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Kozzététel id6pontja: 2019. december 4. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2019. november 14-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

2019 harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamok GDP ndvekedése a megel6z8 negyedévhez képest lassult, ugyanakkor

az elemzG6i varakozdsoknal magasabban alakult. Az eurodvezet béviilése az el6zetes adatok alapjan a harmadik

negyedévben kismértékben lassult, emellett a ndvekedési kilatasokat illetéen tovabbra is a lefelé mutatd kockazatok

domindlnak. Régidnk novekedése tovabbra is érdemben meghaladhatja az eurozéna névekedését.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

. egyenleg egyenleg i
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OECD CLI (felvevépiacaink sulyozott atlaga)
eeeee [fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

2019 harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamok
gazdasaga — a varakozasokat meghaladé mértékben — 1,9
szazalékkal bdvilt éves Osszevetésben. A bdviilést a
lakossagi- és kormanyzati fogyasztds mellett a lakossag
beruhazdsai is tdmogattak. A netté export és a készletek
negativan jarultak hozzda a gazdasag teljesitményéhez, ahogy
a gép-, és az éplletjellegli beruhazasok is visszafogtdk a
gazdasag bdvilését. Az amerikai gazdasag novekedése a
novekedéstamogatd intézkedések (addcsokkentések és az

infrastrukturalis beruhazasi program) kifutasaval
parhuzamosan fokozatosan lassulhat az elkdvetkezd
id&szakban.

A gyengil6 és egyre bizonytalanabba valé kilsé

konjunkturaval 6sszhangban a gazdasagi névekedés Eurdpa-
szerte visszafogottan alakult 2019 harmadik negyedévében.

Py

Az eurozéna gazdasagi novekedése az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva 1,1 el6z6
negyedévhez mérve 0,2 szazalékkal emelkedett. Legf6bb

kilkereskedelmi

szazalékkal, az
partneriink, Németorszag gazdasagi
teljesitménye 0,1 szazalékkal emelkedett negyedéves
bazison, igy a német gazdasag elkeriilte a technikai
recessziot. A rendkiviil visszafogott ndvekedést elsésorban a
haztartasok, valamint a kormdanyzat fogyasztasa tamogatta.
Az el6remutato feldolgozdipari beszerzési
menedzserindexek tovabbra is a kedvez6tlen kildtasok
folytatddasat valdszin(sitik, ugyanakkor az elmult hénap
soran enyhe javuldst mutattak. A német gazdasagi
kilatasokat megragadd Ifo varakozasok indexe tovabbra is
negativ tartomanyban alakult (1. dbra). A német ipari Uj
rendelések éves alapon szeptemberben tovabb csokkentek,
azonban az el6z6 hénaphoz képest emelkedést mutattak. A
német ipari folyamatok hazai kilatasokra gyakorolt
rovidtavu hatasat arnyalja, hogy az utébbi honapokban a
hazai jarmdiiparipar tovabbra is kedvezébben teljesit, mint
a német.

A francia gazdasag teljesitménye 1,3 szazalékkal béviilt az
el6z6 év azonos id@szakahoz viszonyitva. A novekedést
elsGsorban a haztartasok fogyasztdsa tdmogatta, mig a netté
export csokkenése visszafogta. Ausztria — az agazatok széles
korén nyugvéd — gazdasagi novekedése tovabb folytatédott,
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és az eurozona GDP béviilésénél élénkebben, 1,5 szazalékon
alakult. Az olasz gazdasag az el6zetes adatok alapjan 0,3
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. Az olasz névekedési kilatasokat a kdvetkez8 években
a magas allamadodssaggal, a koltségvetéssel és a jelent8s
olasz allampapirpiaci kitettséggel rendelkezé
bankrendszerrel kapcsolatos aggodalmak mérséklik. Az
Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye el6zetes adatok
alapjan az el6z6 negyedévhez képest 0,3 szazalékkal
névekedett 2019 harmadik negyedévében, amit elsGsorban
a szolgaltatasok és épitSipar boviilése magyaraz. Az Egyesiilt
Kiralysag EU-bdl valo kilépése - illetve a kilépési
targyalasokbdl eredd bizonytalansag mar érezteti hatasat a
brit gazdasagban. A  kereskedelmi  fennakadasok
kockazatanak  hatdsara jelent6s  munkaerd-leépités
kezd6dott a brit gydriparban, illetve a vallalati beruhazasok
mérsékl6dése is visszafogta a ndvekedést.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 harmadik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régioé bizonyult az
Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezondlisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszaghan 4,0, Romanidban
3,2, Szlovakidban 1,8, mig Csehorszagban 2,5 szazalékos
GDP-n6vekedést regisztraltak.

