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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. november 17-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 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 liléseinek idépontjdat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kdnyvhéz 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 elérheték 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
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 kedvez6 képet mutattak. Az eurozéna bdévilése stabil Gtemben

folytatédott, legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag és az USA gazdasagi novekedése meghaladta a

varakozasokat. Az élénk eurdpai konjunktura a kovetkezd negyedévekben is fennmaradhat, amit a beérkez6 havi adatok és

a magas szinteken tartézkodd bizalmi indexek is alatdmasztanak. Ezzel 6sszhangban az eurozéna gazdasagi novekedésére

vonatkozé varakozasok felfelé mozdultak el az elmult id6szakban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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A 2017. harmadik negyedévi GDP-adatok Osszességében
tovabbra is kedvezé képet mutattak. A szezondlisan
igazitott adatok alapjan az eurozéna gazdasaga 2,5

Py

szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz

viszonyitva, emellett az USA novekedése a varakozasoknal
élénkebben folytatddott. Az Eurocoin indikator elmult havi
emelkedése, valamint a historikus csucsahoz kozel
tartdzkodd, az eurozonara vonatkozo Beszerzési Menedzser
Index alapjan az élénk eurdpai konjunktura
fennmaradasara szamitunk. A beérkezd adatok alapjan
folytatdodott az ipari termelés bévilése, a kiskereskedelmi
forgalom pedig gyorsult szeptemberben az Eurdpai
Unidban. A friss informaciok hatdsara az eurozéna gazdasagi
novekedésére vonatkozd elemz8i varakozasok felfelé

mozdultak el. A novekedést 0©6vez6 kockazatok
kiegyensulyozottak, azonban az Egyesiilt Kirdlysag EU-bol

vald kilépése tovabbra is negativ kockazatokat hordoz.

LegfGbb
érdemben, a vdrakozasokat meghaladé mértékben béviilt

kiilkereskedelmi  partneriink, = Németorszag
a harmadik negyedévben. A német gazdasag bévilését a
beruhazasok folytatédd emelkedése és a fogyasztas stabil
alakuldsa magyarazta, emellett a nettd export is pozitivan
jarult hozza a névekedéshez negyedéves Osszevetésben. A
német ipar teljesitménye kedvezéen alakult, a német
gazdasagi kilatasokat megragado Ifo index, valamint az ipari

Uj rendelések is emelkedést mutattak (1. dbra).

A globalis inflaciés kornyezet tovabbra is mérsékelt,
oktdberben az inflacio és a maginflacid is enyhén csékkent
az eurozdndban. A bérek mérsékeltebb emelkedéséhez
kothet6en az inflaciés alapfolyamatok Osszességében a
vdarakozdsokndl visszafogottabban alakultak. Ugyanakkor
az olaj vilagpiaci ara oktoberben szamottevé mértékben, 60
dollar folé emelkedett (2. dbra). Az aremelkedés a piaci
egyensuly — a piaci varakozadsokhoz képesti — varhaté
korabbi
keresleti

helyrealldsdval magyardzhaté. Ez a kedvez6

kornyezethez, az OPEC-termeléskorlatozas
varhaté meghosszabbitasahoz, a kozel-keleti geopolitikai
valamint az amerikai
kothet6. Az

nyersanyagok viladgpiaci ara enyhén csokkent, mig a nyers

kockazatok feler6sodéséhez,

palaolajkitermelés csokkenéséhez ipari

élelmiszereké lényegében nem valtozott oktdberben.



1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2017 harmadik negyedévében 3,6 szazalékkal béviilt a hazai GDP az el6z6 év azonos idészakdhoz

képest. A novekedéshez a legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok jarultak hozza. A munkanélkuliségi rata

4,1 szdzalékra csokkent a harmadik negyedévben. A foglalkoztatason beliil a kdzfoglalkoztatottak szama csokkent, mig a

versenyszféra foglalkoztatottsaga tovabb emelkedett.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakuldsa
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

2017 harmadik negyedévében a KSH el6zetes adatkozlése
alapjan a brutté hazai termék 3,6 szazalékkal emelkedett

az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest. Az el6z6
negyedévhez viszonyitva 0,8 szazalékkal béviilt a hazai GDP
a szezonalisan igazitott adatok alapjan. Termelési oldalon
a novekedéshez a legnagyobb mértékben a piaci

szolgaltatasok jarultak hozza.

