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Kozzététel id6pontja: 2020. februdr 12. 14 déra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2020. janudr 23-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hattéranyag 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

Az Egyesiilt Allamok és az eurozéna gazdaséga is a varakozasokat némileg meghaladd, de mérsékelt (itemben béviilt 2019
harmadik negyedévében. Az eurozénaban oldddtak a kordbbi recesszids félelmek, ugyanakkor a novekedési kilatasok
tartdsan visszafogottan alakulnak. Régionk névekedése tovabbra is jelentGsen meghaladta az eurozéna novekedését.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa 2019 harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamok
felvevépiacainkon gazdasaga — a varakozasokat meghaladé mértékben — 1,9

egyenleg egyenleg szazalékkal béviilt éves Osszevetésben. A blvilést a
lakossagi- és kormanyzati fogyasztds mellett a lakossag
beruhazdsai is tamogattak. A netté export és a készletek
negativan jarultak hozza a gazdasag teljesitményéhez, ahogy
a gép- és az éplletjellegli beruhazasok is visszafogtak a
gazdasag bdvilését. Az amerikai gazdasag bévilése a
novekedéstamogatd intézkedések (addcsokkentések és az
infrastrukturalis beruhazasi program) kifutasaval
parhuzamosan fokozatosan lassulhat az elkovetkezd

idGszakban.

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Az eurozona nagy gazdasagai elkeriilték a recessziot,

OECD BClI (felvev@piacaink sulyozott atlaga)

i ugyanakkor a gazdasagi novekedés Eurdpa-szerte
eeeeo |fo (jobb tengely)

visszafogottan alakult 2019 harmadik negyedévében. Az
Forras: OECD, Ifo eurozona gazdasagi novekedése az el6z6 év azonos

id6szakdahoz viszonyitva 1,1 szazalékkal, az el6z6
negyedévhez mérve 0,2 szazalékkal emelkedett. LegfGbb

kulkereskedelmi partneriink, Németorszag éves
novekedése — melyre a német statisztikai hivatal
gyorskozlést tett nyilvdnossd — 2018-hoz viszonyitva

0,6 szazalékkal boviilt. A német gazdasag elkerilte a
technikai recessziot, a rendkiviil visszafogott novekedést
elsGsorban a haztartdsok, valamint a kormanyzat
fogyasztdsa  tdmogatta. Emellett az  el6remutatd
feldolgozdipari beszerzési menedzserindexek tovabbra is a
kedvezétlen kilatasok folytatddasat valdszindsitik, bar az
elmult hdénap sordn enyhe javulast mutattak. A német
gazdasagi kilatasokat megragadé Ifo varakozasok indexe
most mar tobb honapja korrigal, de tovabbra is negativ
tartomanyban alakul. A német ipari Uj rendelések éves
alapon tovabb csékkentek novemberben. A német ipari
folyamatok hazai kilatasokra gyakorolt rovidtavu hatasat
arnyalja, hogy az utébbi honapokban a hazai jarmdiiparipar
tovabbra is kedvezébben teljesit, mint a német.

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 harmadik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régioé bizonyult az
Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezondlisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszdgban 4,0, Romanidban
3,2, Szlovakidban 1,8, mig Csehorszagban 2,5 szazalékos
GDP-n6vekedést regisztraltak. A régid dsszességében kozel
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

2,7 szazalékponttal haladta meg az eurozdna bévilését. A
régio egészét vizsgdlva a novekedés f6 hajtderejét a belsé
kereslet jelenti, azonban a visszafogott kiils6 konjunktura
ellenére a nettd export tébb orszagban is pozitivan jarult
hozz3a a névekedéshez.

