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Kozzététel id6pontja: 2018. januar 10. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. december 15-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdnap 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 jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag 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 jegyz6kdnyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték 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

A 2017. harmadik negyedévi GDP-adatok 6sszességében kedvezd képet mutattak. Az eurozéna béviilése stabil litemben

folytatédott, legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag és az USA gazdasagi novekedése meghaladta a varakoza-

sokat. Az eurozdna gazdasagi novekedésére vonatkozé varakozasok javultak az elmult idGszakban, melyet a beérkezé ked-

vezd adatok és a javuld konjunkturahangulat is alatdmaszt. Azonban az eurodvezet gazdasagi novekedésében ciklikus té-

nyezék is szerepet jatszhatnak, amely hosszabb tavon a gazdasagi kilatasok bizonytalansagara utal.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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Forras: OECD, Ifo

2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

A harmadik negyedévben folytatédott az eurozona bovii-
lése. Az orszagot sujto természeti katasztrofak ellenére az
Egyesiilt Allamokban 2017 harmadik negyedévében az
elemzdi és piaci varakozasokat meghaladé mértékben bo-
viilt a gazdasag. Az elmult hdnapok ipari termelési adatai és
a javuld Gzleti bizalom élénkebb eurdpai konjunktarat vetit-
het elére az elkovetkez6 idGszakban, melyet az eurozéndra
vonatkozé Beszerzési Menedzser Index elmult évek legma-
gasabb szintjére torténd emelkedése is alatdmaszt. A beér-
kez6 adatokkal 6sszhangban a nemzetkozi intézmények jel-
lemz&en felfelé mdédositottak az eurozéna gazdasagi nove-
kedésére vonatkozo rovid és kdzéptavu novekedési varako-
zasaikat. Azonban az eurodvezet gazdasagi novekedésében
ciklikus tényez6k is szerepet jatszhatnak, amely hosszabb ta-
von a gazdasagi kilatasok bizonytalansagara utal. Az Egyesilt
Kiralysag EU-bdl valo kilépése és a német valasztasokat
Ovez6 bizonytalansag tovabbra is negativ kockazatot hordoz.

Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag kibo-
csatasa érdemben boviilt a harmadik negyedévben. A né-
met gazdasagi novekedéshez a vallalatok bévilé beruhaza-
sai, az exportteljesitmény javuldsa, illetve a stabilan alakuld
haztartasi fogyasztas jarult hozza. A fogyasztas bévilését a
kedvez6 munkaerépiaci folyamatok és az emelkedd realbé-
rek is tdmogattak. Németorszag ipari termelése az elmult
hénapokban érdemben bdviilt éves 6sszevetésben. A német
gazdasagi kilatasokat megragadod Ifo-index tovabb emelke-
dett és historikus csucson alakult, emellett a német ipar Uj
rendelései is tovabb bdviiltek oktdberben (1. dbra).

A globalis inflacids kérnyezet érdemben nem valtozott, az

eurozéna inflacios  alapfolyamatai tovabbra is
visszafogottan alakulnak. Az inflaci6 novemberben enyhén
nétt az eurozdéndban, amit elsGsorban az lGzemanyagarak
emelkedése magyaraz. Az olaj vilagpiaci dra novemberben
60-65 dollaros tartomanyba emelkedett (2. 3dbra). Az
hatottak a

fesziltségek, az

aremelkedés  irdnyaba Kozel-Keleten

tapasztalhato azsiai  dinamikus

keresletbdviilés és az OPEC-megallapodas

meghosszabbitdsa. Az ipari nyersanyagok vilagpiaci ara
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enyhén csokkent, mig a nyers élelmiszereké lényegében
nem valtozott novemberben.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A KSH adatkdzlése alapjan 2017 harmadik negyedévében 3,9 szazalékkal béviilt a hazai GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest. A novekedést felhasznalasi oldalon a beruhdzasok mellett elsGsorban a fogyasztas, termelési oldalon pedig a szol-

galtatdsok mellett az épitSipar, valamint az ipar teljesitménye tamogatta. A munkanélkiliségi rata 4 szazalékra csdkkent

oktéberben. A foglalkoztatdson belll a kdzfoglalkoztatottak szdma tovdbb csdkkent, mig az elsGdleges munkaer&piacon

dolgozdk szama érdemben nem valtozott.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

2007 2009 2011 2013

Havi termelési indikatorok °

2015 2017

GDP éves valtozasa

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési litemét
magyarazoé regressziobdl szarmaznak.