Az eurodvezet novekedési kilatasait illet6en tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok domindlnak. A gazdasagi
novekedést mérsékelheti a kereskedelmi fesziiltségek
fokozdddsa, az elmult idészak romld ipari termelése, a
jarm(ipart  6vez6  kihivasok,  Olaszorszag  magas
allamaddssaghbdl fakadd sériilékenysége, a kinai gazdasag
lassuldsabol eredé kdzvetett hatasok, valamint a feltérekvé
piacokon tapasztalhatd torékeny pénzigyi kdrnyezet miatti
bizonytalansag. Emellett az Egyesiilt Kiralysag EU-bdl valé
kilépése koriili bizonytalansag tovabbra is érdemi
kockazatként azonosithato, tovabbra is realis

2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa o . ) . . L
forgatékonyvként kell szamolni az Egyesilt Kirdlysag

140 USD, EUR UsD, EUR 140 okiesésével” (hard Brexit) az EU-bdl. Oktdéberben az

eurozona inflacidja el6zetes adatok alapjan 0,7 szazalékon,

mig a maginflacié 1,1 szazalékon alakult.

105 105

Az olaj vilagpiaci ara az elmult id6szakban az oktober

kozepén tapasztalt 58 dollaros szintjérdl fokozatosan 63

70 70

dollar kézelébe emelkedett (2. abra). Az arak alakulasaban

meghatarozo volt a globalis kereslet, illetve az USA és Kina

35 35 kozotti  kereskedelmi  fesziiltségek  rendez6désének

lehet&sége. A globalis keresletre vonatkozd varakozasok

0 0 mérsékl6désének iranydba hatott, hogy az IMF aktualis
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 elérejelzésében alacsonyabb globalis novekedésre szamit

<ees« BRENT (EUR/hordd) BRENT (USD/hordd) idén és jovére is. Emellett a vartnal gyengébb kinai adatok

Forras: Bloomberg

(BMI) szintén felerdsitették a keresleti aggodalmakat.

Mindezek vilagpiaci olajarakat mérséklé hatasat ugyanakkor
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tobb pozitiv piaci esemény is ellensulyozta. Egyrészt az USA
és Kina kozotti — egy esetleges megallapodas irdnyaba
mutato — targyaldasok tamogattak az olajarak emelkedését.
MasfelSl az drak fokozatos ndvekedéséhez az is hozzajarult,
hogy Szaud-Arabia beleegyezett a Saudi Aramco vallalat egy
részének t6zsdei bevezetésébe, ami mar évek 6ta esedékes
volt. Az ipari nyersanyagok dara csokkent, mig a nyers
élelmiszerek vilagpiaci ara emelkedett oktdberben.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A KSH adatai alapjan a brutto hazai termék 5,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest 2019 harmadik

negyedévében. A KSH tajékoztatdsa alapjan a novekedéshez az ipar, az épitSipar és a piaci alapu szolgdltatasok jarultak

hozza a legnagyobb mértékben. 2019 harmadik negyedévében a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata tovabbra is

3,4 szazalékon alakult. 2019 mdsodik negyedévében az Ures allashelyek szdma alapjan az 4gazatok széles korében

folytatddott a vallalatok munkaerG-keresletének mérséklédése

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

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

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa

124 12015=100 % 8
118 A - 6
112 - - 4
106 - - 2
100 + - 0
94 - -2
88 A L4
82 - - -6

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 5,0 szazalékkal
emelkedett 2019 harmadik negyedévében az el6z6 év
Az el6z6 negyedévhez
béviilt a hazai GDP a
szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.