Az euroovezeti konjunkturaindikatorok romlasa megallt,
ami eldretekintve a recesszids kockazatok mérséklédését
jelezheti. A gazdasagi névekedés szempontjabol ugyanakkor
kockdzatot jelent a tartds bizonytalansagot okozo
kereskedelmi fesziltségek jelenléte, az elmult id6szak
gyengélkedd ipari termelése, a jarmdipart 6vezd kihivasok,
Olaszorszag magas allamaddssagbadl fakadd sériilékenysége,
a kinai gazdasag lassulasabol eredd kozvetett hatdsok,
valamint a feltérekvé piacokon tapasztalhatd torékeny
pénzigyi
Egyesiilt

kdrnyezet miatti bizonytalansag. Emellett az
EU-bol
bizonytalansag tovabbra

Kiralysag valé kilépése koruli

is érdemi bizonytalansagként
azonosithatd, ezért redlis forgatékdnyvként kell szamolni az

Egyesilt Kirdlysag , kiesésével” (hard Brexit) az EU-bdl.

Az eurozéndaban mért inflacids folyamatok decemberben —
az elemzG6i varakozasokkal Osszhangban — az elGzetes
adatok alapjan emelkedtek, amelyhez az (zemanyagok
tavaly év végi arcsokkenésének bazishatasa is hozzajarult.
igy az inflacié és a maginflacié egyarant 1,3 szazalékon
alakulhatott. Az olaj vilagpiaci ara az elmult id6szakban
érdemi valtozékonysagot mutatva 65-70 dollaros savban
alakult (2. dbra). A Brent olaj vilagpiaci dra januar elején az
Egyesiilt Allamok irani célpontokra irdnyuld iraki légicsapasa
kovetkeztében 69 dollar folé emelkedett. A tamadast
kovetSen azonban par nap alatt korrekcid kovetkezett be az
olaj aranak alakuldsaban, mivel az amerikai-irani fesziiltség
egyre
valdszin(itlenebbé valt), tovabba az EIA legfrissebb elemzése

enyhilni latszott (a Hormuzi-szoros lezarasa
a varakozasokat meghaladd olajkinalat-béviilést mutatott.
Az olaj vilagpiaci ara mindezek kdvetkeztében jelenleg 65
dollar/hordé kozelében tartézkodik. Az ipari nyersanyagok
és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara egyarant emelkedett

decemberben.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

Az Gszi hénapokban az ipari és az épitGipari termelés, valamint a kiskereskedelmi értékesitések is dinamikus novekedést

mutattak. A szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata tovdbbra is 3,5 szdzalékon alakult. 2019 masodik negyedévében

az Ures allashelyek szama alapjan az agazatok széles korében folytatodott a vallalatok munkaerd-keresletének

mérséklédése.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
= Havi termelési indikdtorok ® GDP éves valtozasa
Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar,
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési
Utemét magyarazo regressziobodl szarmaznak.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH adatai alapjan a brutté hazai termék 5,0 szazalékkal
emelkedett 2019 harmadik negyedévében az el6z6 év
Az
bévilt a

Py

el6z6 negyedévhez
GDP a
szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.

azonos id6szakahoz képest.

viszonyitva 1,1 szazalékkal hazai
A novekedéshez az agazatok széles kore jarult hozza.
Magyarorszdg az Eurdpai Unid tagdllamainak ndvekedési
rangsoraban az elsé helyet foglalja el az el6z6 év azonos
novekedési  Osszevetésben.

id6szakahoz  viszonyitott

Termelési oldalrél legnagyobb mértékben a piaci

szolgdltatasok, az ipar és az épitSipar tamogattak a GDP

emelkedését (3. abra). A német ipari termelés
gyengélkedése ellenére a hazai jarm(ipar jelentds

mértékben bdviilt az év harmadik negyedévében, igy az ipar
hozzdjdrulasa is pozitiv volt a ndvekedéshez. Felhasznalasi
oldalrél a belsé keresleti tényez6k — a fogyasztas és a
beruhdazds — tovdbbra is jelentésen bbviiltek és tdmogattdk
a gazdasagi novekedést, valamint az export is pozitivan
jarult hozza a GDP névekedéséhez.

