Makrogazdasagi és pénziigyi
piaci fejlemeények

2017. oktober

Hattéranyag
a Monetaris Tanacs
2017. oktober 24-1 ulésének

roviditett jegyzokonyvéhez




Kozzététel id6pontja: 2017. november 8. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. oktdber 19-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo iilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat 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


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. masodik negyedévi GDP-adatok dsszességében kedvez6 képet mutattak. Az élénk eurdpai konjunktura a kovetkezd

negyedévekben is fennmaradhat, amit a beérkez6 havi adatok és a magas szinteken tartézkodé bizalmi indexek is alata-

masztanak. Legf6bb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaganak béviilése stabil itemben folytatddhat. Az eu-

rozéna gazdasagi novekedésére vonatkozo varakozasok felfelé mozdultak el az elmult idészakban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa felvevépiacain-
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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A 2017. masodik negyedévi GDP-adatok Gsszességében
kedvezé képet mutattak. 2017 masodik negyedévében
szezonalisan igazitott adatok alapjan 2,3 szazalékkal b6-
viilt az eurozona gazdasaga az el6z6 év azonos iddszaka-
hoz viszonyitva, emellett az USA novekedése az el6z6 ne-
gyedévnél gyorsabb iitemben folytatédott. Az élénk euro-
pai konjunktura a kovetkez6 negyedévekben is fennmarad-
hat, amit a beérkez6 termelési adatok és a magas szinten
tartézkodo bizalmi indexek is alatamasztanak. Az Eurdpai
Unidban 0sszességében gyorsult az ipari termelés az elmult
honapokban, a kiskereskedelmi forgalom bdéviilése pedig
stabil Gtemben folytatédott. Az eurodvezet konjunkturalis
alapfolyamatait megragadd Eurocoin indikator emelkedett
az elmult hénapokban, az eurozéndra vonatkozé Beszerzési
Menedzser Index pedig historikus csucsahoz kozeli szinten
alakult. Az eurozdéna gazdasagi névekedésére vonatkozé va-
rakozasok felfelé mozdultak el az elmult id6szakban, azon-
ban kdzép és hosszu tdvon tovabbra is kockazatokat hor-
dozhat az Egyesilt Kirdlysag EU-bdl valo kilépése.

A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gaz-
dasag harom éve tarto stabil boviilése folytatodott a ma-
sodik negyedévben, amihez tovabbra is elsésorban az
élénk belsé kereslet jarult hozza. A német gazdasag teljesit-
ménye a varakozdsoknal kedvez6bben alakult az elmult id6-
szakban. A német ipari termelés és az Uj rendelések tovabb
bdviltek augusztusban, emellett a német ipar kildtasait
megragado Ifo index tovabbra is kedvez6 szinten alakult (1.
abra).

A vilagpiac fel6l érkezd inflacios nyomds tovabbra is
mérsékelt és lefelé mutaté kockazatokat hordoz. Az
el6zetes adatkozlés alapjan szeptemberben az eurozéna
inflaciéja nem valtozott az el6z6 honaphoz képest. Az
alapfolyamatok tovabbra is visszafogottan alakulnak. Az
olaj ara szeptemberben 53 és 60 dollar kézott ingadozott
(2. 4bra), az arak alakulasat elsésorban az Egyesiilt Allamok
déli OPEC
termeléskorlatozasaval kapcsolatos hirek befolydsoltak. Az

részét  sujtd  hurrikdnok és az

ipari nyersanyagok vilagpiaci ara enyhén emelkedett, mig a

nyers  élelmiszereké lényegében nem  vdltozott

szeptemberben.