Forrds: 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

2017 harmadik negyedévében a KSH adatkézlése alapjan a

Py

bruttoé hazai termék 3,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
Az el6z6 negyedévhez
béviilt a hazai GDP a

A gazdasagi

azonos iddszakahoz képest.
viszonyitva 0,9 szdazalékkal
szezonalisan igazitott adatok alapjan.
novekedést felhasznalasi oldalon a beruhazasok mellett
els6sorban a fogyasztas, termelési oldalon pedig a
szolgaltatasok mellett az épitGipar, valamint az ipar

teljesitménye tamogatta.

A KSH adatkozlése alapjan 2017 harmadik negyedévében
termelési oldalrél a ndvekedéshez a legnagyobb mértékben
a piaci szolgaltatasok jarultak hozza, emellett az épitGipar és
az ipar is pozitivan jarult hozza a bdviléshez. Az ipari
termelés az el6z6 negyedévnél élénkebb tGtemben béviilt a
harmadik negyedévben. A termelés szerkezetét tekintve a

nagy
mérsékl6dését az egyéb agazatok béviilése ellensulyozta. Az

sulyt  képvisel6 jarmlgyartas kibocsatasanak
épitGipari termelés érdemi emelkedése folytatédott, amit az
épiletek és az egyéb épitmények épitése egyarant
tdmogatott. A kiskereskedelmi értékesitések bdvilése az

el6z6 negyedévnél élénkebb Gtemben folytatddott (3. abra).

Felhasznalasi oldalon a beruhazasok érdemi és a fogyasztas

stabilan folytatddé bdviilése jelentette a gazdasdgi
novekedés forrasat. A nettd export a lassuld exportdinamika
és az élénk importdinamika kovetkeztében negativan jarult

hozz3 a hazai gazdasdg novekedéséhez.

2017 oktdberében az el6zetes adatok alapjan az ipari ter-
melés volumene az el6z6 év azonos idGszakahoz viszo-
nyitva 7,6 szazalékkal bévilt, mig az el6z6 hénaphoz képest
1,3 szazalékos novekedés volt megfigyelhetd (4. abra). A
munkanaphatastél megtisztitott index megegyezett a nyers
éves dinamikaval. A feldolgozdipari aldgazatok teljesitménye
Osszességében emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva. A fémipar teljesitménye érdemben béviilt, vala-
mint a nagy sulyu jarmdgyartas, a vegyipar, illetve az egyéb
gépipari aldgazatok termelése is emelkedett az el6z6 év azo-
nos hdénapjahoz viszonyitva. Az elGretekinté indikatorok
kedvezd képet jeleznek a hazai ipar kilatasait illet6en.
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5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és

a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH

6. abra: A munkaer6-piaci feszességet méré mutatok
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Az el6zetes adatok alapjan 2017 oktdberében az ipari ter-
melés alakuldasaval 6sszhangban az arukivitel euréban sza-
mitott értéke 11,8 szazalékkal, a behozatalé 17,0 szazalék-
kal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Ta-
valy oktéberhez képest a kiilkereskedelmi tobblet 275 millié
eurdval csokkent. 2017 szeptemberében a kilkereskedelmi
cserearany enyhén javult az el6z6 év azonos id6szakahoz ké-

pest.

2017 oktéberében 38,1 szazalékkal boviilt az épitGipari ter-
melés volumene az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, mig
az el6z6 honaphoz viszonyitva 6,0 szdzalékkal emelkedett a
kibocsatas. A termelés az épiiletek és az egyéb épitmények
épitése esetén is érdemben emelkedett. Az épliletek épité-
sének érdemi bdviilése hatterében az ipari épliletek mellett
lakoépiiletek, iroda és oktatasi éplletek épitése all. Az egyéb
épitmények esetén az alacsony bazis mellett gyorsforgalmi
utak épitése, valamint vasutfelljitasi munkak magyarazzak a
bévilést. A megkotott Uj szerz6dések volumene 15,7 szaza-
Iékkal, az épitGipari vallalkozasok ho végi szerz6désalloma-
nyanak volumene 113,3 szdzalékkal b&vilt az el6z6 év azo-
nos id6szakahoz képest.

