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Kozzététel id6pontja: 2020. marcius 11. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2020. februdr 20-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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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az Egyesiilt Allamok gazdasdga a varakozasoknak megfelels (itemben, 2,1 szézalékkal béviilt 2019 negyedik negyedévében.

Az eurozdna negyedik negyedéves novekedési Giteme Olaszorszag és Franciaorszag zsugoroddsanak, valamint Németorszag

stagndldsanak ereddjeként hétéves mélypontjdra, 1,0 szazalékra sillyedt. A ndvekedési kilatasok tartdsan visszafogottak az

eurodvezetben. A régié bévilése tovabbra is jelentésen meghaladta az eurozéna gazdasagi teljesitményét. A koronavirus

tovabbi terjedése érdemi negativ kockdzatokat hordoz a vildggazdasdagi folyamatokra nézve.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

_egyenleg egyenleg

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)
eeeeo |fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

2019 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamok
gazdasaga — a varakozasoknak megfelel6 mértékben — 2,1
szazalékkal bdvilt éves Osszevetésben. A bdvilést a
lakossagi- és a kormanyzati fogyasztas mellett a nettd export
ismét pozitivan tamogatta. A készletek negativan jarultak
hozza a gazdasag teljesitményéhez. A bizonytalan gazdasagi
kornyezet hatasara a gépjellegli beruhazasok tovabbra is
visszafogtak a gazdasag bdvilését. Az amerikai gazdasag
intézkedések

novekedése a novekedéstamogatd

(addcsokkentések és az infrastrukturalis beruhazasi
program) kifutasaval parhuzamosan fokozatosan lassulhat
az elkovetkez6 idGszakban. A kildtdsokat az idei évi

elnokvalasztas is érdemben befolyasolja.

Az eurozdéna nagy gazdasagainak novekedése jelentGsen
mérséklédott 2019 negyedik negyedévében. Az eurozéna
gazdasagi novekedése az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva 1,0 szazalék, negyedéves alapon 0,1 szazalék

volt 2019 utols6 negyedévében. Olaszorszag és
Franciaorszag noévekedési iliteme negyedéves alapon
csokkent. LegfGbb kiilkereskedelmi partnerink,

Németorszag éves alapon — melyre a német statisztikai
hivatal gyorskozlést tett nyilvanossd — 0,3 szazalékkal
béviilt, mig negyedéves alapon stagnalt. A rendkivil
visszafogott német novekedést elsésorban az ipari termelés
és az export gyengélkedése, valamint a belsé fogyasztas
alacsony dinamikaja okozta. Bar a német ipari Uj rendelések
éves alapon decemberben is tovabb csokkentek, az
el6remutatd feldolgozdipari beszerzési menedzserindexek
(PMI) tovabbi enyhe javulast mutattak. A német gazdasagi
kilatasokat megragaddé Ifo varakozasok indexe és a
feldolgozdipari PMI mar tébb hénapja korrigal (1. dbra). A
német ipari folyamatok hazai kilatasokra gyakorolt
rovidtavu hatasat arnyalja, hogy az utébbi honapokban
tapasztalt hazai ipari dinamika mérséklédése ellenére a két
orszag termelési dinamikaja kozti elvalds tovabbra is

fennall.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 negyedik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régio bizonyult az
Eurdpai

Unié novekedési centrumanak. Szezonalisan
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

igazitott adatok alapjan Romaniaban 4,2, Lengyelorszagban
3,5, Szlovdkiaban 1,9, mig Csehorszdgban 1,7 szdzalékos
GDP-n6vekedést regisztraltak. A régid bdviilése ismét tobb
mint 2 szdzalékponttal haladta meg az eurozdndét, igy
folytatddott a realgazdasagi konvergencia. A régid egészét
vizsgdlva a novekedés f6 hajtderejét tovabbra is a belsd
kereslet jelenti.

