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Kozzététel id6pontja: 2019. februdr 13. 14 dra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2019. janudr 23-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

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

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

az elmult hénapokban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

egyenleg egyenleg
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Forras: OECD, Ifo

2018 harmadik negyedévében a vilaggazdasag, azon belil
az USA és az eurozdna novekedése folytatédott. Az
Egyesiilt Allamok gazdasdga 2015 6ta a leggyorsabb
Utemben, éves alapon 3,0 szazalékkal n6tt. A novekedés
legfontosabb hajtéereje a bels6 kereslet volt, mig a nettd
export érdemben mérsékelte a novekedést. Az amerikai
gazdasag novekedésére vonatkozd kilatasok rovid tavon
Osszességében kedvez6ek, amihez hozzajarulnak az
addcsokkentések és az infrastrukturdlis beruhdzasi program
2020-t6l  azonban a
novekedéstdmogaté intézkedések kifutasa az amerikai

gazdasagbsztonzé hatasai is.

gazdasag teljesitményére lefelé mutaté kockazatot hordoz.
Emellett a kiilkereskedelmi feszlltségek lehetséges
fokozédasa — az Egyesilt Allamok vilagimporton belili
jelent6s sulya miatt — érdemi hatdst gyakorolhat a
vilaggazdasag novekedésére is.

kordabbi
negyedéveknél lassabb Utemben folytatédott 2018

Az eurozéna gazdasdgi novekedése a

harmadik negyedévében. Az el6z6 év azonos id6szakdhoz
viszonyitott novekedés 1,6, az el6z6 negyedévhez mért
névekedés 0,2 szazalékon alakult. Legf6bb kiilkereskedelmi
partneriink (Németorszag) gazdasagi teljesitménye érdemi
lassuldst mutatott 2018-ban, a német GDP éves alapon 1,5
szazalékkal emelkedett. A harmadik negyedévben az el6z6
negyedévhez viszonyitott visszaesést 2018 utolsd harom
honapjaban enyhe pozitiv korrekcido kovette. A német
gazdasag idei teljesitményére vonatkozé varakozasok
tovabb mérséklddtek az elmult id6szakban, ami elsGsorban
a gyenge ipari termeléssel magyarazhatd. Németorszag ipari
termelése érdemi visszaesést mutatott novemberben,
amihez az aldgazatok széles kore hozzajarult. A német ipari
Uj rendelések novemberben ismét — immar hatodik hénapja
— csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
habar a jarmdipar Uj rendelései oktdber és november
héonapokban mar emelkedtek az el6z6 hdénaphoz képest.
Emellett a német gazdasagi kilatasokat megragadd Ifo
varakozasok indexe koézel haroméves mélypontra csdkkent
decemberben (1. abra).

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 harmadik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régio bizonyult az
Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezondlisan
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

igazitott adatok alapjan Lengyelorszdgban 5,7, Szlovakiaban
4,5, mig Csehorszagban 2,4 szazalékos GDP-novekedést
regisztraltak a harmadik negyedévben. Romania gazdasagi
teljesitménye a 2017-es kimagaslé novekedés utan tovabb
roman GDP 4,2
emelkedett éves 0Osszevetésben. A régiods
orszagok novekedését tovdbbra is a dinamikusan bévilé

lassult a harmadik negyedévben, a
szazalékkal

belsé kereslet tdmogatta.

Az euroovezet novekedési kilatasait illetéen tovabbra is a

lefelé mutaté kockazatok domindlnak. A globalis
konjunkturat tekintve az elmult hénapokban a kereskedelmi
feszlltségek fokozéddsa maradt a legjelent&sebb pénzpiaci
és novekedési kockdzat. Emellett az eurdpai névekedésre
lefelé mutatd kockazatként azonosithaté az elmult id6szak
romlé ipari termelése, a kinai gazdasdag lassuldsa, valamint a
feltorekvé piacokon tapasztalhatd torékeny pénzigyi
kornyezet altal okozott bizonytalansag. Emellett az Egyesiilt
Kiralysag EU-bdl vald kilépése és Olaszorszag magas
fakado

kockazatként azonosithato.