Oktdberben az el6zetes adatok szerint a kiskereskedelmi ér-
tékesitések volumene a nyers és a naptarhatdssal igazitott
adatok alapjan egyarant 6,3 szazalékkal baoviilt a tavalyi év
azonos id6szakahoz képest. A kiskereskedelmi értékesité-
sek szerkezetét tekintve a termékek széles kdrében emelke-
dett a forgalom oktdberben. A forgalom névekedéséhez to-
vabbra is els6sorban a nem élelmiszerjellegd, tartdsabb ter-
mékek forgalmanak szamottevd bbvilése jarult hozza. Emel-
lett mind az élelmiszer-eladdsok, mind az Gzemanyag-érté-
kesitések emelkedtek éves 0sszevetésben.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2017 augusztus-

oktoberben a  nemzetgazdasagi  foglalkoztatottsag

kismértékben  mérsékl6dott. Az  aktivitds és a
munkanélkiliség szintje ezzel parhuzamosan enyhén
csokkent, 0Osszességében a munkanélkiiliségi rata 4

szazalékon tartozkodott (5. abra). A foglalkoztatason beliil a
|étszamvaltozast a fokozatosan csokkend kozfoglalkoztatas
magyarazta, az elsGdleges munkaerépiacon dolgozdk szama
érdemben nem valtozott ebben az id6szakban.

A munkaerépiacot tovabbra is historikusan magas
feszesség jellemzi a kiillonb6z6 statisztikakbdl szamolt
feszességi mutatok alapjan (6. abra). 2017 oktéberében az
NFSZ adatai alapjan a vallalatok munkaerd-keresletét mérg
kismértékben

nem tamogatott Uj allashelyek szama

emelkedett az el6z6 hdnaphoz képest. A munkaer&-kereslet
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és -kindlat szerkezetének illeszkedését jelol6 nem
tdmogatott hd végi betdltetlen allashelyek szama enyhén
csokkent oktdberben, azonban tovabbra is magas szinten
tartdzkodik.
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1.3. Inflacié és bérek

2017 novemberében az inflacié 2,5, a maginflacié 2,7, mig az indirekt addktdl szlrt maginflacié 2,2 szazalék volt. Az inflacids

alapfolyamatokat megragadd mutatdink 0sszességében nem valtoztak, tovabbra is 2 szazalék koril, a maginflacional ala-

csonyabban alakulnak. A versenyszféra bruttd adtlagkeresete 11,7 szazalékkal emelkedett szeptemberben az el6z6 év azonos

id&szakahoz képest, az élénk bérdinamikat a feszes munkaerdpiaci kornyezetben a bérmegallapodas is tdmogatta. A szep-

temberi prémiumkifizetések elmaradtak a tavalyi évben tapasztalt mértéktél.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacidés alapmutatdk alakulasa
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2017 szeptemberében a versenyszféraban a brutto atlagke-
resetek 11,7, a rendszeres atlagkeresetek pedig 12,1 szaza-
lékkal néttek az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. A
brutté bérek éves dinamikdja érdemben nem valtozott, mig
a rendszeres keresetek éves névekedése kismértékben ma-
gasabb volt augusztushoz képest. A rendszeres bérek az év-
kozi szezonalitasnak megfelel6en nem valtoztak havi alapon,
mig a szeptemberi prémiumkifizetések elmaradtak a tavalyi
évben tapasztalt mértéktdl. Az idei évi kétszamjegyi bérno-
vekedést a historikusan feszes munkaerdpiaci kdrnyezet
mellett az allami kozszolgaltato cégeket érinté keresetren-
dezések, valamint a bérmegallapodasban foglalt, év eleji in-

tézkedések kozvetlen és érdemi atgylir(iz6 hatasa magya-
razza.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2017 novemberében éves Osszevetésben az inflacié 2,5, a
maginflacié 2,7, mig az indirekt addktdl sziirt maginflacié
2,2 szazalékon alakult. Az el6z6 hdnaphoz képest az inflacié
0,3 szazalékponttal emelkedett, mig a maginflacido nem val-
tozott. Az inflacié emelkedését az lizemanyagarak emelke-
dése okozta (7. dbra).