Az euroovezeti konjunkturaindikatorok alapjan a

novekedési kilatasok tovabbra is visszafogottak. A
gazdasagi novekedés szempontjabdl kockazatot jelent a
kereskedelmi fesziiltségek jelenléte, az elmult id6szak
gyengélkedd ipari termelése, a jarm(ipart ovezé kihivasok,
Olaszorszag magas allamaddssagbdl fakadd sériilékenysége,
a kinai gazdasag lassulasabol eredd kozvetett hatasok,
valamint a feltérekvé piacokon tapasztalhatd torékeny
pénzigyi A kinai
koronavirus terjedése tovabbi kockazatot hordoz az uzleti

kornyezet miatti bizonytalansag.
bizalom romldsan, a kinai és a vilaggazdasag drasztikus

lassuldsan, valamint a globdlis ellatasi ldncokban
bekovetkezé szakadasokon keresztil. Emellett az Egyesiilt
Kiralysag EU-bol valé kilépését koveté kereskedelmi
megallapodas koriili bizonytalansag tovabbra is érdemi
kockdzatként azonosithato, ezért redlis forgatokdnyvként

kell szdmolni egy kereskedelmi hard Brexit-tel.

Az eurozonaban mért inflaciés adatok januarban - az
elemzGi varakozasokkal 6sszhangban — az el6zetes adatok
emelkedtek, amelyhez az

alapjan lizemanyagarak

bazishatdsa is hozzajarult. igy az inflacié 1,4 szazalékon

alakulhatott, mig a maginflaci6 1,1 szazalékra
mérséklédhetett. Az olaj vilagpiaci ara az elmult

id6szakban jelentdsen csokkent. igy a Brent ara a januar
kozepi 65 dollaros
dollar/hordé koriili szinten alakult (2. abra). Az olaj

szinthez képest aktualisan 56
vilagpiaci aranak 15 szazalékos esését a kinai koronavirus-
jarvany kitérése magyardzza, a piac ugyanis emiatt a
globdlis olajkereslet csokkenésére és a novekedés
lassulasara szamit. Az OPEC legfrissebb el6rejelzésében azzal
szamol, hogy a jarvany kovetkeztében az olaj iranti globalis
kereslet idén naponta 230 000 horddval lehet kevesebb a
korabbi feltevéséhez képest. A piacot ugyanakkor némi
hogy a szervezet hajlandd

tovabbi

megfékezése érdekében, azonban ez majd csak a marciusi

optimizmussal toltotte el,

intézkedéseket tenni a olajarcsokkenés
bécsi taldlkozon délhet el. Az ipari nyersanyagok és a nyers

élelmiszerek vilagpiaci ara egyarant emelkedett januarban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A negyedik negyedévben az ipari és az épitGipari termelés a kordbbiakhoz képest mérsékeltebb, mig a kiskereskedelmi

értékesitések dinamikus, varakozasokat

meghaladé mértékd

novekedést mutattak. A szezonalisan igazitott

munkanélkiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon alakult. 2019 harmadik negyedévében az lres allashelyek szama alapjan

az agazatok széles koérében folytatodott a vallalatok munkaeré-keresletének mérséklédése.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
= Havi termelési indikdtorok ® GDP éves valtozdsa
Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési
Utemét 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 4,5 szazalékkal
emelkedett 2019 negyedik negyedévében az el6z6 év
Az el6z6 negyedévhez
béviilt a hazai GDP a
szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.

azonos id6szakahoz képest.

viszonyitva 1,0 szazalékkal

A novekedéshez az agazatok széles kore hozzdjarult.
Magyarorszag az Eurdpai Unid tagdllamainak novekedési
rangsoraban az elsé helyet foglalja el az el6z6 év azonos
idGszakahoz viszonyitott novekedési Gsszevetésben.
legnagyobb mértékben a
szolgaltatasok, mig kisebb mértékben az ipar és az
épitGipar tamogattak a GDP emelkedését (3. és 4. dbra). A
német ipari termelés gyengélkedése ellenére a hazai
tovabb  bévilt a

negyedévében, igy az ipar novekedési hozzajaruldsa is

Termelési oldalrdl piaci

jarmdipar tavalyi év  negyedik

pozitiv volt. Felhaszndlasi oldalrél a belsé keresleti
tényez6k — a fogyasztas és a beruhazas — tovabbra is
jelentGsen bdéviltek és tdmogattdk a gazdasagi ndvekedést,
mig az export kozel semlegesen jarulhatott hozza a GDP

novekedéséhez.

