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Kozzététel id6pontja: 2018. november 7. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2018. oktdber 10-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
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 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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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2018 masodik negyedévében az Egyesiilt Allamok GDP béviilése élénkebb, mig az eurozéna gazdasagi névekedése lassuld

Utemben folytatddott. A legfrissebb nemzetkozi elérejelzések alapjan az eurozéna novekedési kilatdsai 6sszességében

mérséklédtek az elmult hénapokban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

egyenleg egyenleg
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Forras: OECD, Ifo

2018 masodik negyedévében folytatédott a vildggazdasag
és azon bellil az eurozéona novekedése. Az amerikai
gazdasag 2015 6ta a leggyorsabb titemben, éves alapon 2,9
szazalékkal emelkedett. A gazdasag bévilését elsGsorban a
vallalati beruhdzdsok, valamint a lakossagi fogyasztas
magyardazza, azonban a netto export is pozitivan jarult hozza
a novekedéshez. Az amerikai gazdasdg novekedésére
vonatkozé kildtasok Osszességében kedvezéek, amihez
hozzdjarulnak az addcsokkentések és az infrastrukturalis
beruhdazasi program gazdasagosztonzé hatasaiis. Azonban a
kiilkereskedelmi fesziiltségek fokozddasa miatt el6térbe
kerilhet az amerikai gazdasdg eladdsodottsaga és
sériilékenysége.

Az eurozdna gazdasagi novekedése a korabbi negyedéveknél
lassabb Gtemben folytatédott a masodik negyedévben. Az
el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitott ndvekedés 2,1, az
el6z6 negyedévhez mért novekedés 0,4 szazalék volt. Az
eurozona novekedése elsGsorban a beruhazasok, valamint a
lakossagi fogyasztas emelkedéséhez volt kéthetd. Legf6bb
kiilkereskedelmi partneriink (Németorszag) ipari termelése
éves Osszevetésben mérsékl6dott augusztusban, emellett a
német ipar Uj rendelései is csokkentek. A német gazdasag
idei és jovo évi teljesitményére vonatkozé varakozasok
mérséklédtek az elmult idészakban, ami a lassuld ipari
termelés mellett els6sorban a kordbban vartnal
visszafogottabb kiilsé kereslettel magyarazhaté. A német
gazdasagi kildtdsokat megragadd Ifo varakozasok indexe a
korabbi hdnapokban érdemben csokkent, azonban
augusztusban jelentés korrekciét mutatott (1. abra).

Az eurozéna kozéptavu novekedési kilatasait tobbnyire
negativ kockazatok o©vezik. A bevezetett, valamint a
kildtdsba helyezett importvamok visszafoghatjak a
vilaggazdasag novekedését. Az elsédleges csatorna a
kozvetlen és kozvetett kilkereskedelmi kapcsolatokon
keresztil jelentkezik, de az FDI dramlas iranyat is
befolyasolja, illetve a beruhazasi dontésekre is negativ
hatast gyakorolhat a kilkereskedelmi vdmok emelkedése.
Az Eurdpai Unié kozéptdvua novekedésére az Egyesilt
Kirdlysdg EU-bdl vald kilépése, illetve a kilépési
targyaldsokbdl eredd bizonytalansag fokozddasa is negativ
kockazatot hordoz. Emellett a kinai lassulds, a pénzpiaci
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

turbulenciak fokozddasa, a magas olasz allamaddssag és a
lehetséges fiskalis intézkedések is negativ kockazatként
azonosithatok.

2018 elsé felében is a kelet-kdzép-eurdpai régié bizonyult
az Eurdpai Unié novekedési centrumanak. A régios
orszagok novekedését az els6 félév soran féként a
dinamikusan bd&vilé belsé kereslet tdmogatta. Az elmult
honapokban a régiés kiskereskedelmi forgalom és ipari

termelés béviilése is tovabb folytatddott.