azonos id6szakahoz képest.

viszonyitva 1,1 szazalékkal

Magyarorszag az Eurdpai Unid tagdllamainak ndvekedési
rangsoraban az elsé 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
épitSipar tdmogattdk a GDP emelkedését (3. dbra). A német
ipari termelés gyengélkedése ellenére a hazai jarmipar
érdemben bdviilt az év harmadik negyedévében, igy az ipar

hozzdjdrulasa pozitiv volt a névekedéshez.

2019 szeptemberében az ipari kibocsatas 11,1 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig az
el6z6 hdénaphoz képest a termelés szintje 3,1 szazalékkal
nétt (4. dbra). A munkanaphatastol megtisztitott index 8,9
szazalékkal haladta meg az el6z6 évit, az eltérést a
tavalyihoz képest eggyel tobb munkanap magyardzta. A
nagy sulyd jarmuipar termelése éves Gsszehasonlitasban
22,0 szazalékkal bévilt. Emellett a hazai szamitogép,
elektronikai és optikai termék gyartas (26,1 szazalék),
illetve a villamos gépgyartas (17,6 szazalék) az ipari atlag
felett bévilt. A fémipar teljesitménye (-1,4 szazalék),
valamint a textilipar kibocsatisa mérséklédott (-4,2
szazalék) szeptemberben az el6z6 év azonos idGszakdhoz
viszonyitva.

2019 szeptemberében az elGzetes adatok alapjan az export
eurdéban szamitott értéke 10,8 szazalékkal, mig az importé
6,6 béviilt igy
kilkereskedelmi tobbletiink 385 millié euréval emelkedett.

szazalékkal éves  0Osszevetésben,
2019 augusztusaban tovabb javult a kilkereskedelmi

cserearany éves 0Osszevetésben, amit az asvanyi
flitGanyagok, valamint a gépek és szallitdéeszkdzok relativ

arvaltozasa magyarazhat.

2019 szeptemberében 17,8 szazalékkal béviilt az épitipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A termelés az épiletek és az egyéb épitmények épitése

esetén is bévilést mutatott. Az éplileteknél lakd-, kulturalis
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata

ezer f6 %
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N Foglalkoztatottak szdma (ezer f6)
Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH

6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa

% %
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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és ipari épliletek épitése, mig az egyéb épitményeknél ut- és
vasutfejlesztési munkak eredményezték a novekedést. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 60 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, az
épiletek épitésére kotott szerz6dések mértéke 16,6
szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitésére
vonatkozdéké 98,8 szazalékkal emelkedett. Szeptemberben
Utépitésekre és drvizvédelmi létesitmények épitésére
kotottek nagy értékl szerzGdéseket. Az épitGipari
vallalkozasok ho végi szerz6désallomanyanak volumene 7,6
szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitol.

Szeptemberben a kiskereskedelmi értékesitések volumene
a naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 5,7
szazalékkal boviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.
A teljes kiskereskedelmi forgalom bdviilését elsGsorban a
nem élelmiszer jellegli termékek (gépjarmi- és jarmu-
alkatrész, iparcikk jelleg(i termékek, csomagkildd Gzletek)
folytatdodd forgalombdviilése magyardzta, valamint az
lizemanyag-értékesitések némileg gyorsulé novekedése az
el6z6 hdnaphoz képest. Emellett a jelent8s sulyu élelmiszer-
és élelmiszer jellegli vegyesboltok forgalma - az
augusztusindl visszafogottabb mértékben — tovabb
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
2019 harmadik negyedévében mind a gazdasagilag aktivak
szama, mind a foglalkoztatottak szama |ényegében
valtozatlan maradt az el6z6 negyedévhez képest. Eves
Osszevetésben a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag
bévilése a versenyszférdhoz kothet6, az allami szféra
foglalkoztatottsaga enyhén csokkent. A
kdzfoglalkoztatasban résztvevék szama 108 ezer f6re
csokkent, mig a kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama
118 ezer fére emelkedett. A szezonadlisan igazitott
munkanélkiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon alakult (5.
abra).