Az inflaciés alapmutatok dsszességében nem valtoztak, to-
vabbra is 2 szazalék koril, a maginflacional alacsonyabban
alakulnak (8. abra). A piaci szolgdltatasok drdinamikaja mér-
sékl6dott, amit f6ként a kabeltévé-, valamint a mobiltelefon-
ésinternetel6fizetések dranak csokkenése okozott. 2017 ok-
téberében a mez6gazdasagi termelGi arak éves Gsszevetés-
ben 7,3 szdzalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gydrtd agaza-
tok belfoldi értékesitési arai 4,7 szazalékkal emelkedtek.

A novemberi inflaciés adat lényegében megfelelt a szep-
temberi Inflacids jelentés prognoézisanak. A maginflacio
enyhén alacsonyabban alakult a vdrakozasainknal, az elté-
rést a piaci szolgaltatasok vartnal alacsonyabb ardinamikdja
okozta. Aktudlis el6rejelzésiink szerint az inflacié év végén
ismét megkozeliti a toleranciasav alsé szélét. Az inflacio
2019 kozepére éri el fenntarthatdan a 3 szazalékos inflacios
célt.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere 2017 novemberében 221 millidrd forintos hiannyal zart, mig a targyévi kumulalt

egyenleg -1639 millidrd forintot tett ki a tizenegyedik hénap végén.

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

forgalmi egyenlege
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2017
novemberében 221 milliard forintos hiannyal zart, mig a
targyévi kumulalt egyenleg -1639 millidrd forintot tett ki a
tizenegyedik honap végén. A havi egyenleg az elmult évek
legalacsonyabb értéke, a kumulalt pénzforgalmi hidny pedig
meghaladja a 2017. évi koltségvetési torvény éves
elGiranyzatat (9. abra).

A kozponti alrendszer bevételei 2017 novemberében 96
milliard forinttal lettek magasabbak az el6z6 év azonos
idGszakanak teljesitésénél. Az eltérést elsGsorban az afa
bevételek tavalyi alacsony szinthez viszonyitott megugrasa,
valamint a személyi jovedelemadd- és jarulékbevételek
dinamikus bévilése okozta.

A koézponti alrendszer kiadasai 2017 novemberében 319
milliard forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos
id6szakanak értékénél. A jelentGs emelkedés elsGsorban a
kozponti  koltségvetési szervek sajat, illetve EU-
tdmogatdasokkal kapcsolatos netto kiadasainak
novekedésére, valamint a nyugdijkiadasok és az allami
vagyonnal kapcsolatos kifizetések megugrasara vezethet§
vissza. Mindezt némileg ellensilyozta a  helyi
onkormanyzatok havi tdmogatasanak tavalyitol elmaradd
szintje.
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1.5. Kuils6 egyensulyi folyamatok

Oktoberben a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 210 millié eurdt tett ki, ami elmarad az idei év atlagos havi értékeitdl.

A kilkereskedelmi egyenleg visszaesésében f6ként az aruegyenleg mérséklGdése jatszott szerepet, ami az exportbdviilést

meghaladd importdinamika kovetkeztében alakult ki.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakciok)
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt (forrdsbearam-
last), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forraski-
aramlast) jeldlnek.

Forras: MNB

Oktdberben a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 210
millié eurét tett ki, ami elmarad az idei év atlagos havi
értékeitdl. Az igazitatlan adatok szerint a kiilkereskedelmi
egyenleg EU
transzferek stabil bearamldsa mellett a transzferegyenleg

jelentésen mérséklédott, mikdzben az
érdemben nem valtozott. A kiilkereskedelmi egyenleg
visszaesésében fGként az aruegyenleg mérséklGdése jatszott
szerepet, ami az exportb@viilést meghaladd importdinamika
alakult  ki. Az

novekedésében leginkdbb a bévilé belféldi felhasznalas

kovetkeztében aruimport  jelent8s

jatszott szerepet a honap soran.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a gazdasag finanszirozasi
képessége 0,3 milliard euréra mérséklédott, ami a kiilsé
addssag csokkenése és a nem adossag tipusu forrasok
bearamlasa mellett alakult ki (10. abra). A kozvetlentGke-
befektetések féként az ujrabefektetett jovedelmekhez
kapcsoldddan bdéviltek. Oktoberben mintegy 0,9 milliard
eurdval csokkent a gazdasag nettd kiils6 addssaga, ami az
allam mérséklédé és a bankok emelkedd kilsé addssaga
mellett valdsult meg. Az allam nettd kiils6 addssaganak 1
kalfoldiek
mérsékl6d6 allampapir-allomanyahoz, az EU-transzferek