Az eurozonaban mért inflaciés alapfolyamatok enyhén
mérséklédtek szeptemberben. Az inflacio — az el6zetes
adatok alapjan — kismértékben emelkedett az eurozénaban,
amit els6sorban az energia és feldolgozatlan élelmiszerek
aranak emelkedése magyaraz. Az olaj vilagpiaci ara az elmult
tovabb
emelkedett (2. abra). A volatilis olajar-alakulast szamos

hénapban - érdemi ingadozast mutatva -
tényez6 magyarazza, amelyek koziil a legfontosabbak a
Kozel-Keleten tapasztalhatéd geopolitikai fesziiltségek; a
venezuelai valsdg; az OPEC kd&olaj-kitermelésének juliustol
kezd6dott emelése; az amerikai k&olaj-készletek vartnal
nagyobb mértékli csokkenése és a kitermelés historikus
cstcsra torténé emelkedése; tovabba az USA Irant érintd
szankcidi és a fokozddd kiilkereskedelmi fesziltségek. Az
ipari nyersanyagok vilagpiaci ara nem valtozott érdemben,

mig a nyers élelmiszerek ara mérséklédott szeptemberben.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH revizié utdni adatai alapjan a bruttd hazai termék 4,9 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest

2018 masodik negyedévében. A gazdasagi ndvekedés az elmult hénapokban is folytatédhatott, amit a rendelkezésre allo

havi termelési indikatorok is aldtdmasztanak. A kézfoglalkoztatas csokkenésével parhuzamosan 2018 junius-augusztusban

a munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékra emelkedett. Az Ures allashelyek és a munkanélkiiliek aranyabdl szamolt feszességi

mutato tovabb feszesedé munkaer6piaci kdrnyezetet jelez.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa
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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

4. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A KSH revizio utani adatai alapjan a brutté hazai termék 4,9
szazalékkal emelkedett 2018 masodik negyedévében az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest, igy az elsé féléves GDP
novekedés 4,7 szazalékot tett ki. Az el6z6 negyedévhez vi-
szonyitva 1,0 szazalékkal bG6viilt a hazai GDP a szezonalisan
és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan. A GDP nove-
kedése 2018 harmadik negyedévében tovabb folytatodhat a
havi termelési indikatorok alapjan (3. abra). Az ipari és épi-
t6ipari termelés novekedett az elmult honapokban, emellett
a kiskereskedelmi forgalom is érdemben bdviilt augusztus-
ban.

2018 augusztusaban az ipari kibocsatas 1,5 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig
az el6z6 honaphoz képest a termelés szintje 3,8 szazalékkal
nétt (4.
megtisztitott index 4,5 szazalékkal haladta meg el6z6 évit. Az

abra). Augusztusban a munkanaphatastol
alagazatok termelése vegyes képet mutatott, a nagy sulyu
jarmligyartas termelése mérsékl6dott, mig az elektronikai
termékek gyartasa és a vegyipari termelés érdemben
bévilt. Az ipari értékesitések emelkedését elsGsorban a
belfoldi Az
el6retekintd latott

csokkenést kdvetGen augusztusban érdemben emelkedtek

értékesitések emelkedése tamogatta.

indikatorok az elmult félévben

és jelenleg is kedvezd szinten tartézkodnak.

Az el6zetes adatok alapjan 2018 augusztusaban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 0,9 szazalékkal, mig az importé
6,1 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos hdnapjahoz
viszonyitva, igy a kiilkereskedelmi tobblet 381 millié eurdval
mérsékl6dott. 2018 juliusdban a kilkereskedelmi csereardny
romlott az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva, amit
els6sorban az asvanyi flt6anyagok relativ ardnak
emelkedése okozott. Az export- és importarak historikus
emelkedtek augusztusban,

Osszevetésben érdemben

amihez a termékek széles kore hozzajarult.

2018 juliusaban 38,0 szazalékkal bdviilt az épitGipari

termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,

mig az el6z6 hodnaphoz viszonyitva 4,6 szazalékkal
emelkedett a kibocsatas. A termelés az épiiletek és az egyéb
épitmények épitése esetén is boviilést mutatott. A termelés
novekedése mogott az éplletek épitése esetében oktatasi,

ipari, kereskedelmi és lakdépuletek épitése alltak. Az egyéb
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5. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és épiletek épitése az allami beruhdzasoknak, elsGsorban
a munkanélkiiliségi rata infrastruktira  fejlesztéseknek  (at, vasut, kozmi)
ezer 6 % koszonhet6en tovabbra is emelkedett. A megkotott Uj

