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Kozzététel id6pontja: 2019. november 6. 14 6ra

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

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

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

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2019 mésodik negyedévében mind az Egyesiilt Allamok GDP béviilése, mind az eurozéna gazdasagi névekedése lassult az
el6z6 negyedévhez képest. Az eurodvezet ndvekedési kilatasait illetéen a lefelé mutaté kockdzatok domindlnak. Régionk
névekedése tovabbra is jelentGsen meghaladja az eurézéna novekedését.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa 2019 masodik negyedévében az Egyesiilt Allamok
felvevépiacainkon gazdasaga 2,3 szazalékkal bdviilt éves Gsszevetésben. Az
amerikai gazdasag novekedése a novekedéstamogatd
egyenleg egyenleg

6 - r intézkedések kifutasaval parhuzamosan fokozatosan
4 - 20 lassulhat az elkdvetkez6 id6szakban. A gazdasag lassulasara
2 '.,.,_ 10 vonatkozé félelmek mogott egyre nagyobb sullyal
& szerepelnek az USA és Kina koézotti kiilkereskedelmi

0 N 0 fesziiltségek miatti aggodalmak.

- |

i _22 A gyengill6 és egyre bizonytalanabba valé kilsé
konjunkturaval 6sszhangban a gazdasagi névekedés Eurdpa-
"~ 30 szerte tovabb lassult 2019 masodik negyedévében. Az
- -40  eurozdna gazdasagi novekedése az el6z6 év azonos
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 id6szakahoz viszonyitva 1,2 szazalékkal, az el6z6
OECD CLI (felvev8piacaink sulyozott dtlaga) negyedévhez mérve 0,2 szazalékkal emelkedett. Legfébb

s+ = Ifo (jobb tengely) kiilkereskedelmi partneriink, Németorszdg gazdasagi

Forras: OECD, Ifo teljesitménye 0,1 szazalékkal visszaesett negyedéves

bazison. A német gazdasag idei évi teljesitményére
vonatkozé varakozasok tovabb mérséklodtek. Emellett az
el6retekintd feldolgozdipari beszerzési menedzserindexek is
a kedvezétlen kilatasok folytatédasat valdszin(sitik. A német
gazdasagi kildtdsokat megragadd Ifo varakozasok indexe
tovdbb mérséklédott (1. dbra). A német ipari folyamatok
hazai kilatasokra gyakorolt révidtavu hatasat arnyalja,
hogy az utébbi honapokban a hazai jarmdiparipar tovabbra
is kedvezébben teljesit, mint a német.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 masodik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régioé bizonyult az
Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezondlisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszdgban 4,2, Romanidban
4,6, Szlovakiaban 2,6, mig Csehorszagban 2,7 szazalékos
GDP-novekedést regisztraltak. A régio egészét vizsgalva a
novekedés f6 hajtoerejét a belsé kereslet jelenti, mig a
gyengillé kiils6 konjunktura hatdsara a nettd export tobb
orszagban is lassitja a ndvekedést.

Az eurobvezet novekedési kilatasait illet6en tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok domindlnak. A gazdasagi
novekedést mérsékelheti a kereskedelmi fesziiltségek
fokozdéddsa, az elmult idészak romld ipari termelése, a
jarm(ipart  o6vezd  kihivasok,  Olaszorszag  magas
allamaddssaghbdl fakadd sériilékenysége, a kinai gazdasag
lassuldsabodl eredé kdzvetett hatasok, valamint a feltérekvé
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MAKROGAZDASAG

2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa piacokon tapasztalhatd torékeny pénzigyi kdrnyezet miatti

USD, EUR USD, EUR bizonytalansag. Emellett az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald

140 - 140  kilépése koriili bizonytalansag tovabbra is érdemi

kockazatként azonosithato, valamint realis

105 105 forgatokényvként kell szamolni az Egyesult Kirdlysag
,kiesésének” (hard Brexit) lehetGségével.

70 70 Az eurozénaban mért inflaciés folyamatok szeptemberben

— az elemz6i varakozasoktdl elmaradva — tovabb

mérséklddtek. igy az inflacié 0,8 szazalékon, mig a

35 35

maginflacid 1,0 szdzalékon alakult.