2019 decemberében az ipari kibocsatas 1,2 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig az
el6z6 hdnaphoz képest a termelés szintje 3,9 szazalékkal
mérsékl6dott (4. abra). A
munkanaphatastdl megtisztitott

szezonalisan és
index 3,3 szazalékos
csokkenést mutatott, amit a tavalyihoz képest eggyel tobb
munkanap magyardz. A nagy sulyu jarm(ipar termelése éves
osszehasonlitdsban 10,4 szazalékkal esett vissza, melyet a
szokasosnal hosszabb téli sziinet miatti gyarleallasok és
karbantartasok okozhattak. Az egyéb agazatokat tekintve a
villamos gépgyartas (28,1 szazalék) érdemben emelkedett.
Emellett a hazai szamitogép, elektronikai és optikai termék
gyartas, a gyogyszergyartas és az élelmiszeripari termelés
is az ipari atlag felett béviilt. A fémipar teljesitménye (-10,2
szazalék), valamint a textilipar kibocsatasa mérsékl6dott (-
7,3 szazalék) decemberben az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. Az év egészében 2018-hoz viszonyitva az ipari
termelés 5,4 szazalékkal emelkedett.

2019 decemberében az el6zetes adatok alapjan az export
eurdban szamitott értéke 0,8 szazalékkal csokkent, mig az
importé 2,6 szazalékkal novekedett éves Gsszevetésben, igy
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata

B o
4600 ezer f6 % 12
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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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kilkereskedelmi tobbletiink 247 millié eurdval csokkent.
2019 novemberében tovabb javult a kilkereskedelmi
cserearany éves 0Osszevetésben, amit az asvanyi
flit6anyagok, a gépek és szallitbeszk6zok, valamint a vegyi

aruk pozitiv iranyba befolyasoltak.

2019 decemberében 2,7 szazalékkal béviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva 3,7 szazalékkal cs6kkent
A két
ellentétesen alakult: az éplleteké 11,3 szazalékkal csokkent,

a kibocsatas. épitményf6csoport termelése

az egyéb épitményeké 22,2 szazalékkal emelkedett. Az

egyéb épitményeknél ut- és vasutfejlesztési munkak

eredményezték a ndvekedést. A megkotott Uj szerzédések
volumene 10 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
kotott

egyéb

id6szakahoz képest, az épiiletek épitésére

szerz6dések mértéke 1,4 szazalékos, mig az

épitmények  épitésére vonatkozoké 21  szazalékos
novekedést mutatott. Az épitGipari vallalkozasok ho végi
10,5
elmaradt az egy évvel kordbbitdl. Az év egészében 2018-hoz

épitSipari

szerz6désdllomanyanak  volumene szdazalékkal

viszonyitva az termelés 21,7 szazalékkal
emelkedett.

Decemberben a kiskereskedelmi értékesitések volumene

(gépjarmi- és alkatrész-értékesitésekkel egyitt) a
naptarhatastdél megtisztitott adatok szerint 8,2 szazalékkal
béviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. A teljes
kiskereskedelmi forgalom bdviilését elsésorban a nem
élelmiszer jellegli termékek (mdlszaki és iparcikk jelleg(i
termékek, csomagkildé uzletek) folytatodo
forgalombdviilése magyarazta. Fokozddott a gépjarmi- és
alkatrészeladasok bdéviilése is, amelyek kozel 30
szazalékkal emelkedtek. A nem tartdés termékeket arusitéd
zletcsoportok eladasai tovabb emelkedtek és érdemben
értékesitések

hozzajarultak a kiskereskedelmi

novekedéséhez.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
2019 oktdber-decemberében mind a gazdasagilag aktivak,

mind a foglalkoztatottak szdama emelkedett. A
kozfoglalkoztatasban résztvev6k szama és a kilfoldi
telephelyen foglalkoztatottak szama Iényegében

valtozatlanul alakult, mig az elGbbi 108 ezer f6t, az utdbbi
120 ezer f6t tett ki az utolsé negyedévben. A szezondlisan
igazitott munkanélkiiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon
alakult (5. abra).