4600 szerz8dések volumene érdemben emelkedett az el6z6 év
4 400 azonos id8szakahoz viszonyitva, ezen belll az épiiletek
4200 épitésére kotott szerz6déseké kismértékben csdkkent, mig
az egyéb épitmények épitésére vonatkozok mértéke

4000 jelent8sen nétt az egy évvel korabbi értékhez viszonyitva. Az
3800 egyéb épiletek esetében elsGsorban a kozlekedési
3600 infrastruktura és tavkozlési haldzatok fejlesztésére kotdttek
3400 nagy értékl szerz6déseket. Az épitGipari vallalkozasok ho
3200 végi szerz6désallomanyanak volumene tovdbbra s

2007 2009 2011 2013 2015 2017 jelent6sen meghaladja az el6z6 évit, ami elsGsorban a

N Foglalkoztatottak szdma (ezer f6)
Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) unios forrasokat mutatja.

lakaspiac 2019-ig lekotott szerz6déseit és a mar lekotott

Forras: KSH Augusztusban az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi

értékesitések volumene a nyers adatok szerint 6,3
szazalékkal boviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.
A naptarhatdssal igazitott adatok alapjan az értékesitések
volumene 6,8 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva. A kiskereskedelmi forgalom az
el6z6 honaphoz képest érdemben gyorsult (1,1 szazalék). A

6. abra: A munkaeré&piaci feszességi mutaté alakulasa kiskereskedelmi értékesitések szerkezetét tekintve a
% % termékek széles koérében tovabb bévilt a forgalom
40 1 r 40 augusztusban. A nem élelmiszerjelleg(, tartédsabb termékek
forgalmanak szamottevé bdévilése tovabbra is érdemben

30 1 r 30 tdmogatta a névekedést.

20 - - 20 1.2.2. Foglalkoztatas

10 - L 10 A Munkaer6-felmérés (szezondlisan igazitott) adatai alapjan
2018 junius-augusztusban a gazdasagilag aktivak szama
0 e valtozatlan szinten alakult, mig a foglalkoztatas
N Y3 DN YN kismértékben csokkent. A nemzetgazdasagi
RRIRRIRIRIRIRKRKRR foglalkoztatottsag enyhe mérsékl6dését a csokkend
Versenyszféra Ures allashelyek a MEF kdzfoglalkoztatas mellett a kulfoldi telephelyen dolgozdk
munkanélkiliek szazalékaban szamanak némileg alacsonyabb szintje is magyarazta, igy az

elsédleges munkaerdpiacon tovabbra is a foglalkoztatas
Megjegyzés: Negyedéves adatok. bdviilése figyelhetd meg. A kozfoglalkoztatds csdkkenésével
Forras: NFSZ, KSH . hele 2 s s
parhuzamosan a munkanélkiliségi rdta 3,7 szdzalékra

emelkedett (5. dbra).

2018 masodik negyedévében az lires allashelyek szama
alapjan mind a feldolgozdiparban, mind a piaci
szolgaltatdsok szektorban tovabb emelkedett a vallalatok
munkaerG-kereslete. Az  lres dllashelyek és a
munkanélkiliek aranydbdl szamolt feszességi mutato
tovabb feszesed6é munkaerépiaci kornyezetet jelez (6.
abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2018 szeptemberében az inflacié 3,6, a maginflacié és az indirekt adoktdl szlrt maginflacié egyarant 2,4 szazalék volt. Az
inflacids alapmutatdk nem vdltoztak érdemben az el6z6 hdénaphoz képest, stabilan 2,5 szdzalék kordl alakultak.
2018 juliusaban 10,6 szazalékkal emelkedett a versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
A folytatodd erételjes bérdinamikdhoz a bérezési alapfolyamatot meghatdrozé historikusan feszes munkaerépiaci
kornyezet mellett a minimalbér és a garantalt bérminimum idei évi 8, illetve 12 szazalékos emelése jarult hozza. Tovabba a
szocialis hozzajaruldsi adé idei évi 2,5 szazalékpontos mérséklGdése is tamogatta a vallalatok bérezését.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.1. Bérezés

szazalékpont % 2018 juliusdban 10,6 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A folytatddod er6teljes bérdinamikdahoz