1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2017 masodik negyedévében 3,2 szazalékkal béviilt a hazai GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest. A beérkezett havi konjunkturaadatok alapjan a harmadik negyedévben is folytatddhatott a magyar gazdasag ndve-

kedése. A munkanélkiiliségi rata 4,2 szazalékon alakult augusztusban. A versenyszféra foglalkoztatottsaga az el6z6 héna-

pokhoz hasonldéan tovabb emelkedett.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

o N A O

2007

2009 2011 2013
Havi termelési indikatorok e

2015 2017
GDP éves valtozasa

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési (itemét

magyarazo regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi ndovekedés

2017 masodik negyedévében a KSH adatkozlése alapjan a
bruttoé hazai termék 3,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

megfelelt az MNB
varakozasanak. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,9
szazalékkal bdviilt a hazai GDP a szezondlisan igazitott

adatok alapjan. A novekedést felhasznalasi oldalon a

azonos id6szakahoz képest, ami

fogyasztas mellett els6sorban a beruhazasok tdmogattak,
mig a nettd export negativan jarult hozza a névekedéséhez.
Termelési oldalon a szolgdltatdsok mellett az ipar és az
épitGipar teljesitménye jarult hozza leginkabb a gazdasag
béviléséhez.

A GDP novekedése a harmadik negyedévben is folytatddhat,
amit a rendelkezésre all6 havi termelési indikatorok is
alatdamasztanak (3. abra). A kiskereskedelmi forgalom
bévilése stabil itemben folytatddott, emellett az épitGipari
kibocsatas tovabbra is dinamikus bdvilést mutat. Az ipari
termelés emelkedése folytatddott az elmult hénapokban, a
kibocsatas ingadozasat a nyari gyarleallasok tavalyitdl eltérd
Utemezése okozta.

2017 augusztusaban az ipari termelés volumene 6,8 szaza-
lékkal béviilt az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva,
mig az el6z6 hdnaphoz képest 5,5 szazalékkal emelkedett. A
munkanaphatastdl megtisztitott dinamika megegyezik a
nyers adattal. Az ipari kibocsatas ndvekedését az alagazatok
széles kore tamogatta. A legjelentGsebb sullyal bird jarm-
ipar, egyéb gépipari aldgazatok, vegyipar, valamint az élelmi-
szeripar termelése egyarant emelkedett az el6z6 év azonos
hoénapjdhoz viszonyitva. A jarm(ipar kibocsatdsanak julius-
augusztusban tapasztalt ingadozasat a jarmdipari gyarlealla-
sok tavalyitdl eltéré itemezése okozta. Az el6retekinté indi-
katorok 6sszességében kedvezo képet jeleznek a hazai ipar
kilatasait illet6en.

Az el6zetes adatok alapjan 2017 augusztusaban az ipari ter-
melés alakulasaval 6sszhangban az arukivitel euréban sza-
mitott értéke 10,3 szazalékkal, a behozatalé 13,0 szazalék-
kal béviilt az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. Ta-
valy augusztushoz képest a kiilkereskedelmi tébblet 119 mil-
lié eurdval csdkkent. 2017 juliusaban a kilkereskedelmi cse-
rearany nem valtozott az el6z6 év azonos idGszakahoz ké-
pest. Az asvanyi fitanyagok és az élelmiszerek relativ ara



4. abra:
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5. abra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutatdk
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romlott, amit ellensulyozott a vegyi aruk és a gépek és szal-
litdeszkdzok relativ drvaltozasa.

2017 augusztusaban 36,8 szazalékkal béviilt az épitdipari
termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest,
mig az el6z8 honaphoz viszonyitva 9,8 szdzalékkal emelke-
dett a kibocsatas. A termelés az épiiletek és az egyéb épit-
mények épitése esetén is érdemben emelkedett. Az épiile-
tek épitésének érdemi béviilése hatterében elsGsorban ipari
és raktaréplletek, illetve oktatasi és lakdépiiletek épitése
all. A megkotott Uj szerz6dések volumene 46,0 szazalékkal,
az épitbipari vallalkozasok ho végi szerz6désallomanyanak
volumene 89,7 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6sza-
kahoz képest.