2019 harmadik negyedévében az ires allashelyek szama
alapjan az agazatok széles kérében folytatodott a vallalatok



MAGYAR NEMZETI BANK

munkaer6-keresletének mérséklédése. Az Uires allashelyek
és a munkanélkiliek ardnyabdl szdmolt, munkaerdpiaci
feszességet mérd mutato az el6z6 negyedévhez hasonléan
enyhiilt, de tovabbra is magas szinten alakul (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2020 janudrjaban az éves Gsszevetésben szamitott inflacid 4,7 szazalék volt. A maginflacié 4,0, mig az indirekt addktdl sz(irt
maginflacié 3,7 szdzalékon alakult. A tartésabb inflacids tendencidkat megragadé mutatdink nem valtoztak az el6z6
hénaphoz képest. 2019 novemberében 12,1 szazalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A minimalbér és a garantdlt bérminimum 8 szdzalékos emelkedését tovabbra is meghaladd
bérdinamikat elssorban a bérezési alapfolyamatot meghatarozé feszes munkaerGpiaci kondiciok magyarazhatjak.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.1. Bérezés

szazalékpont %

2019 novemberében 12,1 szazalékkal emelkedett a

Py’

versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos

10

id6szakahoz képest. A rendszeres atlagkereset a szokdsos
szezonalitastodl eltéréen csékkent havi alapon. A vallalatok
altal novemberben fizetett prémiumok magasabban
alakultak az elmult években tapasztalt mértéknél, utoljara a
valsag elbtt voltak ilyen magasak az év végi jutalmak. A

o N B O

rendszeres béremelések és a prémiumok masodik félévi

alakulasdban szerepet jatszhatott a szocidlis hozzajarulasi
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 ad6é mértékének 2 szazalékponttal torténé julius 1-jei
B Egyéb
mmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
I Elelmiszer és energia

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

= |nflacio (jobb tengely) szamottev6éen meghaladta a piaci szolgaltatd szektor
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas béremelkedésének Utemét. A minimalbér és a garantalt

bérminimum 8 szdzalékos emelkedését meghaladd
bérdinamikat tovdbbra is elsGsorban a bérezési
alapfolyamatot = meghatarozé feszes  munkaerdpiaci
kondicidk magyardzhatjak.

8. abra: Inflaciés alapmutatok alakuldsa 1.3.2. Inflacios folyamatok

2020 januarjaban az éves Osszevetésben szamitott inflacid
4,7 szazalék volt. A maginflacié 4,0, mig az indirekt adéktol
szlirt maginflacié 3,7 szazalékon alakult (7. és 8. abra). Az
el6z6 honaphoz képest az inflacié 0,7, mig a maginflacié 0,1
szazalékponttal emelkedett. Az inflacio emelkedését f6ként
az Uzemanyag- és az élelmiszerdrak novekedése
magyarazza. Az adoszlirt maginflacid résztételein belil a
piaci szolgdltatasok inflacidja az el6z8 havi értékkel

megegyezGen alakult, mig az iparcikkek arindexe tovabbra is

o B, N W B~ U O

mérsékelt maradt. Kozben a vilagpiaci arvaltozasokra

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

érzékeny feldolgozott élelmiszerdarak — elsGsorban a

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

hustermékek és a tej esetében — tovabb emelkedtek.

A tartdsabb inflaciés tendenciakat megragadé mutatdink

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas (a keresletérzékeny termékek és a ritkan valtozo aru

termékek és szolgaltatasok inflacidja) nem valtoztak az
el6z6 honaphoz képest (8. abra). 2019 decemberében a
mezdgazdasagi termelSi arak éves Osszevetésben 4,6
szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gydrtdé d4gazatok

belfoldi értékesitési arai 6,8 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdaztartas kozponti alrendszere 2020 januarjdban 90 milliard forintos tobblettel zart, ami a 2019. januari értékhez
képest alacsonyabb egyenleget jelent. A csdkkenést elsGsorban a koltségvetésben elszamolt unids bevételek mérséklédése
és az unios kiadasok novekedése okozta, amit az emelked6 addbevételek és a kéltségvetési szervek kiadasainak csokkenése
ellensulyozott.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2020 janudrjaban
pénzforgalmi egyenlege 90 milliard forintos tébblettel zart, ami a 2019. januari
milliard forint milliard forint erﬁekhez, kepes’t’ aIacsonyal:ib e,gyenltleget Jelent,(9. abra).. ,A
400 - P r - 400 csokkenést elsGsorban a koltségvetésben elszamolt unids
0 - 2020. évi el6iranyzat 0 bevételek mérséklédése és az unids kiaddsok novekedése
400 - 400 okozta, amit az emelkedd addbevételek és a koltségvetési