0 0 Az olaj vilagpiaci ara az elmult idészakban a szeptember

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 Al e ) ) Al
<ees« BRENT (EUR/hordd) BRENT (USD/hordd) dollarig mérséklédott (2. abra). Az arak alakuldsdban

Forras: Bloomberg

kozepén tapasztalt 68 dollaros szintjérdl fokozatosan 58

meghatarozo volt a szaudi olajfinomitot ért tdmadas miatti

kiesd kitermelés helyreallitasa, igy jelenleg a Saudi Aramco
teljes kapacitassal lizemel, amely megfékezte az olajarak
tovdbbi emelkedését. A kozel-keleti konfliktus enyhilése
ismét az USA és Kina kozotti kereskedelmi fesziltségekre
irdnyitotta a figyelmet. Az olaj aranak csokkenését
tdmogatta, hogy az amerikai készletek novekedtek,
felerGsitve az olajpiaci tulkinalatra vonatkozé aggodalmakat.
Az ipari nyersanyagok ara enyhén emelkedett, mig a nyers
élelmiszerek  vilagpiaci dra  enyhén  mérséklédott
szeptemberben.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

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

negyedévében. A novekedést tovabbra is elsésorban az élénk belsé kereslet tdmogatta. 2019. junius-augusztusban a

szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata tovabbra is 3,4 szdzalékon alakult. 2019 mdsodik negyedévében az lres

allashelyek szdma alapjan az dgazatok széles korében folytatddott a vallalatok munkaerd-keresletének mérséklédése.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

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

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. dbra: Az ipari termelés alakulasa

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

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

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

Py

el6z6 negyedévhez
GDP a
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.

azonos id8szakdahoz képest.

viszonyitva 1,1 szazalékkal

Magyarorszag az Eurdpai Unid tagdllamainak ndvekedési
rangsoraban — irorszag utdn — a masodik helyet foglalja el.
legtobb
nemzetgazdasagi 4g hozzajarult, legnagyobb mértékben a

Termelési  oldalrél a  novekedéshez a
piaci szolgaltatasok, az ipar és az épitGipar tamogattak a GDP
emelkedését (3. és 4. abra). A német ipari termelés
gyengélkedése ellenére a hazai jarmdipar jelentdsen béviilt
az év masodik negyedévében, igy az ipar hozzajarulasa
pozitiv volt a névekedéshez. Felhasznalasi oldalrél a belsd
keresleti tényez6k — fogyasztas és beruhazas — tovabbra is
nagymértékben béviltek és jelent6s mértékben tamogattak
a gazdasagi novekedést, mig a nettd export negativan jarult
hozz4 a GDP névekedéséhez.

2019 augusztusaban az ipari kibocsatas 0,3 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, mig az
el6z6 hdnaphoz képest a termelés szintje 1,2 szazalékkal
mérsékl6dott (4. dbra). A munkanaphatast6l megtisztitott
index 2,7 szazalékkal haladta meg az el6z6 évit, az eltérést
a tavalyihoz képest eggyel kevesebb munkanap magyarazta.
A nagy sulyd jarm(ipar termelése éves 6sszehasonlitasban 2
szazalékkal bévilt. A szamitdgép, elektronikai, optikai
termék gyartasa agazatban 5,9 szazalékkal emelkedett a
termelés szintje, mig az élelmiszeriparban visszaesést

regisztraltak.

2019 augusztusdban az el6zetes adatok alapjan az export
eurdban szamitott értéke 2,6 szazalékkal, mig az importé
14 béviilt igy
kiilkereskedelmi tébbletlink 99 millié euréval emelkedett. A

szazalékkal éves  Osszevetésben,
német ipari termelés gyengélkedése ellenére hazankban a
13,7

juliusaban

exportértékesitése szazalékkal
2019

kilkereskedelmi cserearany éves Osszevetésben, amit az

jarmugyartas
emelkedett augusztusban. javult a
asvanyi flt6anyagok, valamint a gépek és szallitéeszkozok

relativ drvaltozdsa magyarazhat.