Augusztusban az el&zetes adatok szerint a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers és a naptarhatassal kiigazi-
tott adatok alapjan is 4,6 szazalékkal bdviilt a tavalyi év
azonos idészakahoz képest. Az el§z8 honaphoz viszonyitva
0,6 szazalékkal emelkedett a forgalom. Az értékesitések
szerkezetét tekintve augusztusban a termékek széles koré-
ben béviilt a forgalom, amihez els6sorban a nem élelmiszer-
jellegti, tartésabb termékek forgalmanak érdemi bévilése
jarult hozza, emellett folytatodott az élelmiszer-eladdsok és
az Uzemanyag-értékesitések bdviilése is.

1.2.2. Foglalkoztatas

A MunkaerG-felmérés adatai alapjan 2017 augusztusaban
tovabb béviilt a foglalkoztatas. A munkanélkiliség szintje az
el6z6 hénaphoz hasonléan alakult, a munkanélkiiliségi rata
4,2 szazalék volt (4. abra). Az aktivitasi rata historikus
csucson tartdzkodott, mig a kozfoglalkoztatottak szama
mérsékl6dott.

A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes a
kiilonboz6 statisztikakbdl szamolt feszességi mutatdok
alapjan (5. abra). 2017 szeptemberében az NFSZ adatai
alapjan a vallalatok munkaeré-keresletét mér6 nem
tdmogatott Uj allashelyek szama érdemben nem valtozott az
el6z6 hénaphoz képest. A munkaer6-kereslet és -kindlat
szerkezetének illeszkedését jel6l6 nem tamogatott ho végi
betdltetlen alldshelyek szdma csdkkent szeptemberben,
azonban tovabbra is magas szinten tartézkodik.



1.3. Inflacid és bérek

2017 szeptemberében az éves bazisu inflacié 2,5, a maginflacié 2,9, mig az indirekt addktdél szlirt maginflacio 2,6 szdzalék

volt. Az inflacios alapfolyamatokat megragadd mutatdink enyhén emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest, ugyanakkor to-

vabbra is érdemben elmaradnak a maginflaciétél. 2017 augusztusaban 11,5 szazalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd

atlagkeresete az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, amit a historikusan feszes munkaerépiaci kdrnyezet és a magas mini-

malbér- és garantdlt bérminimum-emelés, valamint ennek érdemi atgy(irliz6 hatdsa magyardz. Az aktudlis prémiumkifize-

tések a tavaly augusztushoz hasonldan alakultak.

6. abra: Az inflacié dekompozicidja
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7. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa
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1.3.1. Bérezés

2017 augusztusaban a versenyszféraban a bruttd atlagke-
resetek 11,5, a rendszeres atlagkeresetek pedig 11,6 szaza-
lékkal n6ttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A ver-
senyszférdban mind a bruttd, mind a rendszeres atlagkere-
setek éves dinamikaja lassult juliushoz képest. A rendszeres
atlagkeresetek havi vdltozasa az augusztusi szezonalitasnak
megfeleléen kismértékl volt, mig a prémiumkifizetések
megegyeztek a tavaly augusztusban tapasztalt mértékkel. Az
idei évi kétszamjegyii bérnovekedést a historikusan feszes
munkaerdpiaci kérnyezet mellett az allami kdzszolgdltatd
cégeket érint6 keresetrendezések, valamint az év eleji jelen-
t6s minimalbér- és garantalt bérminimum-emelés kozvet-
len és érdemi atgy(ir(iz6 hatasa magyarazza.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2017 szeptemberében éves Osszevetésben az inflacié 2,5, a
maginflacié 2,9, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
2,6 szazalékon alakult (6. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
az inflacié 0,1 szazalékponttal csdkkent, mig a maginflacio
0,1 szazalékponttal emelkedett. Az inflacié mérséklédését a
nem feldolgozott élelmiszerek és a szabalyozott aru termé-
kek korébe tartozo tankdnyvek dranak csokkenése okozta.