-800 - . 800 szervek kiadasainak csokkenése ellensulyozott.
-1200 - - -1200 A koltségvetés ado- és jarulékbevételei 8 szazalékkal,
-1600 - L -1600 osszesen 121 milliard forinttal emelkedtek 2020
-2000 - \ L -2000 januarjdban a megel6z6 év azonos hénapjahoz képest.
2400 - L 2400 Ezzel szemben az unidés tamogatasokkal kapcsolatos
g = E s < —2 %b = % é g bevételek 223 milliard forinttal elmaradtak a 2019. januari

TE@EgCTESTREOET értékts|.
(%]

2017 2018 —#—2019 —0O—2020 A kozponti alrendszer 2020. januari kiadasai 51 milliard
Forras: 2020. évi kéltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar forinttal voltak magasabbak a 2019. januari értéknél. Az

eltérés kisebb része az elsédleges kiadasoknal jelentkezett,
nagyobb része a netté kamatkiaddsokhoz kapcsolédott. Az
elsédleges kiadasokon belil az unids tamogatdsokkal
kapcsolatos kiadasok emelkedését a koltségvetési szervek
netto kiadasainak csokkenése ellensulyozta.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Decemberben a gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye 72 millié eurdt, mig a folyd fizetési mérleg hidnya 348 millié eurét tett
ki. A beérkezett, el6zetes adatok alapjan a folyo fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlege 2019-ben -0,3 szazalék volt, ami
kedvez6bb a decemberi Inflacidés jelentésben el6rejelzettnél. A finanszirozasi folyamatokat tekintve decemberben
folytatédott a kdzvetlentSke-befektetések bedramldsa, mig a gazdasag addssag jellegli forrasai enyhén emelkedtek.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Decemberben a gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye 72
(igazitatlan tranzakcidk) millié eurét, mig a folyd fizetési mérleg hidanya 348 millio

- . eurdt tett ki. A folyd fizetési mérleg el6z6 havi jelentGs
_ milliard euro millidrd euro

Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

g tobbletéhez képest a mérsékl6dés els6sorban az

| I i 1 aruegyenleg tobbletének csokkenéséhez kdthetd, de az EU-
|v|-' ' ; WL 0 transzferek felhasznalasanak mérsékl6dése is hozzajarult. Az
- -1 el6zetes havi adatok alapjan a folyd fizetési mérleg

| 3 egyenlege a GDP 0,3 szazalékat kitevs hidnyt mutatott 2019-
4 - I L4 ben, ami a decemberi Inflacids jelentésben vartnal nagyobb

- -5 javulast jelent a 2018-as értékhez képest.

STOTNTOTSTETSTRTE T 2 - . .
© o © 0o © © o o o g A pénziigyi mérleg adatai alapjan decemberben mintegy
o~ o~ (a\] o~ [a\] (a\] o~ (a\] o~ ~

mmm Derivativ tranzakciok 600 milli6 eurdval néttek a kozvetlentSke-befektetések,

mmmm Addssagjellegli finanszirozas _— . U L . .
—— adgésséggje”ega finanszirozas mikozben a gazdasag addssag jellegii forrasai enyhén, 350

Finanszirozési igény (finanszirozsi oldal) millié euréval béviiltek (10. abra). A finanszirozasi oldalrdl

e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal) o , i ) ] )
szamitott kiilsé finanszirozasi igény mintegy 750 millié eurdt
tett ki. A forrdsbedramldas f6ként a kozvetlentbke-

befektetések emelkedéséhez kot6dott, ami elsGsorban a

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt
(forrasbedramlast), mig a negativ értékek a finanszirozasi

képességet (forraskiaramlast) jeldinek.
Forras: MNB jovedelmek uUjrabefektetésének kdszonhetd. A nettd kilsé

addssag enyhén emelkedett decemberben, ami elsGsorban
a bankok kulfoldi koveteléseinek csokkenéséhez kot6dott,
mikozben az allam kils6 forrasa a kilfoldiek mérsékl6dé
allampapir-allomanya mellett tovabb csokkent.
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2.

Pénzligyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak sordn eleinte romlott, majd javult a nemzetkézi piaci hangulat. A piaci szerepl6k
fokuszaban az elmult egy honapban a koronavirussal kapcsolatos aggodalmak, a fejlett gazdasagokbdl érkez6 gyengébb
makroadatok és a globdlis novekedéssel kapcsolatos félelmek voltak. A janudr végéig romld hangulat februarban

szamottevGen korrigalt, igy a fejlett részvénypiacok emelkedtek, mig a feltérekvé t6zsdék Osszesitve a nyitdszintjik

kozelében zartak. Bar a romlé novekedési kildatasok mellett a fejlett kotvénypiacokon jellemzéen csokkentek a hozamok, a
feltorekvd piaci felar mérséklédott. A dollar mind a fejlett, mind a feltérekvé devizakhoz képest erdsodott. Az olajar a
nyersanyagkereslet vart visszaesése miatt el6bb szamottevéen csdkkent, majd a javuld piaci hangulatban korrigdlt.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb

tengely) alakulasa

90 % bazispont g,
80 - 550
70 - 520
60 - 490
50 - 460
40 - 430
30 - 400
20 - 370
10 - 340
0 - 310
-10 - 280
-20 - T T T T T T — 250
S 0% s, 8 2 % g s
]S 8§ 8 & g g ~©
(a\]
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

Az el6z6 kamatdontés ota a nemzetkézi pénziigyi piaci
hangulat dsszességében inkabb romlott. A piaci szerepl6k
fokuszaban az elmult egy hoénapban a koronavirussal
kapcsolatos aggodalmak, a fejlett gazdasagokbdl érkezé
gyengébb makroadatok és a globdlis ndévekedéssel
kapcsolatos félelmek voltak. Mig januar végéig
szamottev6éen romlott a kockdazatvéllaldasi kedv, azt
kovetéen korrekcié indult, és az elmult egy hdénapban
emelkedtek a fejlett t6zsdeindexek, mig a kockdazati indexek
a globalis és a feltorekvé piacok vonatkozasaban is
csokkentek. Kina a vildg legnagyobb olajimportére, igy
gazdasaganak lassuldasa csokkenti a vildg olajpiaci
keresletét. A virus turizmusra, légikozlekedésre és tengeri
szallitasra kifejtett hatasa pedig tovabb mérsékli a globalis
nyersanyagkeresletet. E hatdsoknak megfelel6en az olajar
szamottevGen csokkent, majd az id6szak masodik felében a
kinalati tényez6knek és a javuld piaci hangulatnak
megfelel6en korrigalt.

A részvénypiaci volatilitadst méré VIX index értéke kozel 2
szazalékponttal 14,4 szazalékra, mig az EMBI Global
feltorekvd kotvénypiaci kockazati felar 8 bazisponttal 286
bazispontra csokkent (11. abra). Az elmult egy hénapban a
fejlett t6zsdeindexek 4-6 szazalékkal emelkedtek, igy
tovabbra is torténelmi csucsaik kozelében alakultak,
mikozben a feltorekvé MSCI kompozitindex stagnalt. A
dollar a feltorekvé és a fejlett devizakkal szemben is
erG6sodott (12. abra). A legnagyobb mértéki erésodés 2,3
szazalékkal az eurdval szemben volt megfigyelhets, mig a
fonttal és a svajci frankkal szemben 1,5, a japan jennel
szemben pedig 1,7 szazalékkal er6sodott. Az arany
arfolyama az id6szak soran emelkedett, igy az egy hdnappal
korabbihoz képest 2,5 szazalékkal alakult magasabban.

