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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. szeptember 15-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdlo, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra keriilt Uj informdcidkat 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. masodik negyedévi GDP-adatok 0sszességében kedvezs képet mutattak. Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Né-

metorszag tovabb bdviilt, emellett az USA ndvekedése az el6z6 negyedévnél élénkebb litemben folytatdédott. Az eurodpai

konjunkturardl alkotott kozéptavu kép javult az elmult hénapokban.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa felvevdpiacain-
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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A 2017. masodik negyedévi GDP-adatok Osszességében
kedvezd képet mutattak. 2017 mdasodik negyedévében sze-
zonalisan igazitott adatok alapjan 2,3 szazalékkal béviilt az
eurozdna gazdasaga az el6z6 év azonos id6szakahoz viszo-
nyitva, mig negyedéves dsszevetésben 0,6 szazalékkal no-
vekedett. Legf6bb kilkereskedelmi partneriink Németor-
szag gazdasaga tovabb bdévilt, emellett az USA gazdasagi
novekedése az el6z6 negyedévnél élénkebb itemben foly-
tatédott. Az eurdpai konjunkturardél alkotott kozéptavu kép
tovabbra is kedvezd, amit az eurozénara vonatkozo Beszer-
zési Menedzser Index és az eurodvezet konjunkturalis alap-
folyamatait megragadd Eurocoin indikdtor magas szintje is
aldtamaszt. Az eurozéna 2017-es gazdasagi novekedésére
vonatkozé varakozdsok 6sszességében emelkedtek. Kozép
és hosszu tdvon tovdbbra is kockazatokat hordozhat az
Egyesiilt Kiralysag EU-bdl vald kilépése, aminek lefolyasat a
brit valasztasok kimenetele kdvetkeztében tovabbra is bi-
zonytalansag ovezi.

A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gaz-
dasag harom éve tarto stabil boviilése folytatodott a ma-
sodik negyedévben. A német gazdasag teljesitményét to-
vabbra is els6sorban az élénk belsé kereslet tdmogatta a fo-
gyasztas és a beruhdazdsok folytatddo boviilésén keresztill,
mig az import érdemi emelkedése kovetkeztében a nettd
export negativan jarult hozza a német GDP névekedéséhez.
A német ipari termelés kilatasait megragado Uj német ipari
rendelések és az Ifo index Uzleti varakozasok alindexe is
kedvezden alakult az elmult hénapokban (1. abra).

A vilagpiac fel6l érkezd inflacios nyomds tovabbra is
mérsékelt maradt és lefelé mutaté kockazatokat hordoz.
Az el6zetes adatkozlés alapjan augusztusban az eurozéna
inflaciéja enyhén emelkedett. Az alapfolyamatok tovabbra
is visszafogottan alakulnak. Az EKB ismét lefelé mddositotta
inflacids el6rejelzését. Az olaj ara augusztusban atlagosan
51 dollar koéril alakult (2. dbra) Az olajarak alakulasat
OPEC
tovabba az

elsGsorban az amerikai kitermeléssel és az

termeléskorlatozasaval kapcsolatos hirek,
Amerika és Eszak-Korea kozotti fesziiltség okozta negativ
piaci hangulat befolyasoltdak. Az ipari nyersanyagok
vilagpiaci ara emelkedett, mig a nyers élelmiszereké

enyhén csokkent augusztusban.



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 munkanélkiiliségi rata 4,2 szazalékon alakult juliusban. A versenyszféra foglalkoztatottsag az el6z6 hénapokhoz

hasonldan tovabb emelkedett.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakuldsa
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Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiske-
reskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési
Utemét magyarazo regresszidbdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2017 masodik negyedévében a KSH adatkozlése alapjan a
brutté hazai termék 3,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest, ami megfelelt az MNB
varakozasanak. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,9
szazalékkal bdviilt a hazai GDP a szezonalisan igazitott
adatok alapjan. A novekedéshez a legnagyobb mértékben a

piaci szolgaltatasok jarultak hozza.

