arra feltehetéen a
marciusban vagy dprilisban esedékes elnoki szintd
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12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg

taldlkozé alkalmdval kerilhet sor. Kordbban az amerikai
elndk ugy nyilatkozott, hogy kész az USA 4altal kit(izott,
marcius  1-jén lejaré hatdrid6t meghosszabbitani,
amennyiben a targyalasok soran érdemben kozelebb kerdil
a két fél allaspontja.

Az eurozénat illetéen azonban erdsitették a befektetGi
aggodalmakat a kozelmultban publikdlt negyedik
negyedéves GDP-adatok: a német gazdasag negyedéves
alapon stagnalt, mig az olasz gazdasag recesszidba sillyedt.
A német gazdasagban az utébbi hénapokban szamos jel
mutatott a novekedés lassuldsanak iranyaba: tobbek
kozott az Ulzleti és lakossagi bizalmi indexek, az Uj
exportmegrendelések, illetve a feldolgozdipari
beszerzésimenedzser-indexek is joval a varakozasok alatt
alakultak.

Theresa May Briisszelben talalkozott az Eurdpai Bizottsag
elnokével, hogy tovabb targyaljanak olyan lehetséges
megoldasrol, amely az ir tartalékmegallapodast
(backstop) elfogadhatéva teszi az angol parlament
szdmara. Theresa May kormanya varhatdéan egy
modositott javaslatot fog benyujtani a parlamentnek a
februar  27-én  esedékes  kovetkezd  szavazdson.
Amennyiben ezt az inditvanyt is elutasitja a parlament,
akkor szakért6k szerint névekvé esély van arra, hogy Nagy-
Britannidnak kezdeményeznie kell a marcius végi kilépési
hatarid6 meghosszabbitasat.

A kedvez6 piaci hangulatban a fejlett piaci t6zsdeindexek
erételjesebben, mig a feltorekvé piaci indexek kisebb
mértékben emelkedtek az idészak soran. A legnagyobb
emelkedést a f6bb amerikai részvényindexek mutattak,
amelyek tobb mint 5 szadzalékkal emelkedtek. Az USA és
Kina kozotti kereskedelmi vitaval kapcsolatos kedvez&bb
hirek, a kidrazédo jegybanki kamatemelési varakozasok és
a globdlis novekedési aggodalmak ideiglenes hattérbe
szorulasa pozitivan hatott a fejlett t6zsdeindexekre. Az
eurdpai részvényindexek szintén tébbségében
emelkedtek, igy a fejlett piacokat reprezentalé MSCl-index
Osszességében 4,5 szazalékkal né6tt. A feltdrekv6 piaci
teljesitményt méré kompozit MSCl-index ugyanakkor
némileg kisebb, két szazalékos novekedést mutatott.

Mind a fejlett, mind a feltorekvé piaci hosszu
allampapirhozamok mérséklédtek. A fejlett piacokon az
amerikai hosszi hozam 6 bazisponttal 2,65 szazalékra, a
német hozam 10 bazisponttal 0,1 szazalékra csokkent,
illetve a japan hosszi hozam is 2 bazisponttal mérsékl6dott
(12. abra). A periféridn csak az olasz 10 éves hozam
emelkedett 20 bazisponttal, az ottani belpolitikai fesziiltség
kovetkeztében, mig a portugal és gorog hozam a globalis
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13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza

erGsodését jelentik.
Forras: Reuters

tendencidkkal 6sszhangban csokkent. A feltérekvé
kotvénypiacokat reprezentdlé EMBI Global mutatd
Osszeségében 8 bazispontot csokkent az idészak soran,
amely a feltorekvd régidval kapcsolatos megitélés javulasat
tikrozi, csakugy, mint a feltorekv6é hosszi hozamok
csOkkenése.

A dollar er6s6dott a legtobb fejlett és feltorekvo devizaval
szemben. A dollar eurdval, japan jennel és svajci frankkal
szembeni darfolyama Osszességében 1-1,5 szdazalékkal
er8sodott, mig az angol fonttal szembeni arfolyama kozel 2
szazalékkal értékelédott fel. Az id6szak folyaman a
feltorekvé devizak tobbsége szintén leértékel6dott a
dollarral szemben (13. dbra).