2019 masodik negyedévében az lres allashelyek szama
alapjan az agazatok széles korében folytatodott a
vallalatok munkaerd-keresletének mérséklédése. Az (ires
allashelyek és a munkanélkiliek aranyabdl szamolt,
munkaerdpiaci feszességet méré mutatdé az el6z6
negyedévhez hasonldéan enyhiilt, de tovabbra is magas
szinten alakul (6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2019 oktdberében az inflacid 2,9, a maginflacié 4,0, mig az indirekt addktdl szlirt maginflacié 3,7 szdzalékon alakult. A
tartdsabb inflacids tendencidkat megragadé mutatdink kozil a keresletérzékeny termékek arindexe nétt, mig a ritkdn
vdltozd aru termékek és szolgdltatasok inflacidja mérséklédott az el6z6 honaphoz képest. 2019 augusztusaban 11,4
szdzalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A minimalbér és a
garantalt bérminimum 8 szazalékos emelkedését tovdbbra is meghaladd bérdinamikat elssorban a bérezési
alapfolyamatot meghatdrozo feszes munkaerGépiaci kondiciok magyarazhatjak.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

1.3.1. Bérezés

2019 augusztusaban 11,4 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A rendszeres 4tlagkereset havi
emelkedése a szokasos augusztusi szezonalitdsnal
érdemben magasabban, mig a véllalatok altal augusztusban
fizetett prémiumok mértéke az elmult évekhez hasonléan
alakult. A rendszeres béremelésekben és a prémiumok

alakulasdban szerepet jatszhatott a szocialis hozzajarulasi
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 adé kulcs mértékének 2 szazalékponttal térténd jalius 1-jei
. Egyéb
mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
s Elelmiszer és energia
= nflacié (jobb tengely) szdmottevéen meghaladta a piaci szolgdltaté szektor

csokkentése. A versenyszféran belil a feldolgozdipar
bérdinamikdja az el6z6 hoénapokhoz  hasonldan

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas béremelkedésének Utemét. A minimdlbér és a garantalt

bérminimum 8 szazalékos emelkedését meghaladd
bérdinamikat tovdbbra is elsésorban a bérezési
alapfolyamatot = meghatarozé feszes munkaer@piaci
kondiciok magyarazhatjak.

8. abra: Inflacids alapmutatdk alakulasa

1.3.2. Inflacids folyamatok

2019 oktéberében az éves 6sszevetésben szamitott inflacié
2,9 szazalék volt, a maginflacié 4,0, mig az indirekt adoktol
szlirt maginflacié 3,7 szazalékon alakult (7. abra). Az el6z6
honaphoz képest az inflacié és a maginflacié egyarant 0,1
szazalékponttal emelkedett, amit a feldolgozott
élelmiszerek arindexe magyaraz.

A tobbi tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé
mutatonk kozil a keresletérzékeny termékek arindexe nétt,
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 mig a ritkan valtozd aru termékek és szolgdltatasok inflacidja

Adoszlirt maginflacio mérsékldott az el6z6 hdnaphoz képest (8. dbra).
= == - Keresletérzékeny termékek inflacidja

= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

o B N W b~ U O

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

Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere 2019 oktdberében 272 milliard forintos deficittel zart, igy az elsd tizhavi hiany 575

millidrd forintra emelkedett, ami tovabbra is jelent6s mértékben elmarad az el6z6 két év elsé tizhavi kbzponti pénzforgalmi

hidnyatal.
9. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt
pénzforgalmi egyenlege

millidrd forint millidrd forint

200 - - 200
0 n T T 0
-200 - - =200
-400 - - -400
1288 i 2019. évi i 2288
-1000 - l6irénvz}o - -1000
-1200 - - -1200
-1400 - - -1400
-1600 - - -1600
-1800 - - -1800
-2000 - - -2000
-2200 - L 2200
c 2 LS wme £ 3O
SEERE2FR 23

2016 2017 —m—2018 =0=—2019

Forrds: 2019. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2019 oktoberében
272 milliard forintos deficittel zart, igy az elsé tizhavi hiany
575 milliard forintra emelkedett, ami tovabbra is jelent&s
mértékben elmarad az el6z6 két év els6 tizhavi kdzponti
pénzforgalmi hidnyatdl (9. abra).