A KSH adatkozlése alapjan 2017 masodik negyedévében
felhasznalasi oldalrél a beruhazasok és a fogyasztas bévilése
tdmogatta a novekedést. A kiskereskedelmi forgalom
bévilése az el6z6 negyedévnél gyorsabb Gtemben
folytatodott (3. 4dbra). A netté export a lassuld
exportdinamikdval parhuzamosan a masodik negyedévben
negativan jarult hozzd a hazai gazdasag novekedéséhez.
Termelési oldalrél a ndvekedéshez a legnagyobb mértékben a
piaci szolgdltatdsok jarultak hozzd, de szamottevd mértéki
volt az épitGipar és az ipar hozzajarulasa is. Az ipari termelés
béviiléséhez a masodik negyedévben elsésorban a
feldolgozdipar béviiléséhez kothetd, amit az alagazatok széles
kore tamogatott. Az épitGipari kibocsatas érdemben
emelkedett, amit az unids forrasbdl megvalésuld projektek
felfutdsa mellett véllalati  beruhazasok (ipari- és
raktarépuletek épitése) magyaraznak.

2017 juliusaban az ipari termelés volumene 0,2 szazalékkal
bévilt az el6z6 év azonos idGszakdahoz viszonyitva, mig
szezondlisan igazitva az el6z6 hénaphoz képest 4,2 szdzalékkal
csokkent. A munkanaphatastél megtisztitott dinamika
megegyezik a nyers adattal. A nagy sulyu jarm(igyartas
kibocsatasa csokkent, ami részben a bazisévitél eltérd nyari
gyarleadlldsra vezethetd vissza. Az egyéb gépipari alagazatok,
valamint az élelmiszer- és fémipar érdemben emelkedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elGretekint6
indikatorok Osszességében kedvezd képet jeleznek a hazai
ipar kilatasait illetGen.

Az elGzetes adatok alapjan 2017 jdliusdban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 5,2 szazalékkal, a behozatalé 11
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, igy tavaly juliushoz képest a kiilkereskedelmi
tobblet 359 millié eurdval csékkent. 2017 juniusdban enyhén
javult a csereardny. Az asvanyi flitéanyagok és az élelmiszerek
relativ dra romlott, amit ellensulyozott a vegyi aruk és a gépek
és szallitdeszkdzok relativ arvaltozasa.



4. abra: A foglalkoztatottak lIétszama és a munkanélkiili-
ségi rata alakulasa
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5. abra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutatdk
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2017 juliusdban 22,7 szazalékkal béviilt az épitGipari terme-
lés volumene az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, mig az
el6z6 hénaphoz viszonyitva 2,1 szazalékkal mérséklédott a ki-
bocsatas. A termelés az épiiletek és az egyéb épitmények épi-
tése esetén is érdemben emelkedett. A megkotott Uj szerzé-
dések volumene 3,8 szazalékkal, az épitGipari vallalkozasok ho
végi szerz8désallomdanydnak volumene 83,7 szdzalékkal bé-

viilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2017 juliusaban tovabb
béviilt a foglalkoztatas. A munkanélkiliségi rata 4,2 szazalé-
kon, az el6z6 negyedévhez képest alacsonyabban alakult (4.
abra). A kozfoglalkoztatottak szama mérséklédott, az aktivi-
tasi rata pedig historikus csucson all.

A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes a kiilonb6z6
statisztikakbadl szamolt feszességi mutatdk alapjan (5. dbra).
2017 juliusdban az NFSZ adatai alapjan a vallalatok munkaeré-
keresletét méré nem tamogatott Uj allashelyek szama az
utébbi hénapokhoz hasonléan 17 ezer koériil alakult juliusban,
mig a munkaer6-kereslet és -kindlat szerkezetének
illeszkedését jelol6 nem tamogatott ho végi betoltetlen
alldshelyek szama nétt.



1.3. Inflacid és bérek

2017 augusztusaban az éves bazisu inflacid 2,6, a maginflacioé 2,8, mig az indirekt adéktél szlirt maginflacio 2,4 szdzalék volt.