allamaddssagabol sérlilékenysége tovabbra is

Az eurozénaban mért inflacids alapfolyamatok Iényegében
nem valtoztak decemberben. Az inflacio az olajarak csokke-
nése kovetkeztében 1,6 szazalékra csokkent, mig a maginf-
lacié valtozatlanul 1 szazalékon alakult. Az olaj vilagpiaci ara
december végére 50 dollar kozelébe csokkent (2. dbra). Az
arak csokkenéséhez az év végi tulkinalat és a globalis kon-
junktaraval kapcsolatos kedvezétlen hirek jarultak hozza. Az
év végi csokkenést kdvet6en 2019 januarjaban a Brent hor-
doénkénti dra 60 dollarra emelkedett. Az ipari nyersanyagok
és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara lényegében nem valto-
zott decemberben.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan a bruttod hazai termék 4,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest 2018 harmadik

negyedévében. A novekedést a legtébb nemzetgazdasagi 4g tamogatta, legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok

jarultak hozza a GDP bdviiléséhez. Az aktivitas és a foglalkoztatds stagndldsaval parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata 3,7

szdzalékon alakult. Az Ures allashelyek és a munkanélkiliek aranyabdl szdmolt, a munkaerdpiac feszességét méré mutatd

tovdbbra is magas szinten alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %
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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 adatai alapjan a brutté hazai termék 4,9 szazalékkal
emelkedett 2018 harmadik negyedévében az el6z6 év
Az
bévilt a hazai

Py

el6z6 negyedévhez
GDP a
szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.
legtobb
nemzetgazdasagi ag hozzajarult, legnagyobb mértékben a

azonos id6szakahoz képest.

viszonyitva 1,3 szazalékkal
Termelési  oldalr6ol a  novekedéshez a
piaci szolgéltatdasok tamogattak a GDP emelkedését (3.
abra).

2018 novemberében az ipari kibocsatas 4,0 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig
az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 1,1 szazalékkal
csokkent (4. abra). Az alagazatok termelése Gsszességében
kedvezd képet mutatott, a nagy sulya jarmliigyartas
korabbi
teljesitményét kovetéen

termelése a hénapok visszafogottabb

ismét bovilt, emellett az
elektronikai termékek gydrtasa, az élelmiszeripari és a
vegyipari termelés is jelent6sen bévilt. A német ipari
termelés az elmult honapokban visszafogottan alakult, és
novemberben ismét mérsékl6dott, valamint a német ipari Uj
rendelések ismét csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz

viszonyitva.

2018 novemberében az export euréban szamitott értéke —
az ipari termelés teljesitményével parhuzamosan - 4,7
szazalékkal emelkedett, mig azimporté 7,3 szazalékkal n6tt
igy a
kilkereskedelmi tobblet 186 millio eurdval csokkent. Az

az el6z6 év azonos id@szakdhoz viszonyitva,

export- és importarak historikus 6sszevetésben is érdemi
emelkedést mutattak oktdberben. 2018 oktdberében a
kilkereskedelmi cserearany 2,0 szazalékkal romlott az el6z6
év azonos id8&szakdhoz viszonyitva, amit az d&svanyi
flitGanyagok és a feldolgozott termékek relativ aranak
emelkedése okozott.

2018 novemberében 27,3 szazalékkal boviilt az épitGipari

Py’

termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig az el6z86 hdnaphoz viszonyitva 4,4 szazalékkal nétt a
kibocsatas. A termelés az épliletek és az egyéb épitmények
épitése esetén is bévilt. A termelés novekedése mogott az