A koltségvetés bevételei 53 milliard forinttal alakultak
magasabban a tavalyi év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az
eltérés  elsGsorban az  adobevételek  magasabb
teljestiléséhez kothetd. A bevételeken belil az add és
jarulékbevételek mintegy 140 milliard forinttal ndvekedtek,
altaldnos addbevételek

ami els6ésorban az forgalmi

névekedésének kovetkezménye, mig az unids
tdmogatdsokbdl szarmazd bevételek 130 milliard forinttal

csokkentek tavaly oktdberhez képest.

A koltségvetés kozponti alrendszerének kiadasai mintegy
140 milliard forinttal voltak magasabbak a 2018. oktdberi
értéknél, amit fékent az allami vagyonnal és az EU-
tdmogatdsokkal kapcsolatos kiadasok 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 folyd fizetési mérleg 256 millio
euros tobbletet mutatott. A pénziigyi mérleg adatai alapjan a kdzvetlent6ke befektetések csokkentek, mikozben a gazdasag
netto kilsé addssaga nem valtozott jelentsen.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa

(igazitatlan tranzakciék) Szeptemberben a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége

623 millié eurdt tett ki, mig a folyd fizetési mérleg 256
millié eurds tobbletet mutatott. A folyd fizetési mérleg

‘milliard euro millidrd euro 3
2 tobbletbe forduldasa mogoétt a kilkereskedelmi tobblet
1
0

Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

novekedése all, mikdzben a transzferegyenleg s
emelkedett (10. abra).

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a koézvetlentéke
befektetések csokkentek, mikdozben a gazdasag netto

kiils6 addssaga nem valtozott jelent6sen. A finanszirozasi

oldalrdl szamitott kilsé finanszirozasi képesség mintegy

440 millié eurot tett ki — a forraskiaramlas elsGsorban a

kozvetlent6ke befektetésekhez kothets, ami a hazai

s Derivativ tranzakciok
mmm Addsségjellegl finanszirozas szerepl6k kulfoldi téke-kifektetésére vezethetd vissza. Ezzel
mmm Nem addssag jellegl finanszirozds parhuzamosan az addssagjellegli forrasok alloméanya a

Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) S s L . . .
. I . . tranzakcidkbdl ered6en nem valtozott érdemben: az dllam
e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

, I ) L nettd kilsé addssdganak  csokkenését  nagyjabol
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt g &Yl

(forrasbedramldst), mig a negativ értékek a finanszirozési ellensulyozta a vallalatok emelkedd nettd kiils6 addssaga.
képességet (forraskiaramlast) jeldinek.

Forras: MNB
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta novekedett a kockazatvallalasi hajlanddsag, ami leginkdbb a kereskedelmi haboruval kapcsolatos
pozitiv fejleményekhez, illetve a Brexit targyalasok folytatdsahoz volt kéthetd. Az EKB nem valtoztatott a monetaris
kondicidin, mig a Fed 25 bazisponttal csdkkentette iranyadd kamatsavjat. A fejlett és feltorekvé részvénypiacokon
emelkedés volt megfigyelhetd, mig a kbtvénypiacokat a hozamemelkedés jellemezte az elmult hénapban, de a feltérekvé

piaci kotvények feldra mérséklédott. Az olajarak szintén névekedtek a kedvez6 hangulat hatasara.