Az olajarak els6sorban a kinalati oldali fejlemények
hatasara emelkedtek az idészak soran. A f6bb olajfajtak
hordénkénti ara 5-8 szazalékkal emelkedett az el6z6
kamatdontés Ota, év eleje Ota pedig tébb mint 20
szazalékos az emelkedés. Az OPEC friss jelentése szerint a
szervezet januarban 800 ezer horddval 30,8 milliéd horddéra
mérsékelte kitermelését, azaz lényegében teljesitette a
tavaly év végi egyezményben foglalt vallalasat. Ebben
jelent6s szerepe volt Szaud-Ardbidanak, amely mar
decemberben hozzavet6leg 450 ezer, majd januarban
Ujabb 350 ezer horddval csokkentette kitermelését. Az
OPEC-en kiviili, de az egyezményhez csatlakozd orszagok
azonban joval kisebb mértékben teljesitették vallalasukat.
Ezenkivil az drak emelkedése irdnyaba jelent kockazatot az
USA Venezuela és Iran elleni szankcidja, amelynek az
olajkinalatra kifejtett hatdsa jelent6s bizonytalansag
forrasa. A tovabbi daremelkedést ugyanakkor mérsékelheti
a globdlis gazdasdg lassuldsa, illetve az USA rekordmagas
kitermelése.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szak els6 felében gyenglilt, majd er6sodott, igy 6sszességében minimalisan
mozdult el az idGszak soran. A 3 hdnapos BUBOR tovabbra is 15 bazisponton all. Az dllampapirpiaci hozamgérbe laposabba
valt, miutan a rovid lejaratokon kisebb, mig hosszabb lejaratokon nagyobb hozamcsokkenés ment végbe.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint euréval szembeni arfolyama a januari
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa kamatdontést kévetéen csaknem 315-6s szintig er6sodott,
335 _forint/euro % 18 majd ftle(bkruar e.I:o felebenI ”gy:erll(gult. :z ellmukIE (-E.T-y h-eten
330 | 16 ugyanakkor majdnem az el6z6 kamatdontés korili szintre
325 . 14  er6s6dott vissza, igy havi Osszesitésben minimalisan
320 I'A_ 12  valtozott, 0,2 szazalékot gyengult a forint. A régids devizak
315 - 10  sz(ik sdvban mozogtak: a cseh korona és a roman lej enyhén
2(1)(5) 2 er@sodott, mig a lengyel zloty 0,85 szazalékkal gyengilt (14.
300 i~ 4 abra).
295 -2 .- L iy s ,
290 0 A monetdaris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
":- :_, '_\ ;: :_, '_, ;: :_, S & o hénapos BUBOR nem vdltozott, tovabbra is 15 bazisponton
c o @ c o @ T 9 m L - , P . . . -
] E 5 % & & & ¢ S = all. Az allampapirpiaci hozamgérbe 3 éven beliili szakasza
) v v ® . . . P
§ s 3 § © 3 § © Te alig valtozott, mig a ko6zéps6 és hosszabb szakaszon
_2 o _3 ) N 8 _ mérséklodott. A rovid szakaszon a csokkenés mértéke 2-4
forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) bazispont volt, mig a k6zépsb szakasz esetében 10-14, a tiz
Forras: Bloomberg év korili szakaszon pedig 20 bazispontos csdkkenés ment

végbe, igy az allampapirpiaci hozamgérbe Gsszességében
laposabba valt (15. abra).

A forint allamkotvény-aukciokon erds volt a kereslet. A 3

15. 4bra: A spot allampapir hozamgérbe elmozduldsa hoénapos aukcidk atlaghozama az id6szak nagy részében 0,02
szazalékon alakult. A 3 hdnapos kincstarjegy aukcidjan