épiletek épitése esetében ipari, kereskedelmi és

lakoépiletek épitése allt. Az egyéb épliletek épitése az

allami beruhazasoknak, elsGsorban infrastruktura-
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és fejlesztéseknek (ut, vasut, kozm() kdszonhetben tovabbra is
a munkanélkiiliségi rata emelkedett. A megkoétott Gj szerz6dések volumene
. érdemben béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz
ezer f6 % . ; . . o
4600 viszonyitva, ezen bellil az épliletek és az egyéb épitmények
4 400 épitésére kotott szerz6dések szama is egyarant nétt az egy
4200 évvel kordbbi értékhez képest. Az épitdipari vallalkozasok hé
végi szerzGdésallomanyanak volumene tovdbbra s
4000 . . . yox g . ,,
jelentésen meghaladja az el6z6 évit, ami elsésorban a
3800 lakaspiac 2019-ig lekotott szerzGdéseit és a mar lekotott
3600 uniés forrasokat mutatja.
3400 Novemberben az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
3200 értékesitések volumene a nyers adatok szerint 5,3

2007 2009 2011 2013 2015 2017 szazalékkal béviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.
N Foglalkoztatottak szdma (ezer f6)

Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

A naptarhatdssal igazitott adatok alapjan az értékesitések

volumene 5,2 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
Forras: KSH idGszakdhoz viszonyitva. A kiskereskedelmi forgalom az

el6z6 hoénaphoz képest 0,3 szdzalékkal gyorsult. A
kiskereskedelmi értékesitések szerkezetét tekintve a
termékek széles korében tovdbb bévilt a forgalom
novemberben. A nem élelmiszerjellegt, tartésabb termékek
forgalmdanak szamottevé béviilése tovabbra is érdemben
tdmogatta a névekedést.

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutaté alakulasa 1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (szezonalisan igazitott) adatai alapjan

0, 0,
40 - % o 40  2018. szeptember-novemberben sem a gazdasagilag aktivak
szama, sem a foglalkoztatottak szama nem valtozott
30 - 30 jelentésen. A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsagon belil a
kozfoglalkoztatds kismértékl csdokkenése mellett a kilfoldi
20 - r 20 telephelyen  dolgozék szama enyhén emelkedett,
10 - L 10 Osszességében az els6dleges munkaerGpiacon sem
folytatodott a foglalkoztatas bévilése. Az aktivitas és a
0 e 0 foglalkoztatas stagnalasaval parhuzamosan a
P e I T T T e munkanélkiiliségi rata 3,7 szazalékon alakult (5. abra).
RRRIRRIIIRJIKRKRIKRRRR

2018 harmadik negyedévében az lires allashelyek aranya a

Versenyszféra tres allashelyek a MEF

JE L, feldolgozdiparban valtozatlanul magas szinten alakult, mig a
munkanélkiiliek szazalékaban & P & &

piaci szolgaltatd szektorban enyhén tovabb emelkedett a
Megjegyzés: Negyedéves adatok. vdllalatok munkaer6-kereslete. Az Ures alldshelyek és a
Forras: NFSZ, KSH munkanélkiliek aranyabdl szamolt, a munkaerdpiac

feszességét mérs mutato tovabbra is magas szinten alakult
(6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2018 decemberében az inflacié 2,7, a maginflacid 2,8, mig az indirekt adoktdl sz(irt maginflacio 2,9 szazalék volt. Az inflacids

alapfolyamatokat megragadd mutatdink enyhén emelkedtek az el6z6 hdénaphoz képest. 2018 novemberében 10,6

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

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

és a garantalt bérminimum 8, illetve 12 szadzalékos emelése jarult hozza.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja

szazalékpont %

2007

2009
I Egyéb
E Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai
s Elelmiszer és energia

= |nflacié (jobb tengely)

2011 2013 2015 2017

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

1.3.1. Bérezés

2018 novemberében 10,6 szazalékkal emelkedett a

versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A folytatdédd erGteljes bérdinamikahoz
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
szadzalékpontos csokkentése is tamogatta a vallalatok
bérezését. A rendszeres 4atlagkereset érdemben nem
valtozott havi alapon. A bérdinamika az atlagbér alatt fizet6
agazatokban tovabbra is magasabb volt, mint az atlagbér
felettiekben, bar az év végéhez kozeledve a kilonbség

csokkent.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2018 decemberében éves 6sszevetésben az inflacié 2,7, a
maginflacié 2,8, mig az indirekt adéktdl szlirt maginflacié
2,9 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
csokkent, amit az

az inflacio 0,4 szazalékponttal

lizemanyagarak csokkenése magyaraz.