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

% bazispont
80 - - 550
70 520
60 490
50 460
40 430
30 400
20 370
10 340
0 310
-10 280
_20 I. I. I. I. I. I. I. I. I. ' ! ! 250

52455 g88x2g°°¢

N ] 8 N QN I 8 ~

VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

4 % %4
3 -3
2 A - 2
1 - -1
0 - 0
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NN o N ] N { 8§ «w
N . N .
amerikai német japdan brit

Forrds: Bloomberg

Az elmult id6szakban javult a pénzpiaci hangulat. A
novekvd kockdzatvallaldsi hajlanddsaghoz hozzdjarultak a
kereskedelmi hdaboruval kapcsolatos pozitiv fejlemények,
illetve a megallapodas nélkuli Brexit esélyének csokkenése
is. A kinai diplomacia engedményeket tett az amerikai
félnek a kereskedelmi haboruban (pl.: mezégazdasagi
termékek vasarlasaval), mig az amerikai kommunikacid is a
megallapodas iranyaba mozdult el.

A részvénypiaci volatilitdést méré VIX-index értéke 14
szazalékrdl 13 szazalékra csokkent, mig az EMBI Global
feltorekvd kotvénypiaci kockazati felar 16 bazisponttal 317
bazispontra mérséklédott (11. dbra). Az elmult egy
hénapban a fejlett tézsdeindexek 3-5 szazalékkal
emelkedtek, mig a feltérekvé MSCI kompozitindex 0,9
szazalékot novekedett. Az arany arfolyama a
kockazatvallalasi hangulat feler6sodésével 1,5 szazalékkal
csokkent.

A fejlett piaci kotvényhozamok emelkedtek a legutdbbi
kamatdontés 6ta (12. dbra). Az amerikai hosszi hozam 9
bazisponttal, 1,85 szazalékra, mig a német 10 éves hozam 5
bazisponttal, -0,32 szazalékra né6tt. A feltdrekvé-piaci
hozamok szintén emelkedtek: legnagyobb mértékben a dél-
afrikai tizéves hozam nétt, de hozamemelkedés jellemezte
a kozép-kelet-eurdpai régiot is. A térok hosszi hozam
ugyanakkor tobb 170 bazisponttal csokkent, ami
feltehetGen a
kamatcsokkentéséhez kothet6.

torok jegybank jelentds

Az EKB nem valtoztatott a monetaris kondicidkon az okté-
beri kamatdontésen. A monetaris politika valtozatlansaga
mellett Christine Lagarde hivatalosan is atvette az EKB el-
noki pozicidjat Mario Draghi-tdl. A piaci arazasokbdl mind-
ekozben eltlintek a kamatcsokkentési varakozasok, igy je-
lenleg a piac stabil irdnyadd kamatszintre szamit.

A varakozasoknak megfeleléen 25 bazisponttal
csokkentette irdanyad6 kamatsavjat a Fed. Az oktober 30-i
kamatdont6 Ulésén idén mdr harmadszorra csdkkentette
jegybank. A hataridds

kamatsavjat az amerikai
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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
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hozamjegyzések azonban az amerikai piacon is sokat
valtoztak. Mig kordbban tovabbi egy kamatcsokkentést
vartak az idei évre a befektet6k, addig mostanra ezek a
varakozasok kidrazoédtak, és 2020 juliusaig nem var
kamatcsokkentést a piac.

Az Eurdpai Unionak és Nagy-Britannianak sikeriilt
megallapodnia a Brexit folyamat idébeli
meghosszabbitasaban. Az EU és Nagy-Britannia
megegyezése alapjan a Brexit targyaldsokat

meghosszabbitjak 2020. janudr 31-ig, és a dontés utan a brit
parlament el6rehozott valasztasokat szavazott meg, amit
2019. december 12-én fognak tartani. A megallapodas
nélkiili Brexit esélyének csokkenésére a brit font implikalt
volatilitdsa jelent6sen lecsékkent. Az id&szak eleji 10
szazalék folotti 1 hdnapos euro-font implikalt volatilitads az
id&szak végére 6,8 szazalékra csokkent.