2019 augusztusaban 5,9 szazalékkal béviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Az épuleteknél lakd-, kulturdlis és ipari épiiletek épitése
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és eredményezte a novekedést. A megkotott uj szerz6dések
a munkanélkiiliségi rata volumene 3,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
ezer 6 % id6szakahoz képest, mig az épitdipari vallalkozdsok ho végi
4 600 szerz6désdllomanyanak  volumene 12,1  szdzalékkal
4 400 elmaradt az egy évvel korabbitdl.
4200 Augusztusban a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
4 000 naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 6,0 szazalékkal
3800 béviilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest. A teljes
3 600 kiskereskedelmi forgalom bdviilését elsésorban a nem
élelmiszer jellegli termékek (gépjarm(- és jarmd-alkatrész,
3400 iparcikk jellegl termékek, csomagkildé uzletek) folytatodd
3200 forgalombdviilése magyarazta, mikézben az lzemanyag-
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 értékesitések névekedése némileg lassult az el6z6 hénaphoz
B Foglalkoztatottak szama (ezer f6) képest. Emellett a jelentds sdlyu élelmiszer- és élelmiszer
Munkanélkiliségirata (jobb tengely) jellegli vegyesboltok forgalma — a juliusnal visszafogottabb
Forras: KSH mértékben — tovabb emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest.
1.2.2. Foglalkoztatas
6. abra: A munkaerépiaci feszességi mutaté alakulasa A MunkaerG-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
% % 2019 junius-augusztusban mind a gazdasagilag aktivak
40 ~ - 40 szama, mind a foglalkoztatottak szima kismértékben tovabb
mérsékl6dott. A kozfoglalkoztatdsban résztvevék szama
30 - - 30 lényegében nem valtozott, a kulféldi telephelyen
foglalkoztatottak szama 118 ezer f6t tett ki. A szezondlisan
20 1 r 20 igazitott munkanélkiiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon
10 - L 10 alakult (5. abra).
2019 masodik negyedévében az lres allashelyek szama
0 — T T 1 T 1 1 1T 1 1710 alapjan az agazatok széles korében folytatodott a
n O ™~N 0 OO 4 N N < 1D O N0 O
88888¢&dgdggzsgsg¢g g s véllalatok munkaeré-keresletének mérséklgdése. Az iires
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

allashelyek és a munkanélkiliek aranyabdl szamolt,

Versenyszféra tres allashelyek a MEF

P L, munkaerdpiaci feszességet mér6 mutatd az el6z6
munkanélkiliek szazalékaban P &

negyedévhez hasonldéan enyhiilt, de tovabbra is magas

Megjegyzés: Negyedéves adatok. szinten alakul (6. abra).

Forras: NFSZ, KSH
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1.3. Inflacio és bérek

2019 szeptemberében az inflacié 2,8, a maginflacid 3,9, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacié 3,4 szazalékon alakult. A

tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink kozil a keresletérzékeny termékek arindexe nétt, mig a ritkdn

valtozod aru termékek és szolgaltatasok inflacidja nem valtozott az el6z6 honaphoz képest. 2019 juliusaban 11,8 szazalékkal

emelkedett a versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos idészakdhoz képest. A minimdlbér és a garantalt

bérminimum 8 szazalékos emelkedését tovabbra is meghaladd bérdinamikat elsGsorban a bérezési alapfolyamatot

meghatarozo feszes munkaerépiaci kondiciok magyardzhatjak.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

. Egyéb

H Kormanyzati intézkedések elsédleges hatdsai
s Elelmiszer és energia

= |nflacio (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa

o B N W b~ U O

2019

2007 2009 2011 2013 2015
Addszirt maginflacio
= == - Keresletérzékeny termékek inflacidja

= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

2017

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

1.3.1. Bérezés

2019 jaliusaban 11,8 szazalékkal emelkedett a

versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest. A rendszeres dtlagkereset havi
emelkedése kismértékben meghaladta az elmult években
tapasztalt mértéket. A juliusi prémiumkifizetések mértéke az
el6z6 évekhez képest enyhén magasabban alakult. A
rendszeres béremelésekben és a prémiumok alakuldsaban
szerepet jatszhatott a szocidlis hozzajarulasi ado kulcs
szazalékponttal torténd julius

mértékének 2 1-jei

csokkentése. A versenyszféran belil a feldolgozdipar

bérdinamikdja az el6z6 hoénapokhoz  hasonldan

szamottev6en meghaladta a piaci szolgdltaté szektor
béremelkedésének ltemét. A minimdlbér és a garantalt
bérminimum 8 szazalékos emelkedését meghaladd
tovabbra s

meghatarozoé

bérdinamikat elsG6sorban a bérezési

alapfolyamatot feszes  munkaer@piaci

kondiciok magyarazhatjak.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2019 szeptemberében az éves Osszevetésben szamitott
inflacié 2,8, a maginflacio 3,9, mig az indirekt addktol szlirt
maginflacié 3,4 szazalékon alakult (7. abra). Az el6z6
honaphoz képest az inflacid 0,3 szazalékponttal csokkent,
mig a maginflaci6 és adodszlirt maginflacié 0,2
emelkedett. Az
mérsékl6dést elsGsorban a feldolgozatlan élelmiszerek és az

szazalékponttal inflacié esetében a
Gzemanyagok arindexének csokkenése magyarazza. A
maginflacio emelkedését elsGsorban a piaci szolgaltatasok
arindexe magyarazza, amelynek esetében a magasabb
ardinamikat a mobiltelefon és internet arindexe okozta.

A tobbi tartésabb inflaciés tendencidkat megragado
mutatonk koziil a keresletérzékeny termékek arindexe nétt,
mig a ritkan valtozo ard termékek és szolgaltatasok inflacidja
nem valtozott az el6z6 hénaphoz képest (8. abra). 2019
augusztusdban a mez6gazdasagi termeldi arak éves
Osszevetésben 4,2 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 5,3 szazalékkal

emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kozponti alrendszere 2019 szeptemberében 207 milliard forintos tobblettel zart, igy az elsé
haromnegyedéves deficit 304 milliard forintra mérséklédott, ami szamottevéen elmarad az el6z6 két év els6 kilenchavi
kdzponti pénzforgalmi hidnyatdl.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019
pénzforgalmi egyenlege szeptemberében 207 milliard forintos tobblettel zart, igy az
milliard forint milliard forint els6 haromnegyed éves deficit 304 millidard forintra
7 r mérséklédott, ami szamottevéen elmarad az el6z6 két év

208 i — l (2300 elsé kilenchavi kdzponti pénzforgalmi hianyatdl (9. dbra).

-200 - - -200
-400 - 5019, évi - -400 A kozponti alrendszer bevételei szeptemberben jelent&sen
ggg i eIc’Sirényzgt\ i 288 emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest, ami
-1000 - O -1000 f6ként az unids programokkal kapcsolatos bevételekhez volt
B - 1200 Kothetd. Az ado- és jarulékbevételek tobb mint 40 milliard
:iggg ] i :iggg forinttal magasabban alakultak, mint tavaly szeptemberben,
-2000 - . 2000 els6sorban a munkdt terhel6 addbevételek dinamikus
2200 o 222000 pgvekedésének kdszonhetSen. Ugyanakkor az fabevételek
§ % E \é :g :i =) :’:5 § % § é noévekedési ltemének lassuldsa az el6z6 honapban is
- E a folytatodott.
2016 2017 =—@=-2018 =0=-2019

Forrds: 2019. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar A kozponti alrendszer kiadasai kozel 300 milliard forinttal

magasabban alakultak, mint az el6z6 év kilencedik
hénapjaban. Az eltérés legnagyobb részére a kozponti
szakmai fejezeti kezelésl el8iranyzatok kiadasaindl
jelentkezett.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2019. OKTOBER | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Augusztusban a gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye 91 millid eurdt tett ki, mig a folyd fizetési mérleg 316 millié eurds
hidnyt mutatott. A pénzligyi mérleg adatai alapjan folytatddott a kozvetlent6ke befektetések bdviilése, mikdzben a
gazdasdag netto kilsé addssaga nem valtozott jelent&sen.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakuldsa
(igazitatlan tranzakcidk) Augusztusban a gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye 91

milliérd euro milliérd euro millié eurot tett ki, mig a folyo fizetési mérleg 316 millio