millidrd eurét meghaladd csokkenése a
felhaszndldsdhoz és a devizatartalék béviiléséhez kotédott.
A bankrendszer nettd kils6 addssaga — a kils6 forrasok
nagyobb bévilése mellett — enyhén, mintegy 0,3 milliard

eurdval emelkedett.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszak elsd felében nyugodt volt a befektet8i hangulat, bar az idészak kdzepén kisebb

hangulatromlds kovetkezett be a globdlis pénzpiacokon, igy a fejlett és feltorekvé tézsdeindex az id6szak eleji emelkedésiik

jo részét korrigaltak. A fejlett kotvénypiacok divergaltak az elmult hdnapban: mig az amerikai hozamok az id6szak elején

csokkentek, majd a Fed kamatdontéshez kapcsoléddan emelkedtek, ugyanakkor a német hozamok pont ellentétesen moz-

dultak: az id6szak elejei emelkedést kdvetGen csdkkentek. A feltérekvé kotvénypiacokat jellemzé indexek, valamint az olaj

arfolyama nem valtozott érdemben.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb
tengely) alakulasa
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Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt id6szak nagyrészében
kedvezd volt a befektetsi hangulat, melyet leginkabb a Fed
kamatemelésével kapcsolatos varakozasok, a Brexit
targyaldsok és az OPEC megallapodas hatarozott meg. A
kockazatos eszk6zok irdnti kereslet erds volt az elmult hdnap
egészében, ugyanakkor a hénap kozepén kisebb korrekcid
mutatkozott. Osszességében a fejlett és feltdrekvs tézsdék
folytattak emelkedésiiket uUjabb historikus

csucsokat elérve. A december elejei korrekcid soran

nagyrészt

azonban mérséklédtek az indexek. A fejlett kdtvénypiacokon
az id6szak végén csokkent a volatilitds, ugyanakkor a
alakultak,
kamatdontéssel kapcsolatos varakozasok miatt. A feltorekvd

hozamok eltéréen leginkdbb az amerikai
kotvénypiaci kockdzati indikator az id&szak elejei szintjéhez
képest a december elején kissé emelkedett, a globalis
kockazatkeriilés novekedésével 6sszhangban, ugyanakkor a

hoénap kozepére enyhén mérséklédott.

Az id6szak kozepén mérséklédtek, majd ismét emelkedtek
a fejlett piaci tézsdeindexek (11. dbra). November végén az
amerikai indexek kivételével jellemz&en enyhén emelkedtek
a t6zsdék, ugyanakkor az december elején korrigaltak. Az
id6szak végén a befektetSi hangulat ismét javult igy az
amerikai t6zsdék jelentésen, 2-4 szazalékkal, az angol és
francia nagyjabdl 1 szazalékkal emelkedett, mig a német
nagyjabol fél szazalékkal mérséklédott. A feltérekvé indexek
koézul a brazil 2, a kinai 3,5 szazalékot mérsékl6dott. A
t6zsdei mozgdsokkal parhuzamosan a VIX-index december
elején 2 szazalékpontot emelkedett, ugyanakkor az id&szak
végén visszatért a korabbi historikusan is alacsony 10
szazalék korili szintre.

Az el6zetes varakozasoknak megfelel6en 25 bazisponttal
emelte a kamatcéljat decemberi lilésén a Fed. A bejelentést
kovet6 sajtotajékoztatdon a mérlegleépités Gtemével, illetve
a kamatpadlyaval kapcsolatosan nem volt kommunikacid,
ugyanakkor a ndvekedési varakozdasaikat emelték. A dontés
reakciok  mérsékeltek  voltak, a

hatdsara  piaci

kamatvarakozasok enyhén kordbbra tolédtak: 2018-ra
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12. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg
13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Reuters

tovdbbra is két emelés van bedrazva, viszont a marciusit
kovetéen mar nem decemberre, hanem szeptemberre
varjak a kovetkez6 emelést.

A fejlett kotvényhozamok divergaltak (12. abra). A Fed
kamatemelésével kapcsolatos varakozasok miatt, valamint a
dontés bejelentését kovetSen a rovidebb amerikai hozamok
enyhén emelkedtek, ugyanakkor a 10 éves hozam csak
mintegy egy bazispontot nétt Osszességében. Az amerikai
kdtvényhozamok az idGszak elején inkdbb csdkkentek, mig
az idGszak masodik felében, a kamatdontéshez kdzeledve
emelkedtek. A ellentétesen
viselkedtek: mig a ho elején még par bazispontos emelkedés

német hozamok ezzel
volt tapasztalhatd az id&szak végére csokkentek a hozamok,
igy a tizéves hozam 0,31 szazalékon All.