2019 novemberében az ipari kibocsatas 3,6 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig az
el6z6 hdénaphoz képest a termelés szintje 1,0 szazalékkal
mérsékl6dott (4. abra). A
munkanaphatastdl megtisztitott index 5,7 szazalékkal

szezonalisan és

haladta meg az el6z6 évit, amit a tavalyihoz képest eggyel
kevesebb munkanap magyardz. A nagy sulyu jarmdipar
termelése éves 6sszehasonlitasban 4,0 szazalékos bévilést
mutatott. Az egyéb agazatokat tekintve a villamos
gépgyartas (17,6 szazalék) érdemi emelkedést mutatott.
Emellett a hazai szamitdgép, elektronikai és optikai termék
gyartas, a gyogyszergyartds és az élelmiszeripari termelés
is az ipari atlag felett bévilt. A fémipar teljesitménye (-1,9
szazalék), valamint a textilipar kibocsatasa mérséklédott
(-14,8
idGszakahoz viszonyitva.

szazalék) novemberben az el6z6 év azonos

2019 novemberében az elGzetes adatok alapjan az export
eurdéban szamitott értéke 0,1 szazalékkal, mig az importé
0,8 igy
kiilkereskedelmi tobbletiink 59 millié eurdval emelkedett.
2019 oktdberében tovabb

szazalékkal csokkent éves Osszevetésben,

javult a kulkereskedelmi
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH
6. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forras: NFSZ, KSH
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cserearany éves Osszevetésben, amit az asvanyi
flitéanyagok, valamint a gépek és szallitéeszkozok relativ

arvaltozasa magyarazhat.

2019 novemberében 6,8 szazalékkal boviilt az épitGipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A termelés az épiiletek és az egyéb épitmények épitése
esetén is bévilést mutatott. Az épuleteknél lakd-, kulturdlis
és ipari éplletek épitése, mig az egyéb épitményeknél ut- és
vasutfejlesztési munkdk eredményezték a novekedést. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 24,7 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos idG6szakahoz képest, az
éplletek épitésére kotott szerz6dések mértéke 9,0
szazalékkal, mig az egyéb
vonatkozoké 36,5 szazalékkal emelkedett.

épitmények épitésére

Novemberben a kiskereskedelmi értékesitések volumene a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 7,2 szazalékkal
béviilt a tavalyi év azonos id6szakdahoz képest. A teljes
kiskereskedelmi forgalom bdviilését elsGsorban a nem
élelmiszer jellegli termékek (butor, mdszaki és iparcikk
jellegli termékek, csomagkiild6 (zletek) folytatodo
forgalombdviilése magyarazta. Ugyanakkor a gépjarmii-
eladasok bdviilése mérséklédott az elmult hénapokhoz
képest. A nem tartdés termékeket arusitd Uzletcsoportok
eladasai tovabb emelkedtek és érdemben hozzajarultak a

kiskereskedelmi értékesitések novekedéséhez.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
2019 szeptember-novemberében mind a gazdasagilag

aktivak, mind a foglalkoztatottak szama I|ényegében
valtozatlan maradt. A kozfoglalkoztatasban résztvevék

szama stagnalt, mig a kulféldi telephelyen foglalkoztatottak
szama 120 ezer fére emelkedett. A szezonalisan igazitott
munkanélkiliségi rata tovabbra is 3,5 szazalékon alakult (5.
abra).

2019 harmadik negyedévében az Ures allashelyek szama
alapjan az agazatok széles kérében folytatédott a vallalatok
munkaer6-keresletének mérsékldése. Az lires allashelyek
és a munkanélkiliek aranydbdl szamolt, munkaerépiaci
feszességet méré mutato az el6z6 negyedévhez hasonldan
enyhiilt, de tovabbra is magas szinten alakul (6. dbra).
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1.3. Inflacio és bérek