2 | Finanszirozasi igény - forrasbearamlas | 2 eurds hidanyt mutatott. Az el6z6 havitdl elmaradd érték a
L I I |Il - kilkereskedelmi tobblet csokkenésére vezethetd vissza. A
0 - A l’l" L o jovedelemegyenleg hianya nem valtozott jelentdsen
1 1 augusztusban, mig a transzferegyenleg tobblete enyhén
P i .,  mérséklédott (10. abra).

3 || "3 A pénziigyi mérleg adatai alapjan folytatédott a
:: :Finanszirozési képesség - forraskidramlas : :;1 kozvetlentéke befektetések bdviilése, mikdzben a

------------------------------------ gazdasag nettd kiils6 addssaga nem valtozott jelentésen.

S0
— s s > > > > ——> ——> =35

g—d N “ S n ] ™ X o T © . , . p . g P e g
S 2 8 5 8 5 8 5 9 ¢ A finanszirozasi oldalrél szamitott kilsé finanszirozasi igény
N N ~N ~N ~N N N N N N . T , . . . P
mmmm Derivativ tranzakciok mintegy 400 millidé eurdt tett ki, ami dontéen a
mmm Adossagjellegd finanszirozas kdzvetlentSke befektetések forrasbedramlasabdl
mmmm Nem adéssag jellegl finanszirozas , tt E L oarh déssagielleat f <sok
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) szarmazott. Ezzel parhuzamosan az addssagjellegi forrdso
e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal) adllomanya a tranzakcidkbdl ered6en nem valtozott

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt €rdemben: a maganszektor adossagbearamlasat
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi ellensulyozta az allamhdztartds csokkend netté kiilsé
képességet (forraskiaramlast) jeldinek. addsaga.

Forras: MNB
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta novekedett a kockazatvallaldsi hajlandésag, ami leginkabb a kereskedelmi haboruval kapcsolatos
pozitiv fejleményekhez, illetve a Brexit targyalasok folytatdsahoz volt kothetd. A vizsgalt id6szakban az EKB és a Fed sem
tartott kamatdonté Ulést. El6retekintve a piac a monetaris kondicidk lazitdsat vdrja a két jegybanktdl. A fejlett és feltorekvé
részvénypiacokon is enyhe emelkedés volt megfigyelhets, mig a feltorekvd kétvénypiacokat a hozamcsokkenés jellemezte
az elmult hénapban. A szeptember kozepi drontamaddsok miatt keletkezé karok helyreallitdsa teljes mértékben megtortént

Szaud-Ardbidban, igy a kinalati aggodalmak mérséklédésének hatasara az olajarakat is csokkenés jellemezte.

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. ! ! ! ! ! 250

ERRREEEN R e
VIX - S&P 500 DAX AEM Bl Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

4 % % 4

3 - 3

2 -2

1 - -1

0 -0
Y

-1 T T T T T T T T T —— -1
s 38 €F g2 58 5Igey
- © ® O £ =© S 0 0 w SO T
S ¢ E 1w g 6 8 &% % o cook
5 2 uw g 2 2 % 3 «x g & °

]R8 2 &« R &Y g g & @

N . N .

amerikai német japan brit

Forrds: Bloomberg

Az elmult id6szakban valtozoéan alakult a pénzpiaci
hangulat (11. abra). A kockazatvallalasi hajlanddsag
alakulasadhoz a kereskedelmi haboruval kapcsolatos pozitiv
fejlemények, illetve a megallapodas nélkili Brexit
esélyének csokkenése, és az egyes geopolitikai (sziriai,
kozel-keleti) feszlltségek er§sodése jarult hozza.