Az indirekt adéktol
némileg emelkedett, amelyet els6sorban a feldolgozott

szlirt maginflaci6 decemberben

élelmiszerek arindexének novekedése okozott. A tobbi
tartésabb inflacids tendenciakat megragadé mutaténk (a
keresletérzékeny és a ritkdn valtozé aru termékek és
szolgaltatasok éves inflacidja) érdemben nem valtozott az
el6z6 hdénaphoz képest (8. dbra). 2018 novemberében a
mezGgazdasagi termeldi arak éves 6sszevetésben 4,4, mig a
fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési
arai 2,1 szazalékkal emelkedtek.

A decemberi adat megfelelt a decemberi Inflacids jelentés
elérejelzésének. Az MNB decemberi Inflacids jelentésének
prognozisa szerint az inflacio a jové év elejét6l ismét
emelkedni kezd.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kozponti alrendszere 2018 decemberében 397 milliard forint tobblettel zart, igy a targyévi kumulalt

egyenleg -1445 milliard forintot tett ki december végén, ami a 2017. évi deficithez képest érdemben alacsonyabb hidnyt

jelent, és csak kismértékben haladja meg a 2018. évi koltségvetés éves elGiranyzatat.

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

_milliard forint millidrd forint

200 200
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Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar
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2018
decemberében 397 milliard forint tébblettel zart, igy a

Az allamhaztartas kozponti alrendszere
kumulalt hidany az év utolsé hénapjiban jelentés mértékben
csokkent (9. dbra). Az éves pénzforgalmi hiany 1445 milliard
forintot tett ki 2018-ban, ami a 2017. évi deficithez képest
érdemben alacsonyabb értéket jelent, és csak kismértékben
haladja meg a 2018. évi koltségvetési torvényben kitlizott

pénzforgalmi hianycélt.

A koézponti alrendszer bevételei 2018 decemberében 227
millidrd forinttal haladtak meg a 2017. decemberi értéket. A
netté afabevétel
visszautalasokra vonatkozd szabalyozas megvaltozasaval

60 milliard forintos emelkedése a

magyarazhatd, ugyanis 2018. januartdl 45 naprdl 30 napra

csokkent a megbizhatonak itélt addsok szamara a
visszautalasi hatdrid6. A munkat terhel§ addk 35 millidrd
forinttal emelkedtek 2018 decemberében az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest. Az unidés tamogatasokkal
kapcsolatos bevételek 107 milliard forinttal haladtak meg a

2017. decemberi értéket.

A kozponti alrendszer kiadasai 506 millidrd forinttal
alacsonyabbak voltak a 2017. decemberi értéknél. Az eltérés
jelent6s része az EU-tdmogatdsokkal kapcsolatos
kiadasoknal jelentkezett, amelyet az uniés elGlegkifizetések
visszafogasa okozott. Emellett alacsonyabbak voltak a 2017.
decemberi értéknél a koltségvetési szervek kiadasai és az

allami vagyonnal kapcsolatos kiaddasok.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Novemberben a gazdasag kils6é finanszirozasi képessége és a folyd fizetési mérleg egyenlege mérsékelt csdokkenést

mutatott. A pénzligyi mérleg adatai alapjan novemberben a gazdasag nettd kiilsé addssdga csokkent, és folytatddott a

kozvetlen t6kebefektetések béviilése.