Py

Az inflaciés alapmutaték enyhén emelkedtek az el6z6 ho-
naphoz képest, ugyanakkor tovabbra is érdemben elma-
radnak a maginflaciétoél (7. abra). A maginflacié elmult id6-
szaki emelkedését elsGsorban a tejarak és a dohany jovedéki
addjanak emelése okozta, mikdzben az iparcikkeket és a pi-
aci szolgaltatasokat tovabbra is visszafogott ardinamika jel-
lemzi. 2017 augusztusdban a mez6gazdasagi termelGi arak
éves Osszevetésben 3,2 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikke-
ket gyarto agazatok belfoldi értékesitési drai 5,3 szazalékkal
emelkedtek.

Aktualis elGrejelzéslink szerint az inflacid a kovetkez6 hona-
pokban tovabbra is 2,5 szazalék koéril alakul, majd az év vé-
gén 2 szazalék kozelébe lassul. Az inflacié 2019 kozepére éri
el fenntarthatdan a 3 szazalékos inflacios célt.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartads kdzponti alrendszere 2017 szeptemberében historikusan magas, 256 millidrd forintos hidnnyal zart. A

targyévi kumulalt egyenleg -1236 milliard forintot tett ki a kilencedik honap végén.

8. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
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Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2017
szeptemberében 256 milliard forintos hiannyal zart. Ez
historikusan magas hidnyt jelent, amelyet dont6 részben a
kozponti koltségvetési szervek kiadasainak felfutdsa
magyardz. A tdrgyévi kumuldlt egyenleg -1236 milliard
forintot tett ki a kilencedik hénap végén. Ez a hidny az elmult
évek legmagasabb értéke, egyuttal meghaladja a 2017. évi
koltségvetési torvény éves elGiranyzatat (8. dbra).

A kozponti alrendszer bevételei 2017 szeptemberében 101
milliard forinttal lettek alacsonyabbak, mint az el6z6 év
azonos id&szakdaban. Az eltérést az afa visszatéritések
magasabb mértéke magyardzza.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 szeptemberében 426
milliard forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A jelent6s emelkedéshez féként a
kdzponti koltségvetési szervek sajat, illetve az EU-
tdmogatdsokkal kapcsolatos nettd kiaddsainak felfutasa
jarult hozza az alacsony tavalyi bazishoz képest.



1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Augusztusban az el6z6 havi mélypontrél az éves atlag kozelébe emelkedett a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége, ame-

lyet teljes mértékben az EU transzferek b&viilése magyarazott. Az aruegyenleg tobblete az el6z8 havi kismértékd hiany utan

augusztusban is alacsony szinten alakult.

9. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitat- Augusztusban az el6z6 havi mélypontrdl az éves atlag

lan tranzakcidk)
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kozelébe, mintegy 540 millié eurdra emelkedett a gazdasag
kiils6 finanszirozasi képessége (9. abra). A gazdasag kiilsé
finanszirozasi képességének emelkedését teljes mértékben
az EU transzferek béviilése magyarazta, a
szolgaltatasegyenleg tobbletéhez kothetd kiilkereskedelmi
aktivum az el6z6 hdénaphoz hasonld szinten alakult. Az
aruegyenleg tobblete az el6z6 havi kismértékd hidny utdn
augusztusban is alacsony szinten (nulla kordl) alakult, ami a
nyari jarmdipari gyarleallasokkal lehetett 6sszefliggésben.