Az id6szak soran a globalis devizapiacokat a dollar
er6sodése hatarozta meg, amely az eurdval szemben 1
szazalékos mértéki volt (13. abra). A feltorekvé piacokon
kiemelked6en gyengiilt a chilei peso az orszdgban
feler6s6d6 zavargdsok miatt, amely igy a dollarral szemben

9 szazalékos mértékben értékel6dott le.

Az elmult egy honapban emelkedtek az olajarak, igy a
Brent jegyzés 5,1 szazalékkal 63 dollar kozelébe, a WTI 6,2
szazalékkal 57 dollar folé nétt. Az emelkedés iranyaba
hatott az amerikai-kinai kereskedelmi haboru enyhiilése
miatt  kialakult kedvez6 hangulat, valamint azon
varakozasok, miszerint a decemberi OPEC (ilésen enyhén
novelhetik a tagorszagok a termeléskorlatozasukat.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak sordn gyengilt az eurdval szemben. A 3 hdnapos BUBOR kis mértékben, 0,19 szazalékra csokkent. Az
allampapirpiaci hozamgorbe legrovidebb és kozéps6 szakasza lefelé tolddott, de meredeksége |ényegében nem valtozott.

Az elmult hénap allampapir aukcidit tobbségében erds kereslet jellemezte.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg

20
18
16
14
12

OoON PO

implikalt volatilitas (jobb tengely)

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters
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A forint eurdval szembeni arfolyama az oktéberi
kamatdontés 6ta 1,5 szazalékkal, a 329-es szintrél 334-ig
gyengiilt (14. abra). A régids devizak enyhén gyengiiltek: a
lengyel zloty 0,5 szazalékkal, mig a cseh korona és a roman

lej 0,1 szazalékkal.

A monetdris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
honapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 2 bazisponttal
csOkkent, igy az id6szak végén 19 bazisponton dllt. Az
allampapirpiaci hozamgorbe legrovidebb és ko6zépsé
szakasza lefelé tolédott (15. dbra). A hozamgorbe fél éven
beliili szakaszan 15-35 bazispontos csokkenés tortént, mig a
rovid szakasz tobbi része valtozatlanul alakult. A kozépsé
szakaszon 5-10 bazispontos csdkkenés, a hosszu szakaszon
pedig 1-2 bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd. Az
allampapirpiaci hozamgorbe meredeksége nem valtozott
érdemben az id6szak soran, minddssze a legrovidebb és a

k6zépsd lejaratokon valt laposabba.

Az elmult hénap soran az diszkont kincstarjegy- és

allamkotvény-aukciokat tobbségében er6s kereslet
jellemezte, ennek megfelel6en majdnem minden lejaraton
csokkentek az idGszak végére az aukciés atlaghozamok. A 3
és 12 honapos kincstarjegyek aukcidin a hdénap soran
folyamatosan er6soddé kereslet mutatkozott, azonban az
AKK minden alkalommal a meghirdetettnek megfelel
mennyiségl allampapirt bocsatott ki. A 3 hdnapos aukciok
atlaghozama mindvégig 0 szazalék alatt volt, a legutolsd
alkalommal pedig a korabbi -4 és -5 bazispontrdl mar -7
bazispontra mérsékl6dott. A 12 hénapos DKJ aukcidkon is
csokkent az atlaghozam. A hosszU lejaratu allampapirok
aukcidin is erds volt a kereslet: a 3, 5 és 10 éves lejaraton is
a meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK.
A 3 és 10 éves papirok atlaghozamai rendre 5, illetve 3
bazisponttal, 0,35 1,93 csokkentek.
Ugyanakkor az 5 éves allampapir esetében az erds kereslet
ellenére 18 bazisponttal 1,15 szazalékra nétt az aukcids

atlaghozam, mivel Gj, a korabbinal egy évvel hosszabb

és szazalékra

lejaratu kotvényt aukcionalt az addssagkezel6. A hazai 5 éves
CDS-felar az id&szak sordn 4 bazisponttal csékkent, jelenleg
74 bazispont.