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

millidrd euro

milliard euro
Finanszirozasi igény - forrasbedramlas

-4 -
Finanszirozasi képesség - forraskiaramlas

-5 -
P e N N "= 52
— i — — — i
o o o o o o
o~ o~ o~ ~N o~ o~

W Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjellegti finanszirozas

mmmm Nem adéssag jellegl finanszirozas
Finanszirozési igény (finanszirozasi oldal)
Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

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

Forras: MNB

Novemberben a folyo fizetési mérleg 56 millié eurds hianyt
mutatott, a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 13
millié eurdra cs6kkent. Az oktdberi kismérték( tobblet utdn
novemberben a folyd fizetési mérleg enyhén negativba
fordult, amihez a kulkereskedelmi egyenleg és a folyd
transzferek tobbletének csokkenése egyarant hozzajarult. A
bévill6 ipari termeléssel osszefliggésben emelked6 export
dinamikajat meghaladta a belsé keresleti tételekhez kdthetd
import ndvekedés liteme, ami mérsékelte a kilkereskedelmi
tobbletet. Az EU-transzferek felhaszndldsanak mérséklGdése
tobbletét. A
jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott érdemben a

csOkkentette  a  transzferegyenleg

hdénap soran.

A pénzigyi mérleg adatai alapjan novemberben
folytatédott a nettd FDI-allomany béviilése és a netto kiils6
addssag csokkenése. A nettd kozvetlentSke befektetések
emelkedéséhez tovabbra is féként a kulfoldi vallalatok
Ujrabefektetett jovedelme jarult hozza. A nettd kilsé
addssag 310 millid eurdval csokkent tovabb novemberben.
A mérséklédés a bankrendszerhez kotédott: a kilfélddel
szembeni kovetelések béviilése érdemben meghaladta a
kalfoldi
addssaga nem valtozott, mikdzben a vallalatoké enyhén

bévilt (10. dbra).

addssdg emelkedését. Az allam netto kilsé
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés dta valtozo volt a globalis piaci hangulat. A befektetGi hangulatot elsésorban a Fed kommunikacidja,

az olasz koltségvetéssel és a Brexittel kapcsolatos fejlemények, az amerikai-kinai kereskedelempolitikai targyalasok

alakulasa, illetve a globdlis lassulas koriili aggodalmak befolyasoltak. A tézsdei volatilitdst méré VIX index a december végi
megugras utan korrigalt, igy 20 szazalékon volt az id6szak végén. A fejlett részvénypiacok tobbsége és a feltorekvs tézsdék
emelkedtek az iddszak soran. A fejlett és a feltorekvé hosszu dallampapirhozamok is mérséklédtek, egyes feltérekvé
piacokon (Torokorszag, Argentina) jelent6sebb mértékben. A dollar eurdval szembeni arfolyamdban nem volt jelent8s
valtozas, mig az angol font, a japan jen, valamint a feltorekvd devizdk felértékel6dtek az eurdhoz képest. Emelkedett az olaj

ara az elmult egy honap folyaman, igy a Brent arfolyama 61, mig a WTI arfolyama 53 dollar volt az idGszak végén.

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

% bazispont
80 550
70 520
60 490
50 460
40 430
30 400
20 370
10 340
0 310
-10 280
20 ——+——7— 77— 77— 71— 250

§3 63§53 5§53 5 3 39850

Tt T R Y O N X 6 vomce
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. dbra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakuldsa

o)
4 % % 4
3 - 3
2 A -2
S
14 -1
0 — 0
_1 T T T T T T T T T T T T _1
€ 5 € 5 € 5 € =2 € 22 toNN
RN - b
— g — 8 — 8 — 8 e} 5‘ QU —©
O ] © § 9 R 9 R 9 § ©TT —
o~ N N [o\] N
e amerikai Német e=japdn brit

Forrds: Bloomberg

Py

Az el6z6 kamatdontés ota valtozo volt a globalis
befektet6i hangulat. A VIX-index a decemberi
kamatdontés el6tti szinthez képest 6 szazalékponttal
csokkent, igy 20 szazalékon alakult az id&szak végén,
ugyanakkor a decemberi kamatddntést kovetéen utoljara
2018. tapasztalt
szazalékos szinten is jart (11. &bra). A kotvénypiaci
folyamatokban is hasonlé véltozasok mentek végbe az

februar elején magassagban, 36

id&szak soran: az amerikai kotvénypiaci volatilitast mérd
MOVE index a kezdeti 59 bazispontrél december végén 68
bazispontra emelkedett, majd a hangulat javuldsaval
parhuzamosan 54 bazispontra mérsékl6dott. A piaci
hangulat alakuldsat els6sorban a Fed kamatdontés utani
kommunikaciéja, az olasz koltségvetéssel kapcsolatos
megegyezés, az amerikai-kinai kereskedelmi targyaldsok
kapcsolatos

alakulasa, a Brexit-megallapodassal

fejlemények, valamint a globalis lassulds miatti

aggodalmak hataroztak meg.