A pénzigyi mérleg folyamatai szerint a gazdasag
finanszirozasi képessége 330 milli6 eurét tett ki, ami az
addssagjellegii forrasok jelentés mértékii kiaramlasa és a
kozvetlentéke-befeketések bearamlasanak
eredményeként alakult ki. Augusztusban mintegy 500 millié
eurdval emelkedett a netté kdzvetlentSke-befektetés, ami
nagyrészt a kilféldi vallalatok ujrabefektetett jovedelméhez
volt kéthetS. A hénapban kozel 1 millidrd euréval tovdbb
csokkent a gazdasag nettd kils6é addssaga, melyhez
mindharom szektor hozzajarult. Az dallam netté kilsé
addssaganak csokkenése ugy alakult ki, hogy a kiilfoldiek
hosszu forint allampapir allomanydanak a novekedését tobb
mint ellensulyozta a szamottevé mértékli EU transzfer
felhaszndlds és a devizatartalék kismérték({ novekedése. A
bankrendszer esetében a kilfoldi tartozasok csdkkenése és
a kulfoldi eszkdzok bbviilése egyardnt a nettd kiils6 addssag
mérsékl6désének az irdnyaba hatott. A vallalatok
kismértékben tovabb csokkentették a nettéd kilsé
addssagukat.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban nyugodt volt a befektetdi hangulat a globalis pénzpiacokon, igy szamos t6zsde-
index Ujabb torténelmi magassagokat ért el. A kockazatvallalasi hajlanddsagot leginkabb a globalisan meghatarozé jegy-
bankok monetaris politikajaval kapcsolatos varakozasok befolyasoltak. A Fed esetében a piac altal vart alapkamatpalya nem
valtozott érdemben, mikézben szeptemberben bejelentették, hogy oktéberben megkezddédik a jegybankmérlegben lejard
eszkozok ujrabefektetésének fokozatos korldtozasa. Az EKB részérél tovabbra is tartésan laza monetaris kondicidk varhatoék,
a piaci szerepl6k a korabbiaknal kés6bbre varjak az els6 kamatemelést. A kelet-k&zép-eurdpai régidval kapcsolatos befek-
tetSi megitélés tovabbra is kedvezé. Az olajarak emelkedtek a hénap soran, mig a devizapiacokat a dollar altaldnos er6so-

dése hatarozta meg.

10. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb
tengely) alakulasa
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Forrds: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt idGszakban tovabbra is
nyugodt volt a befektet6i hangulat a globalis
pénzpiacokon. A kiemelt kockazati indikatorok alacsony
szinten mozogtak az id6szak sordn, és ezzel parhuzamosan a
kockazatos eszkozok iranti kereslet is er6s maradt. A fejlett
t6zsdék folytattak emelkedésiiket, Ujabb historikus
csucsokat elérve. A kockazatvallalasi hajlandésagot a
globalisan meghatdrozé jegybankok monetaris politikdjaval
kapcsolatos varakozasok befolyasoltak leginkabb. Az
olajarak 5 szdzalék korili mértékben emelkedtek, amely
OPEC esetleges
érkez6 hireknek és az iraki-kurd

féként az megallapodas
meghosszabbitdsardl

fesziltségnek volt betudhaté.

Ujabb historikus cstcsokat értek el a fejlett piaci
tozsdeindexek. Az idGszak soran jellemzGéen 2-4 szazalék
kozotti mértékben emelkedtek a fejlett és feltorekvd
részvényindexek. Az Egyesiilt Allamokban az S&P 500 index
2 szazalékos emelkedéssel atlépte a 2500 pontos hatart, de
a Dow Jones is rekord szintre ért a 2,5 szazalékos
novekedésével. A nyugat-eurdpai piacokon a DAX mintegy
3,5 szazalékos menetelésével parhuzamosan a tobbi kiemelt
tézsdeindex is emelkedett, és a széleskorl eurdpai
Eurostoxx index is 2 szazalékos pluszt konyvelhetett el a
vizsgalt id6szak alatt. Egyetlen kivételnek tekinthet6 a
spanyol IBEX index, amely a katalan flggetlenedési
bizonytalansag miatt enyhén, 2 szdzalékkal csokkent. A
feltorekvé piacok egyik benchmarkjanak tartott mutaté
(MSCI EM Index) 2 szazalékkal nétt, mig az azsiai piacokon a
Nikkei kiemelked6, 5 szazalékos mértékben erdsodott.
Mindekdzben a globdlis kockdzati indikatorként értelmezett
VIX index tovabbra is 10 szazalék alatt tartézkodott, illetve a
tobbi kiemelt kockazati indikator is alacsony szinten stagnalt

(10. abra).