2019 decemberében az éves dsszevetésben szamitott inflacid 4,0 szazalék volt. A maginflacié 3,9, mig az indirekt addktdl

szlrt maginflacié 3,5 szazalékon alakult. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink (a keresletérzékeny

termékek és a ritkan valtozd aru termékek és szolgaltatdsok inflacidja) nem valtoztak az el6z6 hdnaphoz képest. 2019

oktéberében 11,5 szdzalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A

minimalbér és a garantalt bérminimum 8 szdzalékos emelkedését tovabbra is meghaladd bérdinamikat elsésorban a

bérezési alapfolyamatot meghatdrozé feszes munkaerdpiaci kondiciék magyarazhatjak.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szdzalékpont %

10

o N B~ O O

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
. Egyéb
B Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai
s Elelmiszer és energia
= |nflacié (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa

2019

2007 2009 2011 2013 2015

Adodszirt maginflacio
=== - Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = =« Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja

2017

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.3.1. Bérezés

2019 oktoberében 11,5 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A rendszeres atlagkereset havi
emelkedése a historikus atlag koézelében alakult, azaz
megfelelt a szokadsos szezonalitdsnak. A vallalatok altal
oktoberben fizetett prémiumok magasabban alakultak az
elmult években tapasztalt mértéknél. A rendszeres
béremelésekben és a prémiumok alakuldsdban szerepet
jatszhatott a szocidlis hozzajarulasi add mértékének
2 szazalékponttal torténd julius 1-jei csokkentése. A
versenyszféran beliil a feldolgozdipar bérdinamikaja az el6z6
hénapokhoz hasonléan szamottev6en meghaladta a piaci
szolgdltaté szektor béremelkedésének Gtemét. A
minimdlbér és a garantdlt bérminimum 8 szazalékos
emelkedését meghaladd bérdinamikat tovabbra s
elsGsorban a bérezési alapfolyamatot meghatarozo feszes

munkaerdpiaci kondiciok magyarazhatjak.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2019 decemberében az éves Osszevetésben szamitott
inflacio 4,0 szazalék volt. A maginflacié 3,9, mig az indirekt
adoktol sziirt maginflacié 3,5 szazalékon alakult (7. abra).
Az el6z6 hénaphoz képest az inflacié 0,6 szazalékponttal
emelkedett, mig a maginflacié 0,1 szazalékponttal csdkkent.
Az inflacié emelkedését f6ként az lizemanyagok tavaly év
végi  arcsokkenésének bazishatdsa ~magyardzza. A
szolgaltatdsok
adat

beérkezésével a tavalyi év egészét tekintve a fogyasztoéiar-

maginflaci6 enyhe csokkenését a piaci
arindexének mérséklédése okozta. A decemberi
index 3,4, a maginflacié 3,8, mig az indirekt adoktol szlirt
maginflacio 3,4 szazalék volt.

A tartdsabb inflacios tendenciakat megragadé mutatéink
(a keresletérzékeny termékek és a ritkdn valtozé aru
termékek és szolgaltatasok inflacidja) nem valtoztak az el6z6
képest (8.

mezdgazdasagi termeldi

adbra). 2019 novemberében a

arak éves Osszevetésben 5,2

hénaphoz

szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyartdé dagazatok
belfoldi értékesitési arai 6,2 szazalékkal emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartas kozponti alrendszere 2019 decemberében 453 millidrd forintos deficittel zart, igy a 2019. évi pénzforgalmi
hidny 1219 millidrd forinton alakult. Az éves pénzforgalmi hidany elmarad a 2018. évi deficittél, de mintegy 200 milliard
forinttal magasabb a torvényi elGiranyzatnal.

9. dbra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2019
pénzforgalmi egyenlege decemberében 453 milliard forintos deficittel zart, igy a
i . i . 2019. évi pénzforgalmi hidny 1219 milliard forinton alakult.

millidrd forint millidrd forint , . S e e
400 - - 400 Az éves pénzforgalmi hidny elmarad a 2018. évi deficittél, de
0 0 mintegy 200 millidrd forinttal magasabb a torvényi

-400 . _400 elGirdnyzatnal (9.abra).