a bérezési alapfolyamatot meghatarozo historikusan feszes

munkaerdpiaci kérnyezet mellett a minimalbér és a
garantalt bérminimum idei 8, illetve 12 szazalékos emelése
jarult hozza, valamint a szocialis hozzajarulasi adoé idei 2,5
szazalékpontos mérséklédése is tamogatta a vallalatok
bérezését. A rendszeres atlagkereset a juniusi korrekciot

kovetéen kismértékben emelkedett havi 6sszevetésben. A

2007 2009 2011 2013 2015 2017

) bérdinamika az atlagbér alatt fizet6 agazatokban tovabbra is
. Egyéb

H Kormanyzati intézkedések elsédleges hatdsai
I Elelmiszer és energia
= |nflacio (jobb tengely)

magasabb volt, mint az atlagbér felettiekben.

1.3.2. Inflacids folyamatok

Forras: KSH adatok alapjén MNB-szamitas 2018 szeptemberében éves Osszevetésben az inflacié 3,6, a

maginflacio és az indirekt adoktol sziirt maginflacio
egyarant 2,4 szazalékon alakult (7. abra). Az el6z6 honaphoz
képest az inflacié 0,2, mig a maginflacié 0,1 szazalékponttal
8. abra: Inflaciés alapmutaték alakulasa emelkedett. Az inflici® novekedését a  volatilis
feldolgozatlan  élelmiszerarak  emelkedése  okozta.

A maginflacié a dohanytermékeket érint6 jovedékiadd-
emelés kovetkeztében emelkedett.

Az inflaciés alapmutatok nem valtoztak érdemben az el6z6
hénaphoz képest, stabilan 2,5 szdzalék koril alakultak
(8. dbra). Mind az indirekt addktodl szlrt maginflacié, mind a
ritkdn valtozd ard termékek inflacidja stagnalt, mig a
keresletérzékeny termékek inflacidja enyhén emelkedett. A

o = N w H w ()}
1
o = N w ~ w (o)}

rovid tavu inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink

2007 2009 2011 2013 2015 2017 emelkedtek. Ezzel a fogyasztoidr-index és az alapfolyamat-

Adoszlirt maginflacio mutatok dinamikdja kézétti kilénbozet tovabb nétt.
=== - Keresletérzékeny termékek inflacidja

o . , L e 2018 augusztusaban a mezdgazdasagi termeldi drak éves
= = = = Ritkdan valtozd ard termékek inflacidja

Osszevetésben 6,0, mig a fogyasztdsi cikkeket gyartéd
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas dgazatok belfoldi értékesitési drai 1,6 szazalékkal

emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere 2018 szeptemberében 150 milliard forintos tobblettel zart, igy a targyévi kumulalt

deficit 1496 millidrd forintot tett ki szeptember végén. A tobblet ellenére a kordbbi évekhez képest magasabb a kumulalt

hidny, illetve meghaladja a 2018. évi koltségvetési torvény éves hidnycéljat is.

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

_milliard forint millidrd forint

200 200
0 0
-200 - - -200
-400 - - -400
-600 - - -600
-800 - - -800
-1000 - - -1000
-1200 -+ - -1200
-1400 - - -1400
jggg : 2018. évi elGiranyzat : :1;88
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Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar
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Az allamhaztartas kozponti alrendszere
2018 szeptemberében 150 milliard forintos tobblettel zart,
igy a targyévi kumulalt deficit 1496 milliard forintot tett ki
szeptember végén. A tobblet ellenére a korabbi évekhez
képest magasabb a kumulalt hidny, illetve meghaladja a
2018. évi koltségvetési torvény éves hidnycéljat is (9. abra).
A kumuldlt pénzforgalmi hidany magas szintjét az unios
tdmogatdasok megelGlegezése, az ehhez kapcsolddo
bevételek alacsonyabb 0Osszege, a koltségvetési szervek
magasabb kiaddasai, valamint a tavaly jelentkez6 egyedi
bevételek (no6vekedési addhitel, foldértékesités) kiesése

okozza.