A fejlett hosszu kotvényhozamok divergaltak. Az amerikai
10 éves allampapirhozam 6 bazisponttal emelkedett, mig a
német hosszu hozam 8 bazisponttal csokkent, amelyben mar
szerepet jatszhatott a Fed jegybankmérlegében lejard
eszk6zok Ujrabefektetésének fokozatos korlatozasanak



11. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
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12. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozo (masodik) deviza er6sodé-

sét jelentik.
Forras: Reuters

oktéberi megkezdése. A japan hozam 3 bazisponttal, a brit 1
bazisponttal névekedett, mig az eurozona periféria hozamok
jellemzéen —a némethez hasonldéan — csdkkentek (11. bra).
A szlGkebb régidban szintén vegyes mozgasok voltak
tapasztalhatéak, mig a magyar és lengyel hosszu hozam
csokkent, addig a cseh és roman hozamok jelentGsen
emelkedtek. A feltdrekvd piacokat reprezentdlé EMBI Global
felar esetében 3 bazispontos csdkkenés volt megfigyelheté
a tovabbra is kedvezd globdlis kockazati hangulatnak
betudhatdan.

Tovabb emelkedtek az olajarak. Osszességében mind a
Brent, mind pedig a WTI tipusu nyersolaj 5 szazalék kordli
mértékben emelkedett az elmult idészakban. Az altaldnos
emelkedés mogott tobb faktor is huzddik. Egyrészt az OPEC
termeléscsokkentésének kiterjesztésérdl érkez6 legfrissebb
informaciok szerint akar 2018 végéig kitolhatjak a termelés
visszafogasat a korabbi 2018 kozepi id6ponttal szemben,
masrészt az iraki-kurd konfliktus kiélez6dése termelés-
ledllasokhoz vezetett Irak északi részén. Emellett a Mexikoi-
6bolben tapasztalhatd trépusi viharok, valamint a libiai és
nigériai belpolitikai bizonytalansdgok szintén olajipari
ledllasokhoz vezettek. Az OPEC is nvelte a globalis keresleti
el6rejelzését a jové évre vonatkozdan, amely szintén
arnoveld hatdsu volt.

Szeptemberi iilésén a Fed jelezte, hogy oktoberben
megkezdi a jegybankmérlegben lejar6 eszkozok
ujrabefektetésének fokozatos korlatozasat a juniusi
dontéssel egyidében ismertetettek szerint. Eszerint
oktébert6l 10 millidrd dollarral csokken az Ujrabefektetett
eszkozok mértéke, amely 0Osszeget haromhavonta 10
milliard dollarral novelnek, amig a csdokkentés mértéke el
nem éri a havi 50 milliard dollart. Ezzel parhuzamosan a
decemberi kamatemelés piacon arazott valdszinlisége 52
szazalékrol 84 szazalékra emelkedett. A Bank of England
novemberi kamatemelésének valdszinlisége szintén
emelkedett 63 szazalékrdl 82 szazalékra, amelyet a
szeptemberi inflaci6 3 szdzalékra emelkedése tovabb
erdsitett, mivel igy mar 1 szazalékponttal magasabb a
jegybank inflacids céljanal az aremelkedés tteme. Az EKB
esetében ugyanakkor csokkentek a kamatemelési
vdrakozdsok, mert a piaci drazas 2018 végéig nem jelez
kamatemelést, amelyet a kotvényvasarlasi program
mennyiségében kissé szigorubb, de id6ben elnyujtottabb
kivezetésérsl érkez6 piaci hirek indokolhatnak. A
devizapiacon a dolldr er6sdodése volt meghatdrozd az
idGszakban, amely az eurdval szemben 1,6 szazalékkal
értékel6dott fel (12. dbra).

Az eurdpai politikai folyamatokat nem kisérte jelentGs
pénzpiaci turbulencia. A német valasztasokat a CDU/CSU
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nyerte meg. Az elemz6k szerint nagy valdszinlséggel az
ugynevezett ,Jamaica” koalicié fog megalakulni, a liberalis
FDP parttal és a Zoldekkel. A kataldn flggetlenedési
népszavazast atmeneti, enyhe reakcidé kovette. A konfliktus
csillapodasa miatt a spanyol eszkozokben is csak
mérsékeltek voltak a negativ hatasok, igy példaul az id6szak
sordan a spanyol hosszi hozam stagnalt, mikdzben az
eurozona periféria hozamok 2-12 bazispontos mértékben
csokkentek.