-800 - -800 A koltségvetés decemberi bevételei 472 milliard forinttal
-1200 - -1200 alakultak alacsonyabban 2018 azonos id@szakahoz
-1600 L 1600 viszonyitva. Ennek két f6 oka, hogy az unids tdmogatasok
2000 - 2019. évi 5000 beérkezése nem decemberre koncentralddott, valamint az

elSiranyzat év végi tarsasagi adoelGlegkiegészités eltorlése miatt a
-2400 - - -2400 , . s ; . X .
C e e e e e tdrsasagi addbevételek jelentdsen csdkkentek.
c — Q S = C : oo 2 o+ > Q
T 9 = a® 53 5 ax g o
~@ew®ES="8 80 coT e g i L . ; .
€ & A koltségvetés kozponti alrendszerének december havi
2016 2017 —m=—2018 —0—2019

kiadasai 378 milliard forinttal voltak magasabbak a 2018-as
Forras: 2019. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar értéknél, amit f6ként a kozponti szervek kiadasainak

magasabb szintje okozott. A kdzponti szervek nettd kiadasai
mintegy 400 milliard forinttal (kézel 50 szazalékkal) voltak
magasabbak 2019 decemberében, mint egy évvel kordbban.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Novemberben a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 1143 millié eurdra, mig a folyd fizetési mérleg tobblete 271 millid
eurora emelkedett. A folyd fizetési mérleg tobbletbe forduldsa mogott elsGsorban az EU-transzferek emelkedd
felhaszndldsa allt, mig a kilkereskedelmi egyenlegre vonatkozd adatok oktdberhez viszonyitva enyhe mérséklédést

mutatnak.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa Novemberben a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége
(igazitatlan tranzakcidk) 1143 millié eurdra, mig a folyo fizetési mérleg tobblete 271
- - millié eurdéra emelkedett. A folyd fizetési mérleg tobbletbe
3 . milliard euro milliard euro 3 i o . P
5 | Finanszirozasi igény - forrasbearamlas 5 forduldsa mogott els6sorban az EU-transzferek emelkedd
1 1 felhaszndalasa allt, mig a kilkereskedelmi egyenlegre
0 0 vonatkozé  adatok oktoberhez  viszonyitva  enyhe

; mérséklGdést mutatnak (10.4bra).
A pénziigyi mérleg adatai alapjan novemberben mintegy
500 millié6 eurdval néttek a kozvetlentéke-befektetések,

mikozben a gazdasadg netté kiils6 addssaga 1 milliard
euréval mérséklédott. A finanszirozasi oldalrdl szamitott
mmm Derivativ tranzakciok kiilsé finanszirozasi képesség mintegy 670 millié eurdt tett ki
mmmm Addssagjellegli finanszirozas L s p Loz Lo Iy
mmm Nem addssag jelleg( finanszirozas — a forraskidaramlas a netto kiils6 adéssag folytatédo
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) mérséklédéséhez kothets, ami az EU-transzferek magas
e Finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal) . .
felhasznalasaval 6sszhangban emelkedd devizatartalékra,
valamint a kilféldiek mérséklédd allampapir-allomanyara

vezethet{ vissza. Ezzel parhuzamosan nétt a kilféldiek nettd

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

képességet (forraskiaramlast) jeldinek.
Forrds: MNB kdzvetlentbke-befektetése, ami elsésorban a jovedelmek

Ujrabefektetéséhez kapcsolodott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatddntés 6ta a pénzpiaci hangulat nem valtozott szamottevéen. A piaci hangulatot leginkabb a kereskedelmi
haboruval, illetve a kozel-keleti fesziiltséggel kapcsolatos fejlemények hataroztak meg. A fejlett és feltorekvé
részvénypiacok emelkedtek, mig a kotvénypiacokat eltéré irdnyu hozamvaltozas jellemezte. Az olajarak az év eleji atmeneti

emelkedést kdvetSen csokkentek az elmult idészakban.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX Az el6z6 kamatdéntés ota eltelt id6szak soran nem
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb véltozott szamottevéen a pénzpiaci hangulat. A piaci
tengely) alakulasa szerepl6k fékuszaban az elmult egy hdnapban az USA és Kina