Az inflacios alapfolyamatokat megragadd mutatdink enyhén emelkedtek az el6z6 honaphoz képest, ugyanakkor tovabbra

is a maginflaciétdél érdemben elmaradva, 2,0 szdzalék korul alakulnak. 2017 juniusdban 13,5 szazalékkal emelkedett a ver-

senyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos id8szakahoz képest, amit a historikusan feszes munkaerépiaci kornyezet

és a magas minimalbér- és garantdlt bérminimum-emelés, valamint ennek érdemi atgy(ir(iz6 hatasa magyaraz. A prémium-

kifizetések juniusban a tavalyi mértékhez képest érdemben magasabban alakultak.

6. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

7. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa
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1.3.1. Bérezés

2017 juniusaban a versenyszféraban a brutté atlagkereset
13,5, a rendszeres keresetek pedig 12,3 szazalékkal n6ttek
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban
mind a bruttd atlagkeresetek, mind a rendszeres keresetek
novekedési Uteme gyorsult majushoz képest. A rendszeres
keresetek a szokdsos juniusi szezonalitdsnak megfelel6en
alakultak havi alapon. A prémiumkifizetések juniusban a ta-
valyi mértékhez képest érdemben magasabban alakultak,
amit jelentGsen befolydsolt néhany, a piaci szolgdltatasokon
belll kiemelkedd ag prémium kifizetése. Az erGteljes bérdi-
namikat tovabbra is a historikusan feszes munkaerdpiaci
kornyezet és a magas minimalbér- és garantalt bérmini-
mum-emelés, valamint ennek érdemi atgyiir(iz6 hatasa
magyarazza.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2017 augusztusaban éves Osszevetésben az inflacié 2,6, a
maginflacié 2,8, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
2,4 szazalékon alakult (6. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
az inflacié 0,5, mig a maginflacidé 0,2 szazalékponttal emel-
kedett. Az inflacié emelkedését az lzemanyag termékkor ar-
indexének — féként bazishatds miatt bekovetkezd — noveke-
dése okozta. A maginflacié emelkedését elsGsorban az ipar-
cikkek inflacidjanak bazishatds miatti ndvekedése, valamint
az alkohol, dohany termékkaor arindexének emelkedése ma-
gyardzza. A dohany aranak emelkedését dont6en a 2017 ju-
liusatdl életbe lépett j6vedékiadb-emelés okozta.

Py

Az inflaciés alapmutaték enyhén emelkedtek az el6z6 ho-
naphoz képest, ugyanakkor tovabbra is a maginflaciotol ér-
demben elmaradva, 2,0 szazalék koril alakulnak (7. abra).
Ehhez az importalt inflacié és az inflacids varakozasok ala-
csony szintje mellett a mérsékelt nyersanyagarak is hozzaja-
rulnak. 2017 juliusdban a mez6gazdasagi termeldi arak éves
Osszevetésben 3,0 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 5,1 szazalékkal
emelkedtek.

Aktualis el6rejelzéslink szerint a kdvetkezé hénapokban 2,5
szazalék koril alakul, majd az év végén 2 szazalék kozelébe
lassul. Az inflacié 2019 kozepére éri el fenntarthatéan a 3
szazalékos inflacids célt.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhdztartas kozponti alrendszere 2017 augusztusaban 163 millidrd forintos hiannyal zart, amellyel egyitt a targyévi

kumulalt egyenleg -980 milliard forintot tett ki a nyolcadik honap végén. Az augusztus havi hiany magasabb volt a korabbi

évekhez viszonyitva, mig a kumulalt pénzforgalmi egyenleg az év els6é nyolc hdnapjaban — a tavalyi évtdl eltekintve — a

kordbbi években jellemz6 médon alakult.

8. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2017 augusztusa-
ban 163 milliard forintos hidannyal zart, amellyel egyiitt a
targyévi kumulalt egyenleg -980 milliard forintot tett ki a
nyolcadik hénap végén (8. abra). Az augusztus havi hiany
magasabb volt a korabbi évekhez viszonyitva, mig a kumulalt
pénzforgalmi egyenleg az év els6 nyolc hénapjaban — a tava-
lyi évtél eltekintve — a korabbi években jellemz6 mdédon ala-
kult.