A GDP részletes termelési és felhasznalasi oldali szerkezete
egyel6re nem publikus, igy a beérkezett adat hatterében all6
folyamatokrdél csupdn a rendelkezéstinkre allé havi termelési
indikatorok alapjan tudunk feltevéseket megfogalmazni (3.
indikatorok szerint a kedvez6 kils6

abra). Ezen

konjunkturdlis folyamatokkal 0Osszefliggésben az ipari
termelés béviilése folytatédott a harmadik negyedévben,
amihez az agazatok széles kdrének novekedése hozzajarult.
Az épitGipari kibocsatds élénk Gtem( boviilését ipari-, lako-
infrastruktura

és egyéb éplletek épitése, valamint

fejlesztések magyarazzak. A kiskereskedelmi forgalom
bévilése folytatddott és az el6z6 negyedévnél enyhén

kedvezébben alakult.

2017 szeptemberében az ipari termelés volumene 5,4

szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id&szakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 honaphoz képest 0,7 szdzalékkal
csokkent. A munkanaphatdastdl megtisztitott adatok alapjan
8,1 szazalékkal emelkedett a termelés éves Osszevetésben.
Az ipari kibocsatashoz az alagazatok eltér6 mdodon jarultak
hozza. A legjelentGsebb sullyal birdé jarm(ipar, valamint az
élelmiszeripar termelése mérsékldott éves dsszevetésben.
A jelent6sebb sulyu feldolgozdipari agazatok kozil az
elektronikai termékek gydrtasa jelentGs mértékben béviilt.
Az elGretekintd indikatorok osszességében kedvezé képet

jeleznek a hazai ipar kilatasait illetGen.

Az el6zetes adatok alapjan 2017 szeptemberében az ipari
termelés alakulasaval 6sszhangban az arukivitel euréban
szamitott értéke 5,5 szazalékkal, a behozatalé 6,7

szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id6szakahoz

viszonyitva. Tavaly szeptemberhez képest a

kiilkereskedelmi tobblet 36 millié eurdval csékkent. 2017
augusztusaban a kiilkereskedelmi cserearany nem valtozott

az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Az asvanyi

flitbanyagok és a feldolgozott termékek relativ



4. abra: A foglalkoztatottak létszama és a
munkanélkiiliségi rata
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5. abra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutatdk
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arvaltozdsanak csereardnyt rontdé hatdsat a vegyi aruk és a
gépek és szallitdeszkdzok relativ arvaltozasa ellensulyozta.

2017 szeptemberében 23,8 szazalékkal béviilt az épitSipari
termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakahoz képest,
mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 3,8 szazalékkal csékkent
a kibocsatdas. A termelés az épiiletek és az egyéb
épitmények épitése esetén is érdemben emelkedett. Az
épiletek  épitésének érdemi bdviilése hatterében
els6sorban ipari éplletek, kisebb részt sportlétesitmények,
illetve oktatasi és lakdépliletek épitése all. A megkotott uj
szerz8dések volumene 130,0 szazalékkal, az épitGipari
vdllalkozasok hd végi szerzédésallomdanydnak volumene
119,5 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakahoz

képest.

adatok
kiskereskedelmi értékesitések volumene a nyers adatok

Szeptemberben az  elGzetes szerint a
alapjan 5,4 szazalékkal, a naptarhatassal kiigazitott adatok

alapjan 6,0 szazalékkal bdviilt a tavalyi év azonos
id6szakahoz képest. Az el6z6 hdénaphoz viszonyitva 0,7
szazalékkal emelkedett a forgalom. Az élénkiiléshez
elsGsorban tovabbra is a nem élelmiszerjellegd, tartdsabb
termékek forgalmanak érdemi bévilése jarult hozza, de
Osszességében a termékek széles korében emelkedett a
forgalom. A kivételt egyedil az lizemanyag-értékesitések

enyhe éves mérséklgdése jelenti.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2017 harmadik
negyedévében folytatodott a foglalkoztatas bdéviilése. A
munkanélkiliség szintje ezzel pdrhuzamosan csdkkent, a
munkanélkiliségi rata 4,1 szazalék volt (4. abra). A
belil az dllamhaztartas

foglalkoztatason alacsonyabb

létszdamat a fokozatosan csokkené kozfoglalkoztatas
magyarazta, mig a versenyszféra |étszdmnovekedéséhez az
épitGiparban és egyéb ipari agazatban foglalkoztatottak

szamanak emelkedése jarult hozza.