kozotti elGzetes kereskedelmi megallapodas kimenetele,
bazispont ¢

80 valamint a kozel-keleti feszlltség allt. Janudr elején az USA
70 520 és Iran kozodtti fesziiltség fokozddasa rontotta a piaci
60 490 hangulatot, de az amerikai és kinai felek kozotti
50 460 . . NP .
40 430 kereskedelmi egyezség pozitiv kimenetelével kapcsolatos
30 400 varakozasok, majd a januar kozepi el6zetes megallapodas
20 370 hatdsdra Ujra javult a hangulat.
10 340 P .. S - . i
0 310 A részvénypiaci volatilitast méré VIX-index értéke 0,6
-10 280 szazalékponttal 12,9 szazalékra emelkedett, mig az EMBI
204 | | 750 Global feltérekvé kdtvénypiaci kockazati felar enyhén,
€SS £33 5§53 53 53 5 3 NS mindossze 2 bazisponttal 283 bazispontra nétt (11. dbra).
g % gé g é g % gg g % 3385 Az eIm’uIt’egy hénapban ’a fejllett t("izsollleinldexelf
N N N N N N 1,5-2 szazalékkal emelkedtek, igy tovabbra is torténelmi
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely) - cs(jcsaik kozelében alakultak, mikézben a feltérekvé MSCI
Forras: Bloomberg kompozitindex is 2 szazalékot emelkedett. Az arany
arfolyama emelkedett az id6szak soran, igy az egy hdnappal
korabbihoz képest 5,5 szazalékkal magasabban alakult.
A fejlett piaci kotvényhozamok eltér6en alakultak a
legutébbi kamatdontés 6ta (12. dbra). Az amerikai és brit
hosszi hozam 11-12 bazisponttal, rendre 1,77 és 0,64
szazalékra csokkent, mig a német 10 éves hozam
12. abra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakulasa 4 bdazisponttal -0,26 szazalékra nétt. A feltorekvé piaci
% % hozamok is vegyesen alakultak: a dél-afrikai és a torok
4 -4 tizéves hozam 20-25 bazisponttal, a brazil 45 bazisponttal
3 L3 csokkent, mikdzben a  kelet-kdzép-eurdpai  régiot
hozamemelkedés jellemezte.
2 - gl 2 )
Az Egyesiilt Allamok és Kina a csaknem két éve tartd
17 Ay 1 kereskedelmi habort rendezése érdekében januar 15-én
0 - ~— 0 aldirtdk az el6zetes kereskedelmi egyezményt. A kinai
arucikkekre kivetett pdtvamok azonban mindaddig
-1 o T -1 érvényben maradnak, amig a végleges megallapodas
E 3, E _3 § _3 § _2- E _2 § _3- S részleteit nem tisztazzak a felek.
STV UEENN Y TS 885
8 I I 5 < Q Q I I Q I S Az olajarak az év eleji atmeneti emelkedést kdvetSen

csokkentek az elmult id6szakban. Az id6szak elsé felében a
fokozédd kozel-keleti geopolitikai fesziiltség hatasara
emelkedtek, majd a feszlltség enyhilésével lefelé

brit

= amerikai német e=japan

Forrds: Bloomberg

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK e 2020. JANUAR | 11



MAGYAR NEMZETI BANK

13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa

-40 - - -40
C 5 € 5 € 5 €5 €5 €5 Nad
828 %8 %8 %8 % 6 s
- < S N s O ) ] a Voc
T a0 Y a8 a9 a9 o 00
Sogogdodogo o To—

N VN AN QL NSNS AN AN
e [JSDEUR == USDCHF USDGBP USDJPY

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er@sodését jelentik.