A fejlett piaci t6zsdeindexek tobbsége és a feltorekvo
piacok is emelkedtek az idGszak soran. Bar az idGszak
elején a f6bb amerikai részvényindexek a december elején
megkezdett negativ trendet folytattdk, ugyanakkor a
hangulat javuldsaval a kamatdontés napjahoz képest
Osszességében 4 szazalékkal emelkedtek. Az eurdpai
részvényindexek tobbségében szintén emelkedtek, a
német t6zsde tobb mint 3 szdzalékos emelkedéssel,
pozitivan zarta az idGszakot. A japan t6zsde azonban kozel
2,5 szazalékos veszteséget konyvelt el. A fejlett, illetve
feltorekvé piacokat reprezentald MSCI indexek rendre
kozel 4, illetve 5 szazalékkal n6ttek.

A fejlett piaci hosszu allampapirhozamok 6sszességében
kissé mérséklédtek, mig a feltorekvé piacokon jelentds
csokkenés volt a hosszi hozamokban. A fejlett piacokon
az amerikai hosszi hozam 8 bazisponttal 2,73 szazalékra, a
német hozam 3 bazisponttal 0,21 szazalékra csokkent,

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2019. JANUAR
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa

25 % %25
20 - - 20
15 - - 15
10 - 1 10
5 - -5
0 — — —— 0
-5 - - 5
-10 - """ﬂ- -10
-15 - L .15
§3§3 53 53 53 sy
TEofggrhg g
OONO
NN N
EURUSD EURGBP EURIPY EURCHF

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Reuters

illetve az eddig is nagyon alacsony japan hosszt hozam is 3
bazisponttal (22.
kotvénypiacokat jellemz6 EMBI Global 6sszeségében 36

mérséklédott abra). A feltorekvé
bazispontot csdkkent az idészak soran, amelyre elsGsorban
Torokorszag és Argentina megitélésének javuldsa volt
jelentGs hatassal, de a tobbi feltérekvé gazdasag esetében

is szamottevd hozamcsdkkenés tortént.

A Fed december 19-i (ilésén a varakozasoknak
megfelel6en 25 bazispontos kamatemelést hajtott végre.
A kamatdontését kéveté6 kommunikacidban a jegybank a
kordbbinal enyhébb hangvételt tétt meg. A piac

kamatemeléssel kapcsolatos varakozasai olyannyira
mérséklédtek, hogy 2019-re mar nem araznak szigoritast.
Az EKB esetében a piaci arazasok alapjan késébbre, a jové
év elejérél 2020 tavaszara tolddott az egynapos betéti

kamat varhato elsé emelése.

Eltéréen alakultak a fejlett devizaarfolyamok az id6szak
soran, mig a feltorekvé devizak a piaci hangulatnak
megfelel6en erésodtek. A dollar és a svajci frank eurdval
szembeni arfolyama Gsszességében valtozatlanul alakult,
igy drfolyamuk tovabbra is 1,13 korul volt, mig az angol font
és a japan jen megkozelit6leg 3 szazalékkal er6s6dott az
euréhoz képest. Az idészak folyaman a feltérekvé devizdk
er8sodtek (13. abra).