A fejlett piaci kétvényhozamok eltéréen alakultak a
legutobbi kamatdontés ota (13. dbra). A német és az
amerikai hosszi hozam 8-10 bazisponttal, rendre -0,42 és
1,56 szazalékra csokkent, mig a brit hosszi hozam 4
bazisponttal 0,6 szazalékra emelkedett, a japan pedig nem
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12. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa

valtozott. Az eurdpai perifériaorszagok kozil az olasz,

10
5

portugdl, valamint a spanyol hosszi hozamok 6-10
bazisponttal csokkentek. A feltérekvé orszagokban
vegyesen alakultak a hozamok: a térok hozam a janudr végi
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csokkenést kovetben februar végéig Osszességében 130
bazisponttal emelkedett, mig az orosz benchmark hozam
25 bazisponttal csokkent. A dél-amerikai orszagok koziil a
mexikdi és a brazil hosszu hozam 20 bazisponttal csokkent,
mig az argentin hozam 80 bazisponttal emelkedett.

jan 28.
febr 10.

USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza

er8sodését jelentik.
Forrds: Reuters

13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az el6z6 kamatdontés 6ta a forint arfolyama jelent6s volatilitdst mutatott az eurdval szemben. A révid allampapir- és

bankk6zi hozamok szamottevéen emelkedtek, melynek eredményeként a 3 hdénapos BUBOR 0,6 szazalékra nétt. Az

allampapirpiaci aukcidkon jellemzéen erés volt a kereslet, az aukciés hozamok ugyanakkor a mdasodpiaci folyamatokkal

0sszhangban emelkedtek.

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

forint/euro 417alé
int/eu szdzalék 5

345
340 - 18
335 "'-v/"'\.: 16
330 L 14
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320 . 1o
315
310 -8
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295 -2
290I T T T T T T T T T T T T T T 0
S W Y £ ® Y= £ £ £ Sdaw
EERRE EERE S
S S EN 8 0 g g 2 5@l
©S 3 4L o3 38R g% S 5 -
N & 5 N & & Q 8 N &
o

(a\]
e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa

szazalék szazalék

’ ’

3,0
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Forras: MNB, Reuters

Py

Az el6z6 kamatdontés 6ta a forint arfolyama jelentds
volatilitdst mutatott az eurdval szemben (14. abra),

mikdzben a régids devizdk tobbségéhez képest
felértékel6dott.

A monetaris transzmisszid szempontjabol Iényeges
3 hoénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota

38 bazisponttal nétt, igy az idészak végén 0,6 szazalékon
allt. Az allampapirpiaci hozamgorbe felfelé tolddott (15.
abra). A hozamgorbe 1-3 éves szakaszan 40-65 bazispontos,
a kozéps6 szakaszon 25-40 bazispontos, mig a hosszu
szakaszon 15-20 bdzispontos ndvekedés volt megfigyelhetd.
igy az allampapirpiaci hozamgorbe meredeksége csokkent
az id6szak soran, mivel f6ként a rovid szakaszon volt
jelent6sebb hozamemelkedés.

Az elmilt hénap soran a diszkontkincstarjegy- és

allamkotvény-aukciokat  jellemzéen er6s  kereslet
jellemezte, ugyanakkor a kialakult atlaghozamok - a
masodpiaci folyamatoknak megfeleléen - az id&szak
végére minden lejaraton emelkedtek. A 3 és 12 hdnapos
kincstarjegyek aukcidin mutatkozd viszonylag erds kereslet
mellett az AKK tdbb esetben a meghirdetettnél kisebb
mennyiséget fogadott el. A 3 hdnapos aukcidk atlaghozama
0,05 szazalékrol 0,38 szazalékra emelkedett, a 12 honapos
DKJ aukcion pedig 0,06 szazalékrdl 0,51 szazalékra nétt az
aukcids adtlaghozam. A hosszu lejratu allampapirok aukcidit
is tobbségében erds kereslet jellemezte: 3, 7, 10 és 15 éves
lejaratokon 3-4-szeres lefedettség mellett a meghirdetettnél
nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK, mig 5 éves
lejaraton az alacsony lefedettséggel 0Osszhangban a
meghirdetettnél kevesebbet. A 10 éves papir aukcids
atlaghozama 7 bazisponttal 2,13 szazalékra, az 5 éves
allampapir esetében pedig 26 bazisponttal 1,46 szazalékra
novekedett. A hazai 5 éves CDS-felar az idGszak soran 1