Forrds: Reuters

korrigaltak az olajarak. Az olajarak csokkenését az is
tdmogatta, hogy az USA palaolaj kindlata tovabbra is
novekedést mutat, a nagy olajfogyaszték jelentGs
tartalékokkal rendelkeznek, illetve az OPEC nagymértéki
szabad olajkitermelési  kapacitassal rendelkezik. igy
Osszességében a Kozel-Keleten tortént légicsapdsok csak
ideiglenesen okoztak kinalat oldali aggodalmakat. Az olaj
iranti keresletben sem varhaté érdemi novekedés, annak
ellenére, hogy az USA és Kina kereskedelmi kapcsolatanak
konszolidacioja tdmogatja a keresleti oldalt. Az id&szak
soran a globalis devizapiacokon érdemi elmozduldas nem

tortént (13.abra).
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az id6szak soran a régids devizak mozgdasatol elszakadva gyengililt az eurdval szemben. A 3 hdnapos BUBOR enyhén

(0,19 szazalékra) emelkedett.

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

340 forint/euro % - 20
335 M- 18
330 - 16
325 - 14
320 - 12
315 - 10
310 - 8
305 - 6
300 A ]
295 -2
290 +—7F—"—7FT""7TFT"TFT"—T"——T"——T"——T—T——T——T——7 0
5353253253532 53084Y
SE VS NNoLSSad g8s
IEHEEKEREER ke

e forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa

szazalék szazalék

3,0 _ =130
2,5 . - 2,5

év
2020.01.21 = = 2019.12.17 = - =2019.01.02

Forras: MNB, Reuters
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A forint eurdval szembeni arfolyama a decemberi
kamatdontés ota 2 szazalékkal, a 330-as szintr6l 337-ig
gyengilt (14. abra). A région belil a cseh korona 1,4
szazalékkal, a lengyel zloty 0,7 szazalékkal er6s6dott, mig a
roman lej arfolyama nem valtozott szdmottevéen. igy a

forint gyengiilt a régids devizdkhoz képest.

A monetdris transzmisszid szempontjabol Iényeges 3
honapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 3 bazisponttal
nétt, igy az id6szak végén 19 bazisponton dllt. Az
allampapirpiaci hozamgoérbe kozépsé és hosszu szakasza
nagymértékben felfelé tolédott (15. abra). A hozamgorbe
rovid szakaszan 1-4 bazispontos, mig a kozépsé és hosszu
szakaszon 10-40 bdazispontos ndvekedés volt megfigyelhetd.
Az allampapirpiaci hozamgoérbe meredeksége emelkedett az
id6szak soran.

Az elmult hénap soran a diszkont kincstarjegy- és

allamkotvény-aukciokat tobbségében er6s kereslet
jellemezte, ugyanakkor a kialakult atlaghozamok - a
masodpiaci minden

lejaraton emelkedtek az id6szak végére. A 3 és 12 hdnapos

folyamatoknak megfeleléen -
kincstarjegyek aukcidin f6ként az év eleji aukcidkon
mutatkozott erds kereslet, igy ezeken az aukcidkon az AKK a
meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott el. A 3
-0,06 szazalékrol 0,02
szazalékra emelkedett, és a 12 hénapos DKJ aukcidkon is

honapos aukcidk atlaghozama

0,01 szazalékra nétt az atlagos hozam. A hosszu lejaratu
allampapirok aukcidit is erds kereslet jellemezte: a 3-5-7-10
és 20 éves lejaratokon is a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget fogadott el az AKK. A 7 éves valtozé
kamatozasu allampapir esetében tobb mint 10-szeres
kereslet jelentkezett. A 10 éves papir atlaghozama 19
bazisponttal 2,06 szazalékra, az 5 évesé 8 bazisponttal 1,22
szazalékra emelkedett. A hazai 5 éves CDS-felar az idGszak

soran 12 bazisponttal csokkent, igy jelenleg 59 bazispont.