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 munkaerd-kereslet és -kinalat
szerkezetének illeszkedését jelol6 nem tdmogatott hd végi
betoltetlen dllashelyek szdma csokkent szeptemberben,

azonban tovabbra is magas szinten tartdzkodik.



1.3. Inflacid és bérek

2017 oktéberében az inflacié 2,2, a maginflacié 2,7, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacid 2,3 szdzalék volt. Az inflacids

alapfolyamatokat megragadd mutatdink csékkentek és 2 szazalék koral alakultak, ezzel tovabbra 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 munkaerdpiaci kdrnyezet és a magas minimalbér- és garantalt bérminimum-

emelés, valamint ennek érdemi atgylirz6 hatdsa magyardz. Az aktualis prémiumkifizetések a tavalyi 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

brutto
atlagkeresetek 11,5, a rendszeres atlagkeresetek pedig 11,6

2017 augusztusaban a versenyszféraban a

szazalékkal nGttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A versenyszféraban mind a bruttd, mind a rendszeres
atlagkeresetek éves dinamikaja lassult juliushoz képest. A
rendszeres atlagkeresetek havi valtozdsa az augusztusi
szezonalitasnak megfelel6en kismértékli volt, mig a
prémiumkifizetések megegyeztek a tavaly augusztusban
idei évi kétszamjegyl

tapasztalt ~mértékkel. Az

bérnovekedést a historikusan feszes munkaerdpiaci
kornyezet mellett az allami kozszolgaltatd cégeket érinté
valamint az év jelentés

keresetrendezések, eleji

minimalbér- és garantalt bérminimum-emelés kozvetlen és

rr rr

érdemi atgylir(iz6 hatasa magyarazza.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2017 oktoberében éves oOsszevetésben az inflacio 2,2, a
maginflacié 2,7, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacié
2,3 szazalékon alakult (6. dbra). Az el6z6 honaphoz képest
az inflacié 0,3, mig a maginflacié 0,2 szazalékponttal
csokkent. Az inflaci6 mérséklédését az iparcikkek és az
bazishatdsok miatti —

lizemanyagok arindexének -

csokkenése okozta.

Az inflaciés alapmutatdk csokkentek és 2 szazalék korul
alakultak, ezzel tovabbra is érdemben elmaradnak a
abra). Az
tovadbbra is

maginflaciotol (7. iparcikkeket és a piaci

szolgdltatdsokat visszafogott dardinamika
jellemzi. A tej és tejtermékek arindexe mérsékl6dott,
o6sszhangban a termelGi arak lassulé emelkedésével. 2017
szeptemberében a mezdgazdasagi termelSi arak éves
Osszevetésben 5,5 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 5,2 szazalékkal

emelkedtek.

A fogyasztéiar-index atmeneti emelkedést kévetéen 2017
végére Ujbol a toleranciasav aljara csokken. Az inflacié 2019
kozepére éri el fenntarthatdan a 3 szazalékos inflacids célt.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartds kozponti alrendszere 2017 oktéberében 182 millidrd forintos hiannyal zart, mig a targyévi kumuldlt

egyenleg -1418 milliard forintot tett ki a tizedik honap végén.

8. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt
pénzforgalmi egyenlege
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Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2017 oktéberében
182 milliard forintos hiannyal zart, mig a targyévi kumulalt
egyenleg -1418 milliard forintot tett ki a tizedik honap végén
(8. abra). A havi egyenleg az elmult évek legalacsonyabb
értéke, a kumulalt pénzforgalmi egyenleg pedig meghaladja
a 2017. évi koltségvetési torvény éves elbiranyzatat.

A kézponti alrendszer bevételei 2017 oktoberében 149 mil-
liard forinttal lettek magasabbak az el6z8 év azonos id&sza-
kanak teljesitésénél. Az eltérést els6sorban az magyarazza,
hogy az afa visszaigénylések hataridejében tortént szabaly-
valtozasok miatt az 4fa visszautalasok a szokdsosnal alacso-
nyabbak voltak oktéberben.