A koézponti alrendszer bevételei 2018 szeptemberében
445 milliard forinttal magasabban alakultak az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest, amit a visszautaldsi szabdlyok
miatt Osszegben teljeslld

megvaltozasa magasabb

afabevételek, illetve az unids tamogatasok magasabb
targyhavi bedramlasa magyardz. A bérekhez kapcsoldodo
bevételek (személyi jovedelemado- és szocidlis hozzajarulasi
ado), illetve a bruttd afabevételek dinamikus névekedést

mutatnak az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 szeptemberéhez
képest 39 milliard forinttal novekedtek, amit elsGsorban a
kdzponti koltségvetési szervek és fejezetek részére az el§z6
év azonos idGszakahoz képest 64 milliard forinttal magasabb
kifizetése okozott.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Juliusban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége és a folyo fizetési mérleg egyenlege egyarant mérsékl6dott. A pénziigyi

mérleg adatai alapjan juliusban a jelentds nettd FDI bedramlds mellett a tranzakcidk alapjan nagymértékben csékkent a

nettd kilsé addssag is.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakciok)

milliard euro

millidrd euro
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas

T
P N N e e e = W]
— — ) — — — — ) -
o o o o o o o o o
~N (o] o~ (o] o~ ~N o~ o~ N

s Derivativ tranzakciok

mmmm Addssagjelleg(i finanszirozas

mm Nem adossag jellegl finanszirozas
Finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
Finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasiigényt (forrdsbedram-
last), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forrdski-
aramlast) jeldlnek.

Forrds: MNB

Juliusban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége és a
folyo fizetési mérleg egyenlege egyarant mérsékl6dott. A
kiilkereskedelmi egyenleg csokkenéséhez kdthetéen a nettd
finanszirozasi képesség 290 millié eurdra, a folyo fizetési
mérleg tobblete 60 millié eurdra csdkkent a hénap soran. Az
aru- és szolgaltatasegyenleg mérsékl6désének hatterében
az autdipari termelés hdénap sordn tapasztalhatd ledllasa
kovetkeztében szamottevéen csokkens aruegyenleg Allt,
ugyanakkor  ennek  hatasdt részben fékezte a
szolgaltatasegyenleg javulasa. A kilkereskedelmi egyenleg
mérsékl6désének hatdsat részben ellensilyozta a
transzferegyenleg jelentds javulasa, ami az EU forrasok
béviulé felhaszndldsahoz kotédott. A jovedelemegyenleg

hidnya nem valtozott a hénap soran (10. abra).

A pénziigyi mérleg adatai alapjan juliusban a jelentds netté
FDI alapjan
nagymértékben csokkent a netto kiils6 addssag is. A 780
millié eurdt kitevé nettd FDI-bedramlds elsésorban az
Ujrabefektetett jovedelmek novekedéséhez kot6dott. A havi
tranzakcidk alapjan a nettd kiilsé addssag tébb mint 740

bearamlas mellett a tranzakciok

millid eurds csokkenésében leginkabb az allamhaztartas
nettd kilsé addssaganak mérséklGdése jatszott szerepet,
amit tamogatott a kilfoldiek mérséklédé allampapir-
szembeni kovetelések

allomanya, valamint az EU-val

emelkedése is. Ezzel szemben a bankok netté kilsé
addssaga juliusban kdzel 260 millié eurdval nétt, amelyet a
kilfoldi eszk6zok béviilését meghaladd tartozasnovekedés
okozott. A kereskedelmi hiteltartozasok mérséklGdése
mellett a vallalati szektor nettd kiils6 addssaga is csokkent a

vizsgalt idGszakban.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban Osszességében romlott a nemzetkdzi pénzligyi piaci hangulat. A hangulat
romlast leginkabb a kereskedelmi haboru keretében bevezetett Gjabb vamok és a jovd évi olasz kdltségvetési hianycéllal
kapcsolatos hirek okoztdk. A t6zsdei volatilitast mérd VIX-index 23 szdzalékra n6tt az idészak soran, és mind a fejlett, mind
a feltorekvd piaci tézsdeindexekre csokkenés volt jellemzd. A fejlett és feltorekvé allampapirpiacokon egyarant emelkedtek
a hozamok, bar a feltorekvé piacokon a fejlett piacoknal kisebb mértékben. A devizapiacokon a dollar er6sddése volt
meghatarozo a fejlett és feltorekvs devizdk tébbségével szemben. Az olaj dra tovabb emelkedett ebben a hdnapban is, igy

a Brent 82, mig a WTI 72 dollar korili szintre nétt.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa, a VIX in-
dex (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb ten-
gely) alakulasa

% bazispont

80 - : 550
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-10
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2014.jan.