A kiilfoldiek forint allampapir allomanya emelkedett. A
nem rezidensek kezében Iév6 allomany 50 milliard forinttal
4342 milliard forintra nétt. Ugyanakkor a teljes allomanyon
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belili ardnyuk 0,2 szazalékponttal mérséklédott, igy az id6-
szak végén a piaci dllomany 24,9 szazalékanak kdzelében ala-
kult.
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3. Hitelezési feltételek

2019 szeptemberében a nem pénzligyi vallalatok hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomanya 125 milliard forinttal
emelkedett a tranzakcidk eredjeként. A haztartasi hitelek szeptemberben is jelentsen és gyorsuld litemben béviltek, igy

az allomanyban éves alapon kozel 14 szazalékos névekedés kovetkezett be.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele 2019 szeptemberében a nem pénziigyi vallalatok hitelinté-
— . zeti szektorral szembeni hitelallomanya 125 milliard fo-
milliard forint % ) . o )
300 - - 20 rinttal emelkedett a tranzakciok eredGjeként (16.abra). A
200 - - 15 forinthitelek 47 milliard forinttal, a devizahitelek 78 milliard
100 - 10 forinttal néttek. Az elmult 12 hénap tranzakciés bévilése
0 5 tovabbra is meghaladja az 100 milliard forintot. Ezzel a val-
-100 - L0 lalati hiteldllomany éves novekedési iteme magas szinten,
-200 - - 15 szazalék folétt maradt. A hiteldlloméany béviilése to-
300 - L .10 vabbra is széles bazisi mind a bankok, mind pedig az aga-
g = 2 Y = 2 S = zatok tekintetében.
O - 8 ~© - 8 ~© =
E N < E X 4 E 9 . PP - " .
~ o 06 O e P b A haztartasi hitelek szeptemberben is jelentésen és gyor-
- (o] o i (g\] o - (@} P A , . . .
I N IS N I sulé itemben bdviiltek, igy az allomanyban éves alapon
Tranzakc!(?k ) f°”f‘t kézel 14 szazalékos névekedés kévetkezett be (17.4bra). Az
B Tranzakcidk - deviza
——— Osszesen - szezondlisan igazitott Uj szerz6déskotések értéke éves atlagban 40 szazalékkal
Eves névekedési iitem (jobb tengely) emelkedett. A harmadik negyedév soran megfigyelheté
Forrds: MNB erételjes hitelkibocsatast a juliusban elinditott babavaro
kolcson iranti élénk érdeklédés okozta, amely egyel6re
nem parosul érdemben visszafogottabb kereslettel sem a
személyi kolcsonok, sem a lakashitelek piacan, igy addicio-
17. abra: Haztartasok nettd hitelfelvétele nalis hatasa magasnak tekinthetd.
milliard forint %
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Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vdllalati forinthitelek simitott kamatfelara 2019 szept-
emberben 1,82 szazalékpont volt, ami 0,2 szazalékpontos
novekedést jelent az el6z6 honaphoz képest (18. abra). A
valtozo kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott at-
lagos kamatfeldra novekedett a hénap soran és 3,55 szaza-
lékpontot tett ki szeptemberben. A hosszabb tavu forras-
koltségek (relevans IRS-ek) harmadik negyedévben tapasz-
talt csokkenését nem kovette a lakdshitelek THM-szintjének

hasonld mérték( visszaesése, igy az egy éven tul fixalt la-

szazalékpont szazalékpont

?
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kashitelek felarai az el6z6 negyedév végéhez képest 0,6-0,9
szazalékponttal emelkedtek. Az egy éven tul, legfeljebb 5
évre kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 4,26 szazalék-
pontot ért el szeptemberben, mig az 5 éven tuli kamatfixalt

2017.marc.
2017.jul
2017.nov
2018.marc
2018.jul
2018.nov
2019.marc
2019.jul

e \/3llalati - Forinthitelek
- | gkashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal termékek felara 3,62 szazalékpont volt.
== | gkashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

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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