A koézponti alrendszer kiadasai 2017 oktéberében 391
milliard forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A jelent6s emelkedés elsGsorban a
EU-
kiadasainak

kozponti  koltségvetési szervek sajat, illetve

tamogatasokkal kapcsolatos netto

novekedésére vezethetd vissza.



1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Szeptemberben a gazdasdg finanszirozdsi képessége meghaladta az idei év atlagos havi értékét. A kiilkereskedelmi egyenleg

javulasa mellett a transzferegyenleg a visszafogott EU-forrds felhasznalds mellett mérséklédott. Az aruegyenleg tobblete az

el6z6 hdnapokban tapasztalt visszafogott értékeket kovetben jelentésen nétt.

9. dbra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakuldsa
(igazitatlan tranzakcidk)
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Szeptemberben a gazdasag finanszirozasi képessége 870
millié eurdt tett ki, ami meghaladja az idei év atlagos havi
értékét (9. abra). A kilkereskedelmi egyenleg javulasa mel-
lett a transzferegyenleg a visszafogott EU-forrds felhasznalas
mellett mérsékl6dott. Az aruegyenleg tobblete az el6z6 ho-
napokban tapasztalt visszafogott értékeket kovetéen jelen-
tésen n6tt, amihez leginkabb a vegyipar, a fémipar, valamint
az elektronikai alagazatok jarultak hozza, mikdzben a jarmd-
ipar teljesitménye stagnalt.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan a gazdasag finanszirozasi
képessége 1,1 milliard eurét tett ki, amihez egyarant
hozzdjarult az addssag- és nem addssag tipusu forrasok
kidaramlasa. A kozvetlent6ke befektetések mérséklGdése
leginkabb a kiilfoldi vallalatok magyarorszagi leanyvallalatai
altal nyujtott kereskedelmi hitelek novekedésével allt
Osszefliggésben, mikdzben a részesedések és az
Ujrabefektetett jovedelem az FDI novekedésének iranyaba
hatott. Szeptemberben mintegy 800 millié eurdval tovabb
mérsékl6dott a gazdasag nettd kiils6 addssaga, amelyhez
mindharom szektor hozzajarult. Az dallam netté kilsé
addssdga az EU-transzferek felhaszndldsa mellett
mérsékl6dott, ugyanakkor ezt részben ellensulyozta a
kalfoldiek allampapir-allomanyanak emelkedése, illetve a
devizatartalék enyhe mérsékiGdése. A devizatartalék
kismérték(i csokkenése a forintositashoz  nyujtott
devizaswapok lejaratahoz, illetve intézményi
devizakifizetésekhez volt kothet6 a hoénap sordn. A
bankrendszer nettd kiils6 addssdganak mérséklGdése
iranydba hatott a kilfoldi tartozasok, valamint a kalfoldi
eszk6zok alakuldsa is. A vdllalati szektor az el6z6
id6szakokhoz hasonldan tovabb csdkkentette a nettd kiilsé
addssagat.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt iddszak elsé felében nyugodt volt a befektetSi hangulat, majd az id6szak végén kisebb
hangulatromlas kdvetkezett be a globalis pénzpiacokon, igy a fejlett és feltorekvd tézsdeindexek id&szak eleji emelkedése
nagyrészt korrigdlédott. A november kozepi kockdzatkeriil6 hangulatban a fejlett hozamok csékkentek, a feltorekvék
altalanossagban emelkedtek a feltorekvd kétvénypiaci kockazati indikatorral parhuzamosan, amelynek névekedéséhez a
venezuelai kotvényatstrukturdldssal kapcsolatos hirek és a szaudi belpolitikai torténések is hozzajarultak. Az EKB
dontésének hatasara az euro el6bb gyengililt a dollarral szemben, majd az id6szak végi kedvez6 eurozénas adatok hatasara

visszaer6sodott. Az olajarak tovabb emelkedtek a hdnap sordn, bar az idészak végén az aremelkedés megallt.