A kézponti alrendszer bevételei 2017 augusztusaban 46 mil-
liard forinttal lettek magasabbak, mint az el6z6 év azonos
id6szakdaban. A személyi jovedelemaddn és a fogyasztasi
adodk tételein egyarant novekedést realizalt a koltségvetés,
melyet a gazddlkodd szervezetekt8l beérkezett bevételek
el6z6 évhez viszonyitott visszaesése részben ellentételezett.

A kézponti alrendszer kiadasai 2017 augusztusaban 399 mil-
liard forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos id&sza-
kahoz képest. A jelent8s emelkedéshez f6ként a kézponti
koltségvetési szervek sajat, illetve az EU-tamogatasokkal
kapcsolatos nettd kiadasainak felfutasa jarult hozzda a rend-
kivil alacsony tavalyi bazishoz képest.

Az elsé félév soran 210 milliard forint tébblet alakult ki az
allamhaztartasban az MNB augusztusban megjelent elG6ze-
tes pénziigyi szamla statisztikaja alapjan. 2017. elsé félévé-
ben tehat a koézponti alrendszer pénzforgalmi és az allam-
haztartas nettd finanszirozasi igénye kdzott jelentds kilonb-
ség alakult ki, amelyet tobb tényezd okozott. Az EU tamoga-
tdsok megelGlegezése a kdzponti alrendszer pénzforgalmi
hidnyat novelte, de az eredményszemléletl hianyt csak ki-
sebb részben érintette. Egyes addkhoz jelents eredmény-
szemlélet(i korrekcidk kapcsolédtak. A kamatkiadasok ese-
tében az elszamolas id6zitésében jelentkezik kiillénbség. Vé-
gil, az 6nkormanyzati szektor jelentds tobblettel zarta az
elsé félévet.

A GDP-aranyos brutté allamaddssag 2017. masodik ne-
gyedévének végén 74 szazalék volt.



1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok

Juliusban az el6z6 havi kiugréan magas érték utan jelentésen (mintegy 1,7 millidrd eurdval) csokkent a gazdasag kilsé fi-
nanszirozasi képessége, és igy nulla kdzelébe mérsékldott. A kiilsé egyensulyi pozicid jelentés mérséklédéséhez a kiilke-
reskedelmi tobblet és az EU-transzferek felhasznalasanak csdkkenése kozel azonos mértékben jarult hozza. Az druegyenleg
megel6z8 hdnapban mutatott jelentds tdbblete juliusban hianyba valtott, ami 6sszefliggésben allhat a jarmdipar juliusi — a
tavalyindl hamarabb kezd6dott nyari gyarlealldsokhoz kdtheté — érdemi visszaesésével.

9. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitat- A pénzligyi mérleg folyamatai szerint is — a realgazdasagi
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R —-—\-V}—i- 13 ]’I\ 1k {v--r-u;’--- -1 mértékd boviuléséhez volt kothetd, mikozben a vallalatok
2 -1 :5\_..__\ A- ‘.l'_\l L_}.>_1 5 tovabb csokkentették tulajdonosi hiteleiket. Jdliusban
I Y ISEPEPPRny i (EUDIVE UV N ] | .3 megtorpant a nett6 kiils6 adossag csokkenése, ami az
4 .4 Adllamkisebb forrasbevonasa és a bankok hasonl6 mértekd
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20175 S 3 nettd forrdscsokkenése mellett alakult ki. Az dllam netté
= Derivativ tranzakciok E .:'E kils6 addssaganak bovilése f6ként — a kovetelések
mmmmm Addssagjellegli finanszirozas =-S5 9 . , . ,
s Nem addssag jellegli finanszirozas SE R csokkenése miatt — a bankok MNB-nél elhelyezett

Kiils6 finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) . Lo o LA A A A vz 1
_____ Kiilss finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal) devizabetéteinek mérsékl6déséhez kotédott, de a
Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasiigényt (forrdsbedaram- kulfoldiek kisebb mértékd forint allampapir-vasarlasa is