2015.jan.
2015.jul. -
2016.jan.
2016.jul. -
2017.jan.
2018.jan.
szept 25.

VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. dbra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakuldsa
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Forrds: Bloomberg
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Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban 6sszességében
romlott a  globalis befektetdi hangulat. A
kockazatkerllésben jelentds szerepe volt a kereskedelmi
haboruval kapcsolatos Ujabb eseményeknek, valamint az
olasz koltségvetési hianycél emelkedésének. A VIX-index
10 szdzalékponttal 23 szazalékra emelkedett, mig az
amerikai kotvénypiaci volatilitast méré6 MOVE-index ismét
55 bazispont folé nétt (11.abra).

Mind a fejlett, mind a feltérekvé piaci t6zsdeindexek
csokkentek az id6szak soran. A fGbb amerikai és eurdpai
részvényindexek 4-6 szazalékkal mérsékl6dtek, valamint a
feltorekvd piaci teljesitményt méré MSCI is 3,5 szazalékot
id6szak képest. A sanghaji

csokkent az elejéhez

részvényindex az amerikai-kinai kereskedelmi haboru
keretében életbe 1épd Ujabb vamok ellenére minddssze
kisebb mértékben csdkkent, ami az MSCI bejelentéséhez
volt kothetS, miszerint fontoléra veszik, hogy a kinai

részvények nagyobb sulyt kapjanak indexeiben.

A fejlett és a feltérekvé piaci hosszu allampapirhozamok is
emelkedtek. A fejlett piacokon az amerikai hosszi hozam
11 bazisponttal 3,16 szazalékra, mig a német hozam
7 bazisponttal, 0,55 szazalékra emelkedett. A feltorekvd
piacokon szintén hozamemelkedés ment végbe, amely
azonban kisebb mértékil volt, mint az amerikai, aminek
hatasara az EMBI Global 10 bazispontot csdkkent az id6szak
soran (12. dbra).
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13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa

0, [
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozdé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters

Az elmult honapban er6sodott a dollar a fejlett devizak
tobbségével szemben, az eurdval szemben 1,5, a svajci
frankkal szemben kozel 3, mig a japan jennel szemben 0,5
szazalékot. A feltorekvé devizdk szintén gyengiiltek a
dollarral szemben, régidés devizdk esetében
2-3 szazalékos mértékd volt (13. abra).

amely a

Az olasz pénziigyi eszk6zok jelent6sen alulteljesitettek az
id6szakban, amely az olasz koltségvetési hianycél
megemelésével volt O6sszefiiggésben. A 2019-es olasz
koltségvetésre vonatkozo hianycélt 2,4 szazalékon fogadtak
el a kormanyzépartok, amely magasabb, mint a kordbban
tervezett 1,9 szazalékos szint. A hirekre a 10 éves német-
olasz allampapirhozam kiilonbdzet 64 bazispontot

szélesedett és az olasz t6zsdeindex is 8 szazalékot esett.

Tovabb emelkedett az olaj ara az elmult hénap soran. A
Brent 82 dollar kozelébe
emelkedett, mig a WTI arfolyama elérte a 72 dolldros szintet