2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint arfolyama a kamatdontést kovetd két hétben 6sszességében 1 szazalékot gyengilt, majd a régids folyamatokkal
0sszhangban er8sodott, ugyanakkor a régids devizakhoz képest kisebb mértékben értékelddott fel. Az dllampapirpiaci ho-
zamgorbe meredeksége csokkent, a rovid lejaratok enyhe hozamemelkedése mellett a hozamgoérbe kdzépss és hosszabb
szakasza 5-25 bazisponttal mérsékldott. A 3 honapos BUBOR 0,03 szazalékra csékkent. A kilféldiek forint allampapir-allo-
manya 20 millidrd forinttal mérsékldott, igy ardnyuk 23 szazalék kordili. A hazai CDS felar a 90-100 bazispont koz6tti savban

stabilizdlédott.

13. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakoza-

sok implikalt volatilitasa
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14. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters

A forint az id6szak soran minimalisan, 0,15 szazalékkal
er6s6dott az eurdval szemben, bar az el6z6 kamatdontés
Ota kissé szélesebb tartomdnyban, a 308 és 312-es szintek
ko6zo6tt mozgott. A szeptemberi kamatdontést kovetd két
hétben gyengilt, majd a trend megfordult és a régids
devizakkal egyutt er6sodott, és az idGszakot a 308-as szint
koril zarta a hazai deviza (13. dbra). A cseh korona, a lengyel
zloty és a roman lej 0,3-1,2 szazalékkal értékel6dott fel az
eurdhoz képest. A dollarral szemben a forint 1,5 szazalékkal,
mig a régios devizak 0,4-1,3 szazalékkal gyengiiltek.

Az allampapirpiaci hozamgorbe meredeksége csokkent: a
hozamgorbe egy év korili rovid szakasza 2-5 bazisponttal
feljebb tolédott, ugyanakkor a gérbe kézépsd és hosszabb
szakasza 5-25 bazisponttal sullyedt (14. dbra). A masodpiaci
tizéves hosszi hozam csokkenése nagyobb mértékd volt a
régids valtozasoknal: a lengyel tizéves hozam 8 bazisponttal
csokkent, a roman 5, mig a cseh hozam a régiotél elvalva 28
bazispontot emelkedett az ottani kamatemelési varakozasok
kovetkeztében.

Az id6szak kotvényaukcidin erds volt a kereslet. A 3
honapos DKJ aukcidk esetében 2-3-szoros volt a lefedettség,
az atlaghozamok pedig csdkkentek az el6z6 kamatdontés
el6tti periédushoz képest, és az idészak masodik felében -
0,05 szazalékon alakultak. A 12 hénapos DKJ esetében
szintén megfelel6 volt a kereslet és 9 bazisponttal 0
szazalékra mérsékl6dé atlaghozam alakult ki. A hosszu
allampapirok aukcidin els6sorban az 5 éves fix, illetve
valtozd kamatozasu papirok irdnt mutatkozott kiemelkedé
kereslet, aminek kovetkeztében az AKK minden esetben
raemelést hajtott végre. A 3 és 10 éves kotvények irdnt
szintén erG@s kereslet mutatkozott, az aukcidk atlaghozama
pedig 31-53 bazisponttal csokkent a kordbbiakhoz képest,
igy rendre 0,51 és 2,56 szadzalékon alakult.