Iast), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forrdski- hozzajarult. Az allam netté forrasbevondsat nem

aramlast) jelélnek. befolyasolta, de a bruttd kiilsé addssagot mérsékelte egy
Forras: MNB devizakotvény lejarata. A bankok netto kilsé addssaganak

csokkenése a kovetelések nagyobb novekedéséhez
kothet6, amiben a szerepet jatszott az MNB-nél elhelyezett
devizabetétek mérséklédése. A vallalatok netté kilsé
addssdga juliusban nem valtozott érdemben.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban egy kisebb atmeneti hangulatromlast leszamitva tovabb erésodott a kockazat-
vallalasi hajlanddsag a globalis pénziigyi piacokon. Ennek kovetkeztében szamos t6zsdeindex Ujabb térténelmi magassagot
ért el. A befektet6i hangulat javuldsat a kedvezé makroadatok mellett az EKB monetaris politikai szigoritdsanak megkezdé-
sére irdnyuld piaci vérakozas idbeli kitolddasa tdmogatta. Az dtmeneti hangulatromlds a fejlett vildg és Eszak-Korea kozott
hizéd6 geopolitikai fesziiltség fokozddasahoz, valamint a karibi térséget, illetve az Egyesiilt Allamok déli allamait érintd
természeti katasztrofakhoz kothetd. Az utdbbi kovetkeztében a WTI tipusu nyersolaj ara alacsonyabb litemben emelkedett,
mint a Brent tipusu nyersolajé. A fejlett devizak piacan a dollar altaldnos gyengiilése, mig az euro altaldnos erésodése volt

meghatarozd. Az euro kozel 1 szazalékot er6sodott a dollarral szemben.

10. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutatoé (jobb

tengely) alakulasa
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Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idszakban egy kisebb at-
meneti megingast leszamitva tovabb er6s6dott a kockazat-
vallalasi hajlanddsag a globalis pénziigyi piacokon. Ezt ta-
masztja ala az, hogy a kiemelt globalis kockazati indikatorok
tobbsége mérséklédni tudott, és ezzel parhuzamosan a koc-
kdzatos eszkozok iranti kereslet tovabbra is erés maradt.
Szamos tézsdemutatd tobbéves, illetve historikus csucsra ju-
tott. A befektetdi hangulat javuldsat a kedvez6 makroadatok
mellett az EKB monetaris politikai szigoritasanak megkezdé-
sére iranyulé piaci varakozas id6beli kitolddasa tamogatta.
Az dtmeneti hangulatromldst a fejlett vilag és Eszak-Korea
kozott hizodo geopolitikai fesziiltség fokozddasa, valamint
a jelentds vagyoni kért, és az Egyesiilt Allamok olajfinomitéi
kapacitasanak csokkentését okozd természeti katasztrofa
valtottak ki.

Ujabb historikus csticsokra kapaszkodtak a fejlett és a fel-
torekvd piaci té6zsdeindexek. Az id6szak soran dltalanos, jel-
lemz8en 2-4 szazalék kozotti emelkedés volt megfigyelhetd
a részvénypiacokon. Az MSCI fejlett piacokat atfogé World
Indexe, valamint a Japan nélkil értelmezett azsiai-csendes-
6ceani térséget méré mutatdja torténelmi magassagba
emelkedett, mig a feltérekvd piacok egyik benchmarkjanak
tartott mutatéja (MSCI EM Index) 2011 6ta nem latott re-
kord szintekre jutott. Az Egyesiilt Allamokban az S&P 500 és
a DJI is rekordot dontott (10. abra). A nyugat-eurdpai piaco-
kon a DAX mintegy 4 szazalékos menetelésével parhuzamo-
san a tébbi kiemelt t6zsdeindex is emelkedett, a széleskor(i
eurodpai Stoxx Europe 600 index kozel 2 szazalékos pluszt
konyvelhetett el a vizsgalt id6szak alatt. Mindekdzben a glo-
balis kockazati indikatorként értelmezett VIX és az ehhez ha-
sonld volatilitas indexek mérséklédni tudtak.