Az olaj ara emelkedett az elmult egy honap soran. A Brent
és a WTI tipusu olaj arfolyama rendre 10 és 14 szazalékkal
61 és 53 dollarra emelkedett.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak elsé felében sziik sdvban mozgott, majd a normalizacidval kapcsolatos jegybanki kommunikaciot
kdvetben 1,5 szazalékos felértékel6déssel zarta az idészakot. A 3 hdnapos BUBOR 1 bazisponttal emelkedett. Az dllampapir-
piaci hozamgodrbe laposabba valt, miutan a rovid lejdratokon hozamemelkedés, mig a hosszabbakon csékkenés ment végbe.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint eurdval szembeni arfolyama az idGszak elején a
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa 321-323-as savban mozgott, majd a jegybank
335 _ forint/euro % 18 no’rma’IizéciévﬂaI" 'I.(apc’solatos ny’ilatkozata ) .l..xtérj 1,5
330 L 16 szazalékot er6sodott, és a 318-as arfolyam koriil zarta az
325 . 14 id6szakot. A régios devizak kozil a lengyel zloty és a cseh
320 M"J\- 12 korona a teljes id6szakban szlk sdvban mozgott, igy a
315 - 10  lengyel zloty &rfolyama nem viltozott lényegesen, mig a
310 -8 cseh korona fél szazalékot ers6dott. A roman lej
28(5) L/_\/“: 2 ugyanakkor 1,8 szazalékot gyenglilt a tervezett roman
295 ) bankadd miatt, amivel a feltorekvd piaci devizdk kozott a
290 +——————T—T— 17— 11— —r—- 0 legrosszabbul teljesité volt az id6szakban (14. abra).
C C S5 = 8 = 0>+ U hooooNN
'3;' 33 L‘n% §§ L;_"é ,{\é E". é g g?‘_’, i?g A monetdris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
§ § § § ) g S § p=y § ® g e T hénapos BUBOR 1 bézisponttal 14 bazispontra emelkedett.
SER o S Az dllampapirpiaci hozamgorbe a rovid szakaszon
forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) emelkedett, mig a kozéps6 és hosszabb szakaszon
Forras: Bloomberg mérséklGdott. A rovid szakaszon a névekedés mértéke 5-20

bazispont volt, mig a k6zépsd és hosszabb szakaszon 5-40
bazispontos csdkkenés ment végbe, igy az allampapirpiaci
hozamgorbe Gsszességében laposabba valt (15. abra).

Vegyesen alakultak az atlaghozamok a forint allampapir-

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa
aukciok soran december elejéhez képest. A 3 hdnapos

4,5 _% % 4,5 aukcidk atlaghozama az id6szak masodik felében 0,05
4,0 - - 4,0 szazalékig emelkedett, mig az idGszak els6 aukcidjan még -
3,5 1 3,5 0,03 szazalékon alakult. A 3 hénapos papirok aukciéjan
3,0 - 3,0 januar elejéig jellemzGen alacsony kereslet jelentkezett,
2:(5) : ;:(5) amelynek hatdsdra az AKK tobbszoér is a meghirdetett
15 - 1,5 mennyiségnél kevesebb forrast vont be, januar kdzepétdl
1,0 - 1,0  Vviszont az élénkild kereslet hatasara mar a meghirdetett
0,5 - 0,5 mennyiségeket értékesitette. A 12 hénapos DKJ aukcidkon
0,0 - 0,0 szintén alacsony volt a kereslet decemberben, amely
0,5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' 0,5 ugyanakkor januarra er8sodott, és igy mar a meghirdetett

01 2 3 4 é?/ 6 7 8 9 10 mennyiségek kerlltek értékesitésre, tovabbra is 0,41

2019.01.22 = = 2018.12.18 — - =2018.01.02 Stazalékos atlaghozam mellett. A hosszabb lejaratd

allampapirok aukciéjan altalanosan erds volt a kereslet, igy

Forras: MNB, Reuters néhany esetben az AKK réemelést is végre tudott hajtani. Az
atlaghozamok 5-30 bazisponttal emelkedtek az egyes
lejaratokon december elejéhez képest.

A hazai 5 éves CDS-felar tovabbra is 87 bazisponton all,
amely 6sszhangban allt a régids feldrak szintén valtozatlan
szintjével.