A szlikebb hozamcsdkkenés volt
kiilon6sen a hosszabb futamidékon. A cseh, roman és
lengyel tizéves hozam nagyobb mértékben, a magyar tizéves
hozam az el6z6 havi erGteljesebb csokkenést kovetGen
mérsékelten, 5 bazisponttal A feltorekvé
kotvénypiaci EMBI Global felar kismértékben, 7 bazisponttal
mérsékl6dott, melynek nagyobb része az id6szak masodik

felében kovetkezett be.

régidban jellemzé,

csokkent.

A fejlett devizak arfolyamai stabilan alakultak év utolso
hénapjaban: a dolladr és a jen egy szadzalékot gyengiilt az
euréval szemben, mig a font enyhén erdsodott az
id6szakban (13. abra).
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A novemberi kamatdontést kovet6 gyenglilés utan a forint a régids devizdkkal egylitt dtmenetileg er6s6dott, majd novem-

ber végétdl ismét gyengiilt, és az idészakot 314,5-6s szint koriil zarta. Igy 6sszességében a régids devizaknal nagyobb mér-

tékben, 0,6 szazalékkal értékel6dott le. Az dllampapirpiaci hozamgodrbe meredeksége kissé tovdbb csdkkent. A kilfoldiek

forint dllampapir-dllomanya 150 millidrd forinttal csokkent, igy ardnyuk 21 szdzalék koril alakult. A hazai CDS felar a 91-95

bazispont k6zotti sdvban stabilizalodott.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakoza-
sok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg

15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters

Aforint az id6szak soran 0,6 szazalékkal gyengiilt az euréval
szemben a 311 és 315-6s szintek kozott mozogva. A
novemberi kamatdontést kdvet6 gyengilés utan a forint a
régios devizakkal egyutt atmenetileg er8sodott, majd
november végétsl ismét gyengiilt, és az id6szakot 314,5-es
szint koril zarta (14. dbra). A cseh korona a magyarhoz
hasonlé mértékben, mintegy 0,5 szazalékkal értékel6dott le,
a lengyel zloty és a roman lej 0,3 szazalékkal erésodott az
eurdhoz képest. A dollarral szemben a forint és a korona
enyhén leértékel6dott, mig a zloty és lej kismértékben
er8sodott.

Az allampapirpiaci hozamgorbe meredeksége kissé tovabb
csokkent: a hozamgorbe harom évig terjed§ szakasza 2-4
bazisponttal feljebb tolddott, ugyanakkor a gérbe hosszabb
szakasza 1-5 bazisponttal sillyedt (15. dbra). A masodpiaci
tizéves hosszU hozam az elmult honapok érdemi sillyedése
utdn decemberben kisebb mértékben csokkent.

Az idGszak kotvényaukcidin, els6sorban a hosszabb
futamid6kon er6s kereslet mutatkozott. A 3 hdnapos DKJ
aukcidk esetében viszont az utolsé két aukcién mar alacsony
volt a lefedettség, igy a kibocsatd a meghirdetettnél
kevesebb papirt értékesitett. Az atlaghozamok tovabbra is 0
szazalék korul alakultak. A 12 hénapos DKJ esetében szintén
visszafogott volt a kereslet, és 2 bazisponttal 0,01 szazalékra
mérsékléd6 atlaghozam alakult ki. A hosszu allampapirok
aukcidin a 3 és 10 éves kotvények irant mutatkozott a
legnagyobb kereslet, az atlaghozam a 3 éves kotvény
esetében nem valtozott, a 10 évesnél viszont 20 bazisponttal
mérsékl6dott. Az 5 és 15 éves kotvények lefedettsége
mérsékeltebb volt, az atlaghozam a 15 éves papir esetében
mérséklédott érdemben, mintegy 50 bazisponttal az el§z6,
oktdberi aukcidhoz képest.