A fejlett piacok hosszi kétvényhozamai a feltorekvé kot-
vénypiaci felarakkal egyiitt tébbségében mérséklédtek. A
feltorekvd piacokat reprezentalé EMBI Global felar esetében
14 bazispontos csokkenés volt megfigyelhetd a javuld kocka-
zatvallalasi kedv kovetkeztében (10. dbra). Az amerikai 10
éves Treasury hozama 2,5 bazisponttal ereszkedett, a né-



11. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakuldsa
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met, illetve a japdn hosszui hozamok visszafogottabb mér-
tékben, mintegy 1 bazisponttal csokkentek (11. dbra). A brit
hozamgorbe parhuzamosan feljebb toldédott, a meglepetést
okozo augusztusi inflacido nyoman er6s6dé kamatemelési va-
rakozdsok miatt. A feltérekvé orszagok helyi devizas hosszu
allampapirhozamai tobbségében csokkentek, a szlkebb ré-
gidban is ez a tendencia volt dominans.

A Brent-WTI szpred tagulasa mellett emelkedtek a nyers-
olajarak. Osszességében mind a Brent mind pedig a WTI ti-
pusu nyersolaj emelkedni tudott az elmult 4 hét sordn, az
elébbi kdzel 7, mig az utébbi 3 szazalékkal. Az altalanos
emelkedés mogott a kereslet fokozddd erésodése huzddik,
amit a Nemzetkdzi Energia Ugynokség (IEA) legfrissebb el6-
rejelzése is aldatdmaszt, amiben az idei évre 100 ezer hordo-
val 1,6 millié hordé/nap-ra emelte a vilagpiaci keresletre vo-
natkozd progndzisat. A WTI tipusu nyersolaj alacsonyabb
Gtem( emelkedéséhez a Harvey hurrikan altal érintett ame-
rikai nyersolaj-finomitok kapacitascsokkenése érdemben ja-
rulhatott hozza. A globalis olajkeresleti és kinalati egyensuly
visszabillentésében az OPEC tagallamoknak tovabbra is
kulcsszerepe lesz, a novemberi talalkozé el6tti egyeztetések-
rél kiszivargott hirek az olajkartell 2018 marciusig tervezett
kitermelésvisszafogasanak legalabb 3 hdnappal torténd ki-
terjesztésérdl szélnak.

Nem valtoztatott monetaris politikajan az EKB és a
szigoritds megkezdésére vonatkozo piaci varakozasok is
némileg kitolddtak a nyari hénapok alatt. A szeptemberi
kamatdont6 Ulésen a varakozdsoknak megfelel6en nem
valtoztatott a monetaris politikai kondiciékon az EKB és az
eszkOzvasarlasi
dontéshozd testiilet. A mennyiségi lazitas kivezetésével
kapcsolatos kommunikacid a legfrisseb elemz&i felmérések
id6zités

program kivezetését sem targyalta a

szerint oktoberre varhaté. A piac altal vart
fokozatosan toldddott ki a nydr folyaman, amit a tovabbra is
nyomott inflacios folyamatokrél arulkodé adatok mellett az
is er@sitett, hogy a Jackson Hole-i szimpdzium sordn Mario
Draghi semmilyen utaldast nem tett a monetaris politika
varhaté alakuldsdval kapcsolatban. A Fed dontéshozoi
legktzelebb szeptember 20-an tilnek 6ssze, de a piaci arazas
alapjan idén mar nem vérhatd tovabbi kamatemelés, amire
az elmult idGszakban adott kevésbé szigori hangvétell
FOMC nyilatkozatok is utalhatnak. A felmérések szerint
ugyanakkor a Fed mérlegében [év3 eszkozallomany
Ujrabefektetési politikdjadban jo eséllyel valtoztatds varhato.
A brit jegybanktdl ugyanakkor a szigoribb elGretekintd
iranymutatds iranyaba tett elmozduldst varnak a piaci
szerepl6k, ami nagyrészt a pozitiv meglepetést okozd
inflaciés szamok vdltottak ki. A devizapiacon a kiemelt
keresztek tekintetében a dollar altalanos gyengiilése és az

euro altaldnos erésodése volt a jellemz6 irany, egyedil az
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12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa
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Forras: Reuters
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angol font tudott minden devizaval szemben erésédni. Az
euro/dollar arfolyam kozel 1 szazalékot emelkedett a
vizsgalt id6szak végére, de a jegyzések tobbszor is az 1,20-as
szint felett zartak ezzel 2,5 éves csucsot allitott be az eurdpai
kozos deviza (12. dbra). Az angol font pedig 1 éve nem latott
erds szintekre jutott a dollar ellenében.