A kiilfoldiek forint allampapir dllomanya az id6szak soran 20
millidard forinttal csokkent, igy portfélidjukban az id6szak
végén 3561 millidrd forint volt. A piaci forint allampapirok
allomanyan belili aranyuk enyhén, 23 szazalék ala csokkent.
A hazai 5 éves CDS-felar 90 4s 100 bazispont kdzott mozgott,
jelenleg 96 bazispont, ami Osszhangban volt a régids

folyamatokkal.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Augusztusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 92 millidrd forinttal b6vilt a tranzakcidk eredGjeként, ami szezonali-
san igazitva 74 milliard forintos ndvekedéssel egyenértékl. A hitelintézetek haztartasi hitelallomanya dsszességében 30
millidrd forinttal béviilt a folydsitdsok és torlesztések egyenlegeként. A véllalati forinthitelek simitott kamatfeldra augusz-

tusban 0,1 szazalékpontos enyhe cs6kkenést mutatott, igy 2,3 szazalékponton allt.

15. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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16. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

50 milliard forint % 10
25 2757 Mrd Ft 83 Mrd Ft 5
B Rk RECEEEEYEEFRRES T
IIlT. 1.1 n !_!_HLd I
O VLT T L DL e 0
L) L)L e
-25 4rﬂ1---- RERREREEEERERES -5
-50 W-------- [ ————— I-—,— ——————————————— -10
75 4o s _____ -15
100 1:3438 Mrd Ft -124 Mrd Ft 20
S U s comE UL cons Uk = con
B5EeEpRseERR5oeERR5S
IIIIT O nNE GOOO RN
RRRRE5RRRR33]R]R]3RR\R
mmmmm Tranzakciok - deviza
s Tranzakciok - forint
Osszesen - szezonalisan igazitott
— = = Eves novekedési item (jobb skala)
Forras: MNB

14

Augusztusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 92
millidrd forinttal béviilt a tranzakcidk eredGjeként, ami sze-
zonalisan igazitva 74 milliard forintos névekedéssel egyen-
értékii (15. dbra). Devizalis bontasban a forinthitelek alloma-
nya 61 millidrd forinttal, mig a devizahiteleké 31 milliard fo-
rinttal béviilt. 2017 augusztusaban a vallalati hitelezés éves
alapon 8,6 szazalékkal emelkedett. A pénzpiaci jellegl lgy-
letek nélkil a hitelkibocsatas volumene a hénap soran 215
millidrd forintot tett ki, a pénzpiaci jellegli lGgyletek értéke
108 milliard forint volt. igy az Uj hitelkibocsatas brutté 6sz-
szege augusztusban 24 szdzalékkal emelkedett éves atlag-
ban.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 6sszességében
30 milliard forinttal boviilt a folydsitasok és térlesztések
egyenlegeként, igy a hiteldllomany éves bdviilése 3,4 sza-
zalékra gyorsult augusztus végén (16. abra). Az Uj szerz6dés-
kotések értéke a honapban 121 milliard forintot tett ki, igy
42 szazalékos emelkedést mutatott éves atlagban. Az egyes
részszegmenseket tekintve a lakdscélu hitelek kibocsatdsa
26 szazalékkal, a személyi kdlcsonoké 47 szazalékkal emel-
kedett.



17. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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Megjegyzés: THM feletti 3 havi simitott felarak. A véllalati forinthi-
telek esetében a 3 honapos BUBOR. A valtozo vagy legfeljebb 1 évig
fixalt kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig
az éven tul fixalt lakashitelek esetében a megfelelG IRS feletti felar.
Forras: MNB

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara augusztusban
0,1 szazalékpontos enyhe cs6kkenést mutatott, igy 2,3 sza-
zalékponton allt (17. dbra). A kisosszeg(i piaci hitelek felara
azonban — amelyet jellemz6en kkv-k vesznek fel — tovabbra
is 1 szazalékponttal haladja meg a tobbi visegradi orszag at-
lagat. A lakascélu haztartasi hitelek teljes hitelkoltség mu-
taté, THM alapjan szamolt atlagos kamatfelara tovabbra is
4,3 szazalékpont, ami nemzetkozi 6sszehasonlitdsban ma-
gasnak nevezhetd. A hdaztartasi fedezetlen fogyasztasi hite-
lek felara 14,8 szazalékpont volt augusztusban. A magas fel-
arak problémadja elsGsorban az éven tul rogzitett kamato-
zasu lgyletek piacara koncentralodik.
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