arfolyama 4 szazalékkal
szintén 4 szdzalékos emelkedés utan. Az id&szakot az USA
Irdnnal szemben igért szankcidival kapcsolatos befektetdi
varakozasok hataroztdk meg. Emellett szintén felfele haté
er§ volt az arakra, hogy egyre tobb olajkeresked6haznal
felmerilt a 100 dollaros olajarak elGrejelzése.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forintarfolyam az iddszak sordn stabilan a 324-es szint koril alakult, majd oktdber elején enyhén gyengiilt, igy
Osszességében az el§z6 kamatdontéshez képest kissé gyengébb szinten zarta az id6szakot az eurdval szemben. A 3 hdnapos
BUBOR 4 bazisponttal 17 bazispontra csokkent. Az allampapirpiaci hozamgorbe rovid szakasza lejjebb, mig az 5 éven tuli
szakasza feljebb tolddott, igy a gbrbe meredekebbé valt. A kilfoldiek forint dllampapir dllomdnya nomindlisan emelkedett,
aranyuk tovabbra is 22 szazalék.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az A forint eurdval szembeni arfolyama az id6szak soran nem
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa mutatott érdemi elmozdulast, végig a 324-es szint koriil
335 _forint/euro % 18 alakult. Az elmult napokban gyengiilés volt megfigyelhetd,
330 L 16 igy az el6z6 kamatdéntés 6ta 0,6 szazalékkal gyengiilt a
375 14 forint az eurdhoz képest. A régids devizak kozil mindegyik
320 L 12 gyengiilt az elmult az id6szakban, a lengyel zloty és a romdn
315 - 10  lej minimalisan 0,2-0,3 szézalékkal, mig a cseh korona
2(1)(5) i 2 mintegy 1,5 szdazalékkal. A forint arfolyam-volatilitdsa az
300 N~ 4 id6szak nagy részében csokkent a nyari hdnapokban
295 L2 tapasztalt kismértékd emelkedés utan (14 abra).
290 T T T T T T T T T T T T T T 0 ’ . . . .7 z P
g = % = % = % = % E;‘Og m oo A monetdris transzmisszid szempontjabdl Iényeges
T T 585 8 NN g R % % 3 hénapos BUBOR 21 bazispontrdl el6bb 5 bazisponttal
4 9 9 2 9 2 o9 g o 88 o bazi . srséklEdd . id&szak . ik
S R 9 RQLRL I Q Ry 16 bdazispontig mérsékl6dott, majd az id6szak masodi
. e g felében 17 bazispontra nétt. Az allampapirpiaci
forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) . oL P . Pap p
hozamgorbe rovid szakasza 15-20 bazisponttal lejjebb
Forras: Bloomberg tolédott, mig az 5 éven tuli szakasza 10-15 bazisponttal

emelkedett, igy a hozamgorbe meredekebbé valt (15. abra).

Csokkentette a 3 honapos DKJ kibocsatasi mennyiségét az
adodssagkezel6, ami hozzajarulhatott az aukciés hozamok

15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa csokkenéséhez. A 3 hdnapos aukcidk esetében a

meghirdetett mennyiséget 50 millidrd forintrél 25 milliard

4,5 - % % 4,5 forintra csokkentette az AKK, ami az atlaghozam
4,0 - 4,0 csokkenéséhez is hozzajarult. Az aukcios atlaghozam az
3,5 1 3,5  id6szak eleji 0,1 szazalékrodl, el6bb -0,05 szézalékra csokkent,
3,0 - 3,0 majd -0,03 szazalékra emelkedett. A 12 hénapos DKIJ
i:g : ;:(5) aukcidkon az id6szak elején 0,58 szazalék volt az
15 - 1,5 atlaghozam, az oktdber eleji aukcién ez 0,37 szazalékra
1,0 - 1,0  csokkent. A 3 és 5 éves papirok esetében az aukcidkon a
0,5 - 0,5 kereslet joval meghaladta a meghirdetett mennyiséget, igy
0,0 - 0,0  mindkét futamidé esetében raemelésre keriilt sor. Az
0,5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' 0,5 atlaghozam a 3 éves papir esetében 3 bazisponttal 1,76
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

szazalékra emelkedett, mig az 5 évesnél 2 bazisponttal 2,96
szazalékra csokkent. A 15 éves papir irant mérsékelt volt a

2018.10.10 = = 2018.09.18 = - =2018.01.02
kereslet, igy a meghirdetett 10 milliardhoz képest

Forras: MNB, Reuters 3 millidrddal csékkentette az AKK a kibocsatott mennyiséget.

Az dtlaghozam 14 bazisponttal 3,97 szazalékra emelkedett.