A kulfoldiek forint allampapir-allomanya nem valtozott
szamottevéen. A nem rezidensek kezében lév6 allomany
minimalisan, 4 millidrd forinttal 4165 milliard forintra
novekedett. igy az id6szak végén tovabbra is a piaci dllomany
24 szazalékan alakult.
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3. Hitelezési feltételek

2019 novemberében a nem pénzlgyi vallalatok hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomanya 100 milliard forinttal
emelkedett a tranzakcidk ereddjeként. A hdaztartasi hitelek allomanya novemberben az el6z6 hoénapokhoz képest

visszafogottabb mértékben bdviilt, de az éves ndévekedés igy is 15,1 szazalékot ért el.

16. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

milliard forint %
300 - - 20
200 - - 15
100 10
0 5
-100 - -0
g ¢ ¥ g U ¢ £ U U c L
s 3 ¢ 4§ 8 2 g8 2 ¢
S N @ ~ S X 9 ® 3 Q v
~ 0 o
5832 gRZIRERE
~ Q ~ Q I &
s Tranzakciok - deviza
EEE Tranzakciok - forint
== (sszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési item (jobb tengely)
Forras: MNB
17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
T4 . o)
200 - millidrd forint % 20
150 A 15
100 A 10
50 - 5
0 - 0
-50 - -5
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I Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
I Tranzakciok - lakdscélu
e ()55705€N - SZEZONElISAN igazitott
Eves novekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB

2019 novemberében a nem pénziigyi vallalatok
hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomanya 100
millidard forinttal emelkedett a tranzakcidk ereddjeként
(16. abra). A forinthitelek allomanya 17 milliard forinttal, a
devizahiteleké 83 milliard forinttal nétt a honap folyaman.
Ezzel a vallalati hitelportfolié tranzakciés alapon kézel 1200
millidrd forinttal, azaz 15,3 szdzalékkal b6vilt az elmult egy
évben. A hiteldllomany éves szint(i béviilése tovabbra is
széles bazisi mind a bankok, mind pedig az agazatok

tekintetében.

A haztartasi hitelek allomanya novemberben az el6z6
hénapokhoz képest visszafogottabb mértékben bdviilt, de
az éves novekedés igy is 15,1 szazalékot ért el (17. abra).
Az Uj szerz6déskotések értéke éves atlagban 43 szazalékkal
emelkedett. Ezen bellil novemberben is jelentés, de az el6z6
hénapokndl mérsékeltebb volt az érdekl6dés a juliusban
elinditott babavaré kolcsénék irant. A személyi- és
lakashitelezésben szintén visszafogottabb kereslet volt
tapasztalhaté, utébbi  termék  kibocsatdsa  éves
Osszevetésben 5 szazalékkal nétt. Az alacsonyabb
novemberi kibocsatas részben szezondlis hatasoknak
tudhaté be, mig a babavaré hitelek esetében az
addicionalitas egyel6re tovabbra is felilmulhatja a termék

kiszoritasi hatasat.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
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—Véllala?i‘- Forinthitelek
Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixdlassal

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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A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara 2019.
novemberben 2,11 0,19
szazalékpontos novekedést jelent az el6z6 hdnaphoz
képest (18. abra). A valtozé kamatozasu lakascélu hitelek
THM alapu simitott atlagos kamatfelara a hénap soran
enyhén novekedett, igy 3,46 szazalékpontot tett ki.
Megfigyelhet6, hogy a bankok a forraskoltségek valtozasat
arazasukban csak bizonyos késéssel kovetik: a hosszabb
tavu forraskoltségek (relevans IRS-ek) novemberben
kismértékben emelkedtek az el6z6 honaphoz képest, a fix
kamatozdasu lakdshitelek ~ THM-szintje ugyanakkor
mérséklédott. Az 1 éven tul, legfeljebb 5 évre fixalt
termékek felarai 0,24 szazalékponttal, mig az 5 éven tul
kamatfixalt termékek felarai 0,19 szazalékponttal
csokkentek oktoberhez képest. Az egy éven tul, legfeljebb
5 évre kamatfixalt lakashitelek atlagos felara 3,93
szazalékpontot ért el novemberben, mig az 5 éven tuli
kamatfixalt termékek felara 3,41 szazalékpont volt.

szazalékpont volt, ami