bazisponttal csokkent, igy jelenleg 46 bazisponton all.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya kissé emelkedett.
A nem rezidensek kezében lévg allomany kismértékben, 25
millidrd forinttal 4254 milliard forintra névekedett. igy az
id6szak végén a kulféldi allomany aranya tovabbra is 24
szazalék kozelében alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2019 decemberében a nem pénzigyi vallalatok hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomanya — az elmult hénapok
trendjét megtorve — mintegy 140 millidrd forinttal mérsékl6dott a tranzakcidk eredGjeként. A haztartasi hitelek dllomanya
a tavalyi év utolsd hdnapjaban is szamottevéen bdviilt, az éves novekedés — alapvetéen a masodik félév intenziv

allomanybdévilésének koszonhetGen — kozel 17 szazalékot ért el.

2019 decemberében a nem pénziigyi vallalatok

. hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomanya - az

milliard forint % L .. . . -
18  elmult hénapok trendjét megtérve — mintegy 140 milliard

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

300
%88 forinttal mérsékl6dott a tranzakcidk ereddjeként (16.
150 abra). A forinthitelek allomanya 62 millidrd forinttal, a
1(5)8 devizahiteleké 81 milliard forinttal csokkent a hodnap
0 folyamdn, mely a véllalatok és a szektorok tekintetében is
-1-83 koncentrdlt volt. 2019 egészében a vallalati hitelportfélio
-150 tranzakcids alapon mintegy 1050 millidrd forinttal béviilt,
% ‘i ‘é é % 5, § é g 5 ‘é é ami az el6z6 hdnapokban latott rekordmagas dinamikanal
EN O K E O 5 o E g 5 o enyhébb, 14 szazalékos ndvekedésnek felel meg.
~ ~ 9 0 9 0 9 o @ o o
— 8 - © I~ - © d I~ - O
o o N o N 5 ] o N g N . P . . . . 2 ,
~ I ~ I N ~ A haztartasi hitelek allomanya a tavalyi év utolsé
W Tranzakci6k - deviza hénapjaban is szamottevéen béviilt, az éves novekedés —
EEE Tranzakciok - forint B i o L . o
——— Osszesen - szezondlisan igazitott alapvet6en a masodik félév intenziv dllomanybéviilésének
Eves novekedési litem (jobb tengely) kdszonhetéen — kozel 17 szazalékot ért el (17. 4dbra). Az (j
Forras: MNB szerz6déskotések értéke 48 szazalékkal n6tt a tavalyi évben.

Decemberben is jelentds volt az érdeklédés a juliusban
elinditott babavard kolcsonok irant, és bar a termék
kibocsatasa a negyedik negyedévben mérséklédott, az év
milli4rd forint o végén a szerz6déskotések értéke elérte a 470 milliard

20  forintot. A lakashitelezés dinamikus, a személyi kdlcséndk

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

200 -
150 - 15  kibocsatasa ugyanakkor a szezonalitds kévetkeztében
visszafogottabb volt 2019 utolsé hénapjiban.
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Forras: MNB

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK e 2020. FEBRUAR | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
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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

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2019.
decemberben 2,12 szazalékpont volt, ami gyakorlatilag
megegyezik az el6z6 hdnapban mért értékkel (18. abra). A
valtozé kamatozasu lakascélu hitelek THM alapu simitott
atlagos kamatfelara csékkent a honap soran, igy 3,26
szazalékpontot tett ki. Megfigyelhet6, hogy a bankok a
forraskoltségek valtozasat arazasukban csak bizonyos
késéssel kovetik: a hosszabb tavu forraskoltségek (relevans
IRS-ek) decemberben kismértékben emelkedtek az el6z6
honaphoz képest, a fix kamatozasu lakashitelek THM-szintje
ugyanakkor mérsékl6dott. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre
fixalt termékek felarai 0,24 szazalékponttal, mig az 5 éven
tal kamatfixalt termékek feldrai 0,20 szazalékponttal
csokkentek novemberhez képest. Az egy éven tul,
legfeljebb 5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos felara
3,69 szazalékpontot ért el decemberben, mig az 5 éven tiili
kamatfixalt termékek felara 3,21 szazalékpont volt.
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