10. 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 ota eltelt id6szak elsé felében
kedvezé volt a befektet6i hangulat, majd az idGszak végén
enyhe hangulatromlas kovetkezett be a globalis
pénzpiacokon. A kockazatos eszkozok iranti kereslet erds
volt az elmult hénap elsé részében, igy a fejlett és feltorekvd
t6zsdék folytattdk emelkedésiket Gjabb  historikus
csucsokat elérve. A november kozepi korrekcié soran
azonban mérséklédtek az indexek. A fejlett kotvénypiacokon
csokkent a volatilitds, a hozamok mérséklédtek, amelyben
az EKB  dllampapir-vasarlasi  programjanak 2018
szeptemberéig tortén6 meghosszabbitasa, illetve a katalan
flggetlenségi torekvések mérsékelt piaci visszhangja is
szerepet jatszhatott. Ugyanakkor a feltérekvé kotvénypiaci
kockazati indikator az idGszak eleji mérsékelt szintjéhez
képest az idGszak kdzepén kissé emelkedett, elsésorban a
venezuelai kotvényatstrukturalassal, illetve a kozel-keleti
bizonytalansaggal kapcsolatos hirekre. Az olajarak az idGszak
soran tovabb emelkedtek, amelyhez a szadd-ardbiai
korrupcidellenes letartdoztatasokrél érkezé hirek, és a
kozelgé OPEC-iilés el6tt a termeléskorldtozas
meghosszabbitasarol kiszivargo informaciok is
hozzdjdrultak. Az olajarak id6szak végi mérséklédésében a
Nemzetkozi Energialigynokség publikacidja jatszhatott
szerepet, amelyben az amerikai palaolajkitermelés érdemi
bévilését vetitik el6re a kovetkez6 évekre.

Ujabb historikus  csticsokra  emelkedtek, majd
mérséklddtek a fejlett piaci t6zsdeindexek (10. abra). Az
idészak elsé felében jellemzéen még 1-6 szazalék kozotti
mértékben  emelkedtek a fejlett és feltorekvd
részvényindexek, majd a november kozepi korrekcid
hatdsara az id6szak Osszességét tekintve csak minimalisan
mozdultak el, a japan Nikkei-t kivéve, amely 6 szazalékos
emelkedésébdl 3 szazalékot az idGszak végére is megl6rzott.
A nyugat-eurdpai piacokon az FTSE csOkkenése volt
meghatarozo, amely a Brexittel kapcsolatos negativ hirekre,
illetve a Theresa May koruli belpolitikai fesziltségekre
reagalva csokkent. A t6zsdei mozgasokkal parhuzamosan a
VIX-index korabbi historikusan alacsony 10 szazalék kordli
szintjérdl az idGszak végére 13 szazalékra emelkedett.



11. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakuldsa
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A feltorekvé kotvénypiaci EMBI Global felar kismértékben,
23 bazisponttal az év elsé felére jellemz6 szintre emelkedett,
de ennek nagy része f6ként egyes feltérekvé orszdgokhoz
(Venezuela, Szaud-Arabia) kothet6 kockazatkeriilésnek volt

a kovetkezménye.

A fejlett hosszu kétvényhozamok mérséklédtek (11. abra).
Az amerikai 10 éves Treasury és a német hosszd hozam 10
bazisponttal, mig a brit 7 bazisponttal csékkent. A japan ho-
zam 2 bdzisponttal mérsékl6dott, az eurozéna perifériaho-
zamok pedig a fejletteket meghaladé mértékben, 10-30 ba-
zisponttal csokkentek. A spanyol hozamcsokkenésben sze-
repe lehetett a decemberre kiirt Uj katalan valasztasoknak is.
Ugyanakkor a bizonytalansagot jelzi, hogy a hozamcsokke-
nés egy része a globalis hangulat romlasaval visszafordult. A
sz(ikebb régidban jellemz6en emelkedtek a hozamok, a ma-
gyar hosszi hozam viszont kozel 30 bazisponttal csokkent,
amely az MNB oktéberi, lazitéd hangvételli kommunikacidja-
hoz kothet6. A roman 10 éves hozam jelentds, 30 bazispon-
tos emelkedése a gazdasag tulflitottségére vonatkozd befek-
tetSi megitélésnek tudhato be.