A részvénypiaci volatilitdst mér§ VIX-index értéke az
id6szak elejéhez hasonldéan 14 szazalék koriil alakul, mig az
EMBI Global feltorekvé kotvénypiaci kockazati felar
mintegy 10 bazisponttal 330 bazispontra csokkent. Az
elmalt egy hdnapban az amerikai és a japan
tézsdeindexek 0,5-1 szazalékkal, az eurdpai indexek 1-3
szazalékkal, mig a feltorekvé MSCI kompozitindex 1
szazalékot emelkedett. A brit t6zsdeindex ugyanakkor
enyhén, 1 szazalékkal mérséklédott. Az arany arfolyama a
kockazatvallalasi hangulat felerGs6désével 4 szazalékkal

csokkent.

A fejlett piaci kotvényhozamok eltéréen alakultak a
legutébbi kamatdontés ota (12. dbra). Az amerikai hosszu
hozam 7 bazisponttal, 1,72 szazalékra csékkent, mig a
német 10 éves hozam kdzel 10 bazisponttal feljebb, -0,42
szazalékra nétt. A feltorekvé piaci hozamok a
kockazatvallalasi hajlanddsag emelkedésének
koszonhet6en nagyrészt mérséklédtek. A legnagyobb
mértékben a brazil és orosz tizéves hozam csoékkent, de
hozamcsokkenés jellemezte az indiai és a kozép-kelet-
eurdpai régiot is. A kinai hosszi hozam ugyanakkor enyhén
emelkedett.

A piaci arazasok alapjan a globalisan meghatarozé
jegybankok tovabb lazithatjak monetaris kondicidikat. A
Federal Reserve esetében mar az oktdberi (ilés alkalmaval
25 bazispontos kamatcsokkentés varhatd. A hataridGs
hozamjegyzések alapjan az Eurdpai Kozponti Bank betéti
ratdjanak tovabbi mérséklésére egy éves horizonton lehet

szamitani.
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13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldsa

10 % 10
5 -5
0 0
5 T s
10 ey 10
-15 - -15
20 - - 20
-25 - o=~ -25
30 - £+ 30
-35 - -35
40 - - 40
frfEEiiiiine
ST s88s3 % aggecd
SRS g R 8 R 8 8 g SR
e | JSDEUR e USDCHF USDGBP USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters

Az Eurdpai Unionak és Nagy-Britannianak sikeriilt
megallapodast kotni a Brexit folyamatarél, azonban
kérdéses, hogy ezt az angol parlament is elfogadja-e.
Ugyanakkor, ha a brit parlament elutasitja a javaslatot,
akkor minimalisra csokken az esélye annak, hogy oktdber
végéig sikeriiljon egy Ujabb megdllapodast elérnie Boris
Johnsonnak. Ekkor a brit miniszterelnéknek a torvények
szerint Ujabb halasztast kellene kérni az Eurdpai Uniotol

A megallapodas nélkiili Brexit esélyének csokkenésére a
brit font szdmottevéen er6s6détt az eurdval és a dollarral
szemben is. A font mindkét devizaval szemben tobb mint
két szazalékkal értékelédott fel, ugyanakkor a font piacat
nagy volatilitas jellemezte. Az euro-dolldr arfolyama az
id&szak soran szlik sdvban mozgott, és jelenleg nagyjabdl az
egy hénappal ezelétti szinten all (13. abra). Ugyanakkor a
kedvezd hangulatban a dollarral szemben a svajci frank 1, a
japan jen pedig 2 szazalékkal gyengiilt az id6szak soran.

Az elmult egy hénapban csékkentek az olajarak, igy a
Brent jegyzés 8 szazalékkal 59 dollarra, a WTI 9 szazalékkal
53 dollarra mérséklédott. A csokkenés iranyaba hatott a
kindlati aggodalmak mérsékl6dése, ugyanis a szaud-arabiai
olajfinomitét ér6 dréontamadds miatti karokat teljes
mértékben helyre tudtdk allitani. A Saudi Aramco vallalat
igy Ujra napi 10 millid6 horddnyi olajat tud kitermelni,
ugyanugy, mint a tamadast megel&zGen.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak sordan kisebb mértékben er6sodott az eurdval szemben. A 3 hdénapos BUBOR valtozatlanul, 0,21
szazalékon alakult. Az allampapir-piaci hozamgoérbe révidebb szakasza kissé lejjebb tolédott, mig a kézépsd és hosszu
szakasza a fejlett piaci folyamatokkal 6sszhangban emelkedett, igy az dllampapir hozamgorbe meredeksége nétt. A rovid