A hazai 5 éves CDS-felar a régios folyamatokkal 6sszhangban
4 bazisponttal emelkedett, igy végiil 88 bazisponton zarta az
id6szakot.
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3. Hitelezési feltételek

Augusztusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 80 millidrd forinttal bévilt a tranzakcidk eredGjeként, ami
szezonalisan igazitva 64 millidrd forintos ndvekedéssel egyenérték(. A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 53 milliard
forinttal bdviilt a tranzakciok ereddjeként, amely szezondlisan igazitva 42 millidrd forintos novekedést jelent. igy a

hitelallomany éves béviilése 4,9 szazalékot tett ki 2018 augusztusaban.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

millidrd forint %
300 - >+ 15
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0
-100
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-300 - - -15
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5' o o 5' o o 5' o
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N Tranzakciok - forint
s Tranzakciok - deviza
e )5SzESEN - SZEZONEliSAN igazitott
e Eves nOvekedési litem (jobb tengely)
Forras: MNB

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele

millidrd forint %
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Forras: MNB

Augusztusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya
80 milliard forinttal bovilt a tranzakciok eredéjeként, ami
szezonalisan igazitva 64 milliard forintos novekedéssel
egyenértékii (16. dbra). Devizélis bontasban a forinthitelek
adllomanya 74 milliard forinttal, mig a devizahiteleké
6 millidard forinttal nodvekedett. 2018 augusztusdban a
vallalati hitelezés éves alapon 12,8 szazalékkal bévilt. A
pénzpiaci jellegli Gigyletek nélkil a hitelkibocsatas volumene
a hénap soran 266 milliard forintot tett ki. igy az uj
hitelkibocsatds bruttd 6sszege augusztusban 18 szazalékkal

emelkedett éves atlagban.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 53 milliard
forinttal béviilt a tranzakciok ered6jeként, amely
szezonalisan igazitva 42 milliard forintos novekedést
jelent. igy a hitelallomany éves bdviilése 4,9 szazalékot tett
ki 2018 augusztusaban (17. abra). Az Uj szerz6déskotések
értéke a hoénapban 148 millidrd forintot tett ki, igy
29 szazalékos emelkedést mutatott éves atlagban. Az egyes
részszegmenseket tekintve a lakascélu hitelek kibocsatasa
39 szazalékkal, a személyi kolcsonoké 49 szazalékkal
emelkedett. A Mindsitett Lakashitel
termékek 2017 szeptembere Ota Osszesen 212 milliard
forinttal jarultak hozza a lakdshitelezés egészségesebb
szerkezetl ndvekedéséhez, és a hdnap soran megkotott fix

kamatozasu lakashitelek 60 szazaléka mar mindsitett hitel

Fogyasztdbarat

volt.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara augusztusban
(s i s 15 bazisponttal 2,15 szazalékpontra csékkent (18. dbra). A
szdzalékpont szézalékpont o D ) ] .
6 - - 6  kisdsszegl piaci hitelek feldra azonban —amelyet jellemzGen
5 - - 5  kkv-k vesznek fel — 75 bazisponttal haladta meg a tobbi
4 - L 4  visegrddi orszag atlagat. A valtozd kamatozasu lakdascélu
3 L 3 hitelek, THM alapu simitott atlagos kamatfelara
2 —W L5 2017 szeptemberéhez viszonyitva 15 bazisponttal csokkent,
1 L értéke 3,2 szazalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt
0 0 hitelek esetében ez az érték 155 bdazisponttal
o < o o < = K c 3,15 szézalékpontra, az 5 éven tul fixaltak esetében pedig
Q = =< Q 3 =< Q = .. . 1 .. , .
g 3 & g = 2 g oy 135 bézisponttal 3 szazalékpontra csokkent, igy a régzitett
o - - ~ - - o] - s . . . .
p= o o b o o p= o kamatozasu hitelek atlagos felara immaron alacsonyabb,
(a\] N N (a\] N N (a\] N . 7 . o . , oYL
mint a valtozd kamatozadsu hiteleké. A régids
e \/3|lalati - Forinthitelek . . , L. .
e L akishitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixaldssal osszehasonlitasban magas felarak problémadja elsGsorban
= Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal tovabbra is az éven tul rogzitett kamatozasu tigyletek

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal ] .
piacara koncentralédik.

Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti feldr. A vdltozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakas-
célu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashi-
telek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu felar.

Forras: MNB
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