Tovabb emelkedtek az olajarak (2. abra). Mind a Brent,
mind pedig a WTI tipusu nyersolaj 6 szazalék korili mérték-
ben emelkedett az elmult id6szakban, szeptember eleje 6ta
pedig az emelkedés mértéke mintegy 15 szazalékos volt. A
hattérben elsésorban a szaudi letartéztatdsok korili bizony-
talansag, valamint az OPEC termeléscsdkkentésének kiter-
jesztésérdl kiszivargd hirek alltak, amely szerint a megallapo-
dasban részt vevék akar 2018 végéig kitolhatjak a termelés
visszafogasat a korabbi 2018 kozepi vart id6ponttal szemben
a november végi OPEC-iilésen. Az olajaremelkedés az id6-
szak végén megallt, amiben a Nemzetkozi Energialigyndkség
el6rejelzése jatszott szerepet. Eszerint a kovetkezd évek
olajkinalati novekedésének nagy részéért, mintegy 80 szdza-
lékaért az Egyesiilt Allamok kitermelésének, azon beliil a pa-
laolaj felfutdsa lesz felel8s. Szintén ebbe az irdnyba hatott az
amerikai olajkészletek heti alakulasardl szél6 statisztika is,
amely novemberben a vért készletcsokkenés helyett emel-
kedést mutatott, illetve azon hirek, amelyek szerint Oroszor-
szag vonakodik 2018 végéig kiterjeszteni a korlatozasi meg-

allapodast.
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12. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
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Az EKB oktdberi iilésén bejelentette, hogy eszkézvasarlasi
programjat 2018 januarjatdl 9 hénapig, de sziikség esetén
akar tovabb is havi 30 milliard eurés mennyiségben
folytatja, ugyanakkor az eszkozvasarlasi program
lezarasarol nem nyilatkozott a jegybank. A dontés a piac
szerint arra utalt, hogy az els6 kamatemelés nem fog
bekovetkezni 2019 kozepéig, igy a piaci szerepl6k egy
részének kordbbi kamatemelésre vonatkozd varakozdsa
kidrazodhatott, ami az euro mintegy 1,5 szdzalékos
gyenglléséhez vezetett a dollarral szemben a dontést
kovet6en. Az euro az id&szak végi kedvez6 eurozénas GDP-
adat hatdsara e gyenglilés nagy részét azonban ledolgozta. A
Bank of England hosszi id6 6ta elGszér emelt kamatot
novemberben: az irdnyad6é ratat 25 bdzisponttal
0,5 szazalékra novelték. Ennek ellenére az angol font, amely
az id6szak elején még erésddést mutatott, az eurdval és a
dollarral szemben is 0Osszességében 1,5 szazalékkal
leértékel6dott, mivel a jegybankelnok nyilatkozata abba az
iranyba mutatott, hogy a kamatpdlya a tovabbiakban csak
igen lassan és fokozatosan fog emelkedni (12. dbra).



2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint az elmult hénapban gyengiilt az euréhoz és a régids devizakhoz képest. Az allampapir-piaci hozamgorbe

meredeksége csdkkent, ugyanis a rovid lejaratok enyhe hozamemelkedése mellett a hozamgoérbe hosszabb szakasza 20-30
bazisponttal mérséklédott. A 3 hdnapos BUBOR nem valtozott, tovdbbra is 0,03 szazalék. A kilfoldiek forint dllampapir-

allomanya 18 milliard forinttal csokkent, igy aranyuk 22,5 szazalék kordl alakul.

13. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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14. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Aforint azid6szak soran 1,2 szazalékkal gyengiilt az euréval
szemben. Osszességében 309 forintrél 312-es szintre
emelkedett az arfolyam. Ezzel a forint a régidhoz képest is
gyengilt, mivel a lengyel zloty és a cseh korona minimalisan
er8sodott oktober vége 6ta, és csak a roman lej gyengiilt
hasonld, kozel 1 szazalékos mértékben (13. abra).

Az allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége érdemben
csokkent: a hozamgdrbe egy év korili révid szakasza
3-5 bazisponttal feljebb tolddott, ugyanakkor a goérbe
hosszabb, 10-15 éves szakasza 20-30 bazisponttal siillyedt
(14. abra). hosszi hozam
28 bazispontos csokkenése ellentétes volt a
valtozasokkal, mivel a lengyel, a cseh és a roman hozam is

A masodpiaci tizéves

régios

emelkedett.