és kozepes lejaratu allampapirok aukcidéjat ugyanakkor erds kereslet jellemezte.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint eurdéval szembeni arfolyama a szeptemberi
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa kamatdontés o6ta 0,4 szazalékkal, a 333,5-0s szintr6l 332,5-
% ig er6so6dott (14. abra). A lengyel zloty Osszességében 2

340 forint/euro
szazalékkal er6sodott, mikdzben a tobbi régids deviza (a

335 M- 18

330 - 16 cseh korona és a roman lej) arfolyama nem valtozott
325 - 14 szamottevden az idGszakban.

320 - 12

gig i éo A 3 honapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota nem
305 6 valtozott, igy az id6szak végén 21 bazisponton allt. Az
300 - 4 allampapirpiaci hozamgorbe kdzépsd és hosszabb szakasza
295 i (2) kis mértékben feljebb tolédott (15. dbra). A hozamgérbe

290 T T T T T T T T T T T T 1T . , ,
E W L £ T Y S 5 B 5 don kozépsd szakaszan 2-8 bazispontos emelkedés, a hosszu
S RE Q2 E T T2 g o® Qged : . .
S &« E UW 6 8 3 % B o B5ESXE szakaszon pedig 7-8 bazispontos emelkedés volt
o 9 w o 9 O o o (] S} . P . o .. ,
SRS = R 2 8 ¥ g g & ¥ megfigyelhetd, igy az 4llampapir-piaci hozamgérbe enyhén
N

meredekebbé valt az idGszak soran.

e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg A rovid lejaratu forint allamkoétvény-aukcidkat kozepes és

erds kereslet jellemezte, igy az atlaghozamok tovabbra is
rekord alacsony szinten alakultak. A kozepes lejaratu
papirok esetében erésebb, mig a leghosszabbon kisebb volt
a kereslet, de a hosszti hozamok jellemzéen csokkentek. A
3 és 12 hodnapos kincstarjegyek aukcidin kozepes és erés

15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
kereslet mellett minden alkalommal a meghirdetettnek

3,5 - % %_ 3,5 megfelel§ mennyiség(i allampapirt bocsatott ki az AKK. A 3
3,0 3,0 hoénapos aukcidk dtlaghozamai 0 szdzalék ald mérséklédtek
2,5 25 és a 12 hénapos DKJ aukcidkon is csokkent az atlaghozam. A
20 2.0 hosszabb lejaratd allampapirok aukcidin vegyes volt a
15 15 kereslet: az 5 és 10 éves Iejérato,n a meghirdetettnél
nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK, és az 5 és 10 éves

10 10 papirok atlaghozamai rendre 10-20 bazisponttal, 0,96 és
0,5 0,5 1,87 szazalékra csokkentek. A 15 éves kotvény esetében az
0,0 0,0 egyik aukcio torlésre keriilt, a masik aukcidn pedig augusztus
0,5 — r T 1 T T T 7T 1 0,5 végéhez képest tobb mint 40 bazisponttal emelkedett a
0 1 2 3 4 é?/ 6 7 8 9 10 hozam. A hazai 5 éves CDS-felar az id&szak soran 1

2019.10.15 = = 2019.09.24 — - =2019.01.02 bazisponttal csdkkent, jelenleg 78 bazispont.