A nem rezidensek kismértékben, 16 milliard forinttal
csokkentették forint allampapir allomanyukat. A kilféldiek
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kezében lévd dllomany igy 4161 millidrd forint korili szintre
mérsékl6dott, és aranyuk tovabbra is 23 szazalék kdzelében
alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Novemberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 100 millidrd forinttal bdévilt a tranzakciok ereddjeként. A
hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 41 milliard forinttal bGéviilt, igy a hiteldllomany éves bdviilése 7 szadzalékot tett ki

2018 novemberében.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele Novemberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 100

milliard forint % milliard forinttal béviilt a tranzakciok ereddjeként (16.
300 + - 20 abra). Devizdlis bontdsban a forinthitelek alloméanya 59
200 ~ - 15 millidrd forinttal, mig a devizahiteleké 41 millidrd forinttal

100 - r 10 névekedett. 2018 novemberében a vallalati hitelezés éves
0 -5 alapon 15,1 szazalékkal bévilt. A pénzpiaci jellegl ligyletek

-100 - 0 nélkdl a hitelkibocsatds volumene a hénap soran 225
milliard forintot tett ki.

-200 - - -5
-300 - - -10 . e gz .
. = S . = S . = A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 41 milliard
E‘ 2 g E‘ 2 é ;% 2 forinttal béviilt a tranzakcidk ereddjeként. igy a
5 2 K 8 9 o o J hiteldlloméany éves béviilése 7 szazalékot tett ki 2018
(a\] o i (a\] o — (a\] o
~ I ~ 8 o novemberében (17. abra). Az Uj szerz6déskotések értéke a
mmmm Tranzakciok - forint hénapban 140 millidrd forintot tett ki. Az Uj kibocsatasu
T kciok - devi . . e £oa s L P
—Qrsizzeieg?szezi\:gﬂsan igazitott hitelek 12 havi kumulalt értéke a lakashitelek esetében 34
=== Eves novekedési iitem (jobb tengely) szazalékkal, mig a fogyasztdsi hitelek esetében 46
Forras: MNB szazalékkal n6tt. A Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel
termékek 2017. szeptembere Ota Osszesen 307 milliard
forinttal jarultak hozza a lakdashitelezés egészségesebb
szerkezetl novekedéséhez, és a hdnap soran megkotott fix
17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele kamatozasu lakashitelek 58 szdzaléka mar mindgsitett hitel
volt.
millidrd forint %
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Forras: MNB

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2019. JANUAR | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

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

2018 folyaman fokozatosan csokkent a legfeljebb 1 éves

kamatfixalasi hitelek aranya, ami novemberben 5,8
szazalékot tett ki. A kamatfixalt hiteleken belil a masodik
negyedévtél egyre nagyobb teret nyernek az 5 éven tuli
kamatperiodusu hitelek, lakashitel-
kibocsdtdsnak mar 63 szdzalékat tették ki novemberben. Az
MNB 2018. oktéber 1-tdl szerint
differencialt JTM-szabalyozast vezetett be, ami varhatdan a

hosszabb kamatfixalasu hitelek felé tereli a keresletet, ezzel

amelyek a teljes

kamatperiodus

csokkentve a haztartasok kamatkockazatat.

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara novemberben
15 bazisponttal 2,15 szazalékpontra nétt (18. dbra). A
kisosszegli piaci hitelek feldra azonban - amelyet
jellemzdéen kkv-k vesznek fel — 75 bazisponttal haladja meg
a tobbi visegradi orszdg atlagat. A valtozéd kamatozasu
lakascélu hitelek THM alapu simitott atlagos kamatfelara
2017 szeptemberéhez (MFL induldsa) viszonyitva azonos
szinten maradt, értéke 3,3 szazalékpontot tett ki. A
legfeljebb 5 évre fixalt hitelek esetében ez az érték 150
bazisponttal 2,75 szdzalékpontra, az 5 éven tul fixaltak
esetében pedig 140 bazisponttal 2,4 szazalékpontra
csokkent, igy a rogzitett kamatozasu hitelek atlagos felara

jelenleg alacsonyabb, mint a valtozd kamatozasu hiteleké.
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