Az idGszak kotvényaukciéin a felkindlt mennyiségek
jelentés emelése ellenére er6s maradt a kereslet.
A 3 hénapos DKJ aukciok esetében nagyjabol kétszeres volt
a lefedettség, az 4atlaghozamok ugyanakkor mintegy
2 bazisponttal emelkedtek az el6z6 kamatdontés el6tti
periddushoz képest, és az id&szak masodik felében 0,01
szazalékon alakultak. A 12 hénapos DKJ esetében szintén
er6s volt a kereslet és 9 bazisponttal 0 szazalékra
mérsékl6d6 atlaghozam alakult ki az aukcidkon. A hosszu
allampapirok aukcidin els6sorban az 5 és 10 éves fix papirok
irant  mutatkozott  kiemelked6 kereslet, aminek
kovetkeztében az AKK minden esetben raemelést hajtott
végre. Az 5 és 10 éves aukcids atlaghozama csékkent, rendre

9 és 23 bazisponttal.

A kulfoldiek forint allampapir-allomanya az idészak soran
18 milliard forinttal csokkent, igy portfélidjukban az idGszak
végén 3555 millidrd forint volt. A piaci forint allampapirok
allomanyan beldli aranyuk 22,5 szazalék ald csokkent. A
vegyes nemzetkdzi hangulatban a hazai 5 éves CDS-feldr a
régios folyamatokkal 6sszhangban nem valtozott érdemben,

95 bazispont kordl alakult.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Szeptemberben a hitelintézetek vdllalati hiteldllomanya 37 milliard forinttal bévilt a tranzakcidk ered&jeként, ami

szezondlisan

igazitva 25 millidard forintos nodvekedéssel egyenértékl. A hitelintézetek haztartasi

hitelallomanya

Osszességében 25 milliard forinttal bévilt a folydsitasok és torlesztések egyenlegeként. A vdllalati forinthitelek simitott

kamatfelara szeptemberben nem valtozott, igy tovabbra is 2,3 szazalékponton all.

15. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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Forras: MNB

16. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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Szeptemberben a hitelintézetek vallalati hitelallomanya
37 milliard forinttal bovilt a tranzakciok eredéjeként, ami
szezonalisan igazitva 25 milliard forintos novekedéssel
egyenértékii (15. dbra). Devizdlis bontasban a forinthitelek

allomanya 18 milliard forinttal csokkent, mig a
devizahiteleké 55 millidrd forinttal bévilt. 2017
szeptemberben a vallalati hitelezés éves alapon

8,8 szdzalékkal nétt. A pénzpiaci jellegl ugyletek nélkil a
hitelkibocsatdas volumene a hdnap sordan 167 milliard
forintot tett ki, a pénzpiaci jelleg(i tigyletek értéke 46 milliard
forint volt. gy az uj hitelkibocsatds bruttd Osszege
szeptemberben 26 szazalékkal emelkedett éves atlagban.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 6sszességében
25 milliard forinttal boviilt a folydsitasok és térlesztések
egyenlegeként, igy a hiteldllomany éves bdviilése 3,6
szazalékra gyorsult szeptember végén (16. abra). Az Uj
szerz6déskotések értéke a hdnapban 119 milliard forintot
tett ki, igy 43 szazalékos emelkedést mutatott éves atlagban.
Az egyes részszegmenseket tekintve a lakascélu hitelek
kibocsatasa 29 szazalékkal, a személyi koélcsonoké 46
szazalékkal emelkedett.



17. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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Megjegyzés: THM feletti 3 havi simitott feldrak. A vallalati
forinthitelek esetében a 3 hoénapos BUBOR. A valtozd vagy
legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakdscélu hitelek esetében a 3
havi BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashitelek esetében a megfelel6
IRS feletti felar.
Forras: MNB

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara
szeptemberben nem valtozott, is 2,3
szazalékponton all (17. abra). A kisosszegli piaci hitelek
feldra azonban — amelyet jellemz&en kkv-k vesznek fel —
tovabbra is 1 szazalékponttal haladja meg a tobbi visegradi

hitelek teljes

igy tovabbra

orszag atlagat. A lakascéli haztartasi
hitelkéltség mutaté, THM
kamatfelara tovabbra is 4,3 szazalékponton alakul, ami
nemzetkdzi Osszehasonlitdsban magasnak tekinthetd. A
hitelek felara 13,8
A magas feldrak

alapjan szamolt atlagos

haztartasi fedezetlen fogyasztasi
szazalékponton 3allt szeptemberben.
jelensége els6sorban az éven tul rogzitett kamatozasu

lgyletek piacdra koncentralddik.
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