A kilfoldiek forint allampapir dllomanya az id&szak soran
150 milliard forinttal csékkent, igy portfélidjukban az id6szak
végén 3430 millidrd forint volt. A piaci forint allampapirok
allomanyan belili aranyuk 22,7-r6l 21 szdzalékra csokkent. A
hazai 5 éves CDS-felar enyhén, 4 bazisponttal 91 bazispontra
csokkent, ami 6sszhangban volt a régios folyamatokkal.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Oktoberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomdanya 49 millidrd forinttal béviilt a tranzakcidk ereddjeként, ami szezonalisan
igazitva 24 milliard forintos novekedéssel egyenértékd. A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya egy egyedi hitel-torlesztés
kovetkeztében Osszességében 14 milliard forinttal csdkkent a folydsitasok és torlesztések egyenlegeként. A vallalati forint-

hitelek simitott kamatfelara oktéberben 2,1 szazalékpontra csdkkent.

16. abra

: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele
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17. abra: Haztartasok nettod hitelfelvétele
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Oktoberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 49
millidrd forinttal béviilt a tranzakciok ered6jeként, ami sze-
zonalisan igazitva 24 milliard forintos névekedéssel egyen-
értékii (16. abra). Devizalis bontasban a forinthitelek alloma-
nya 71 milliard forinttal nGttek, mig a devizahiteleké 22 mil-
liard forinttal csokkent. 2017 oktdberben a vallalati hitelezés
éves alapon 10,1 szazalékkal béviilt. A pénzpiaci jellegi Ggy-
letek nélkil a hitelkibocsatas volumene a hénap soran 273
millidrd forintot tett ki, a pénzpiaci jellegli Ggyletek értéke
80 milliard forint volt. igy az Uj hitelkibocsatas brutté 6sz-
szege oktéberben 31 szdzalékkal emelkedett éves atlagban.

A hitelintézetek haztartasi hitelallomanya egy egyedi hitel-
torlesztés kovetkeztében Gsszességében 14 milliard forint-
tal csdkkent a folydsitasok és torlesztések egyenlegeként,
igy a hitelallomany éves bdviilése 3,2 szazalékot tett ki ok-
téber végén (17. dbra). Az Uj szerz6déskotések értéke a ho-
napban 108 milliard forintot tett ki, igy 45 szazalékos emel-
kedést mutatott éves atlagban. Az egyes részszegmenseket
tekintve a lakascélu hitelek kibocsatasa 33 szazalékkal, a sze-
mélyi kdlcsonoké 47 szazalékkal emelkedett.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont

6 25
SW T~——1 2
4
\m_ls
3
2 P ~ /\'/\AM/"’\_]'O
N
1 -5
0 T T T T T T T T T T 0
[« A S < - T o~ =
R X QO . < Qo . ~x o | R
2 o @ =% 9o @ 32 9o @ =79
R = - = T N N
EEE88E88¢8 88
N2 N2 N Q ~

— \/dllalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
= Lakashitelek - éven tuli kamatfixalassal
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A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara oktoberben
2,1 szazalékpontra csokkent (18. abra). A kisdsszeg( piaci
hitelek feldra azonban — amelyet jellemz6en kkv-k vesznek
fel — tovabbra is 1 szadzalékponttal haladja meg a tobbi vi-
segradi orszag atlagat. A lakascélu haztartasi hitelek teljes hi-
telkoltség mutato, THM alapjan szamolt atlagos kamatfelara
tovdbbra is 4,6 szdzalékponton 3ll, ami nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban magasnak nevezhet. A haztartasi fedezetlen fo-
gyasztasi hitelek feldra 14,3 szazalékponton allt oktéberben.
A magas felarak problémaja els6sorban az éven tul rogzitett
kamatozasu tgyletek piacara koncentralodik.

Az Uj lakdscélu hitelek felara 2016 év végéhez képest csok-
kend tendenciat kovet az elmult harom negyedévben. Az 1-
5 éven fixalt termékek esetében 0,36 szazalékpontos (4,7),
az 5-10 éven fixaltak esetében 0,37 szazalékpontos (4,6), a

Megjegyzés: THM feletti 3 havi simitott feldrak. A vallalati forinthi- 10 éven tuli fixalasu termékek esetében pedig 0,2 szdzalék-

telek esetében a 3 hénapos BUBOR. A véltozd vagy legfeljebb 1 évig pontos (3,4) csokkenés figyelhetd meg oktdberben az el6z6
fixalt kamatozasu lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig év végi adatokhoz viszonyitva.

az éven tul fixalt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti felar.
Forras: MNB
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