A kulfoldiek forint allampapir allomanya csékkent. A nem
rezidensek kezében 1évg allomany 73 milliard forinttal 4311

Forras: MNB, Reuters

millidrd forintra csokkent. Teljes allomanyon belili aranyuk
0,7 szazalékponttal mérsékl6dott, igy az id6szak végén a
piaci allomany 24,6 szazalékanak kozelében alakult.
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3. Hitelezési feltételek

Augusztusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 67 millidrd forinttal novekedett a tranzakcidk eredéjeként.
Augusztusban a kiugré mértékd juliusi bévilést is meghaladdan, 156 millidrd forinttal — szezondlisan igazitva 143 millidrd
forinttal — n6tt a hitelintézeti szektor haztartasokkal szembeni hiteldllomanya a tranzakcidok eredGjeként, igy az éves

novekedési item 11,5 szazalékra emelkedett.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele Augusztusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 67
millidard forinttal novekedett a tranzakcidk ereddjeként
(16. abra). Devizalis bontasban a forinthitelek allomanya 31
milliard forinttal, a devizahiteleké 36 milliard forinttal
100 emelkedtek. Az elmult 12 hénap tranzakcids béviilése

0 tovabbra is ezer millidrd forint folotti. Ezzel a vallalati
-100 - -0 hiteldllomany éves névekedési liteme 15,5 szazalék maradt.
Az Uj szerz6déskotések volumene a pénzpiaci lgyletek

_— . o
300 _milliard forint % 20

200

-200 - - -5
-300 - L 10 kisziirése mellett mintegy 187 milliard forintot tett ki
5 § £ 5 S £ 5 g augusztusban. A bdviilés mind a bankok, mind pedig az
] 2 © o = © 3] = . . . ‘ s s
= ~ ~ = IS N o agazatok tekintetében tovabbra is széles bazisu.
~ —l — 0 - — )] —
s 8 8 3 R R 8 R
~ N ~ Augusztusban a kiugro mértékl juliusi bévilést is
Tranzakc!c,)k 'for'ht meghaladdan, 156 milliard forinttal — szezonalisan igazitva
s Tranzakcidk - deviza i . .
——— Osszesen - szezondlisan igazitott 143 millidard forinttal — nétt a hitelintézeti szektor
Eves névekedési iitem (jobb tengely) haztartasokkal szembeni hiteldllomanya a tranzakciok
Forras: MNB ereddjeként, igy az éves novekedési Gtem 11,5 szazalékra

emelkedett (17. abra). A bdviléshez nagymértékben
hozzajarult a babavard kolcsonok iranti élénk kereslet: a
termékbdl 114 millidrd forint  kerult folydsitasra
augusztusban, ami a juliusban folydsitott 6sszeg tébb mint
kétszerese. A lakdshitelek és a személyi kolcséndk

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

milliard forint % . . s s . .
200 - Y- 20 allomanya a kordbbi hoénapokhoz képest valamivel
150 - 15 visszafogottabb mértékben (18 illetve 15 millidrd forinttal)
100 10 bévilt a hénapban, a szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek

allomanydanak folytatédé leépiilése mellett.
50 - 5
0 - 0

-50 - -5

o e o C < o o c

§ = % § = 5 8 =

S 5 5 % ¥ 2 g 9

5' o o 8 o o 8 o

N (o] (o] N (g\] (gl N (o]

mmm Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
EE Tranzakciok - lakascélu

== ()sszesen - szezondlisan igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)

Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra 2019

szazalékpont szézalékpont augusztusaban 1,92 szazalékpont volt, ami 26
6 - - 6 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 hdnaphoz képest
5 - - 5  (18. abra). A véltozé6 kamatozasu lakdscélu hitelek THM
4 - - 4  alapu simitott atlagos kamatfelara is mérsékl6dott a hdnap
3 4 L 3 soran és 3,45 szazalékpontot tett ki augusztusban. A
) _V/N—\_\/-\_______/\_ 5 hosszabb  tavu  forraskéltségek  (relevans  IRS-ek)
1 L mérsékl6désétsl elmaradt a fix lakashitelek THM-szintjének
0 . . . . . 0 csokkenése, igy az egy éven tul, legfeljebb 5 évre kamatfixalt

lakashitelek atlagos feldara 4,12 szazalékpontot ért el
augusztusban, mig az 5 éven tuli kamatfixalt termékek

018.febr. 7|

feldra 3,45 szazalékpont volt.

2017 febr.
2017.jun
2017.okt.
2018.jun.
2018.0kt.
2019.febr. |
2019.jun

(o]
e \/3llalati - Forinthitelek
- | gkashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
== | gkashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A vdllalati forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR
feletti felar. A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakascélu 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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