3,5 _% % 3,5  jellemz8en alacsonyabb kereslet jelentkezett, azonban csak
3,0 az els6 aukci6 esetében fogadott el a felajanlott
mennyiségnél kevesebbet az AKK. A 12 hénapos DKI
aukcidkon erBsebb kereslet mellett az atlaghozam 3
bazisponttal 0,38 szazalékra csdkkent. A hosszabb lejaratu

allampapirok aukciéjan altalanosan erds volt a kereslet, igy

3,0
2,5
2,0
1,5

2,5
2,0
1,5

L0 o, legtébb esetben az AKK raemelést is végre tudott hajtani.
0,5 0,5 Az atlaghozamok jellemz6en csokkentek az el6z6 id6szakhoz
0,0 0,0 képest, kiilondsen a 3 éves papir esetében.
-0,5 -0,5
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 A hazai 5 éves CDS-felar nem valtozott, igy jelenleg is 86
év bazisponton all, amely 6sszhangban van a régiés felarak
2019.02.20 = = 2019.01.29 = - =2019.01.03  \3jtozatlan szintjével.
Forras: MNB, Reuters A kiilfldiek kismértékben, 32 milliard forinttal névelték

forint allampapir allomanyukat. A nem rezidensek kezében
Iévé allomany igy 4225 millidrd forint kordli szintre nétt, és
aranyuk tovabbra is 23 szazalék kozelében alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Decemberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 38 millidrd forinttal csdkkent a tranzakciok eredéjeként. A
hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 5 millidrd forinttal béviilt a tranzakciok ereddjeként. Igy a hiteldllomany éves

béviilése 7,3 szazalékot tett ki 2018 év végén.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele
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Forras: MNB

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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Forras: MNB

Decemberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 38
milliard forinttal cs6kkent a tranzakciok eredGjeként (16.
abra). Devizalis bontasban a forinthitelek allomanya 7
millidrd forinttal novekedett, mig a devizahiteleké 45
millidrd forinttal csokkent. 2018 év végén a vallalati
hiteldinamika enyhén korrigalt és 13,6 szazalékra enyhilt. A
pénzpiaci jellegl Ggyletek nélkil a hitelkibocsatas volumene
a hdnap soran 221 milliard forintot tett ki.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 5 milliard
forinttal béviilt a tranzakciék ereddjeként. igy a
hitelallomany éves béviilése 7,3 szazalékot tett ki 2018 év
végén (17. dbra). Az (j szerzGdéskotések értéke a hdnapban
114 milliard forintot tett ki. Az Uj kibocsatasu hitelek 12 havi
kumulalt értéke a lakdshitelek esetében 31 szazalékkal, mig
a fogyasztasi hitelek esetében 47 szazalékkal nétt. A
Mindsitett Fogyasztébarat Lakdashitel termékek 2017.
szeptembere oOta Osszesen 336 milliard forinttal jarultak
hozza a lakashitelezés egészségesebb szerkezetl
novekedéséhez, és a hdnap soran megkotott fix kamatozasu
lakashitelek 60 szdzaléka mar mindsitett hitel volt.
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HITELEZESI FELTETELEK

18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
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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 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-alapu felar.

Forras: MNB
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2018 folyaman fokozatosan csokkent a legfeljebb 1 éves
kamatfixalasu (valtozd kamatozasu) hitelek aranya, ami
decemberben 5,1 szazalékot tett ki. A kamatfixalt hiteleken
beliil a masodik negyedévtdl egyre nagyobb teret nyernek
az 5 éven tuli kamatperidédusu hitelek, amelyek a teljes
lakashitel-kibocsatdsnak mar 69 szazalékat tették ki
decemberben. Az MNB 2018. oktdber 1-t6l kamatperiddus
szerint differencidlt JTM-szabalyozast vezetett be, ami
varhatéan a hosszabb kamatfixaldsu hitelek felé tereli a
csokkentve a haztartasok

keresletet, ezzel

kamatkockazatat.

A villalati forinthitelek simitott kamatfeldara decemberben
15 bazisponttal 2 szazalékpontra csokkent (18. abra). A
kisosszegli piaci hitelek felara azonban - amelyet
jellemz6en kkv-k vesznek fel — 80 bazisponttal haladja meg
a tobbi visegradi orszag atlagat. A valtozé kamatozasu
lakascélu hitelek THM alapu simitott atlagos kamatfelara
2017 szeptemberéhez viszonyitva 10 bazisponttal csokkent,
értéke 3,2 szazalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt
hitelek esetében ez az érték 145 bazisponttal 2,8
szazalékpontra, az 5 éven tul fixaltak esetében pedig 130
bazisponttal 2,55 szdzalékpontra csokkent, igy a rogzitett
kamatozasu hitelek atlagos felara jelenleg alacsonyabb,
mint a valtozé kamatozasu hiteleké.