2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint arfolyama 1,5 szdzalékot gyengiilt az eurdval szemben, amivel a régids devizdakhoz képest is alulteljesitének szami-

tott. Az allampapirpiaci hozamgdrbe meredeksége csékkent, ugyanis a rovid lejaratok enyhe hozamcsdkkenése mellett a
hozamgorbe kozépsé és hosszabb szakasza nagyobb mértékben, 15-30 bazisponttal mérséklédott. A 3 hdonapos BUBOR 0,12
szazalékra csdkkent. A kulfoldiek forint allampapir-allomanya tobb mint 100 milliard forinttal ndvekedett, igy aranyuk 23,5
szazalék kozelébe emelkedett. Az 6sszességében javulé nemzetkdzi hangulatban a hazai CDS-feldr 3 bazisponttal 94 bazis-

pontra mérséklédott.

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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A forint az id6szak soran masfél szazalékos gyengiilést
mutatott az euréval szemben. Az idGszak soran viszonylag
szélesebb tartomanyban, 302,5 és 308-as szintek kozott
mozgott. Az id6szakot 308-as szinten zarta a hazai deviza, és
a régios devizakhoz képest is gyengiilt, mivel a cseh korona,
a lengyel zloty és a roman lej is csak minimalisan, 0,1-0,4
szazalékkal értékel6dott le az eurdhoz képest (13. dbra). A
dollarral szemben a forint kivételével 0,2-0,6 szazalékos
mértékben er8sddtek a régids devizdk, mig a forint 1
szazalékkal gyengiilt.

Az allampapirpiaci hozamgorbe meredeksége cs6kkent: a
hozamgorbe rovid szakasza 3-10 bazisponttal lejjebb
tolddott, ugyanakkor a gorbe kézépsd és hosszabb szakasza
ennél is nagyobb mértékben, 15-30 bazisponttal sullyedt
(14. abra). A masodpiaci tizéves hosszi hozam csokkenése
nagyobb mértékl volt a régids valtozdsokndl: a lengyel
tizéves hozam 12 bazisponttal csokkent, a roman stagnalt,
mig a cseh hozam a régiotdl elvalva 10 bazispontot
ottani varakozasok

emelkedett az kamatemelési

kovetkeztében.

Az idGszak kotvényaukcidin erds volt a kereslet. A 3
hoénapos DKJ aukciok esetében 2-3-szoros volt a lefedettség,
az atlaghozamok pedig csokkentek az el6z6 kamatdéntés
el6tti periddushoz képest, és az idészak masodik felében -
0,02 szazalékon alakultak. A 12 hénapos DKJ esetében
szintén megfelels kereslet és 6 bazisponttal 0,03 szazalékra
mérsékléd6 atlaghozam alakult ki. A hosszu allampapirok
aukcioin elsGsorban az 5 éves fix, illetve valtozd kamatozasu
papirok irdnt mutatkozott kiemelked6 kereslet, aminek
kovetkeztében az AKK minden esetben rdemelést hajtott
végre. A 3 és 10 éves kotvények irant szintén er8s kereslet
mutatkozott, az aukciok pedig 25-27
bazisponttal csokkent a kordbbiakhoz képest, igy rendre
0,55 és 2,85 szazalékon alakult.

atlaghozama

A kulfoldiek forint allampapir dllomanya az idészak soran
mintegy 125 millidrd  forinttal igy
portfélidjukban az id&szak végén 3555 milliard forint volt. A
piaci forint dllampapirok allomanydn belili aranyuk enyhén,
23,4 szazalékra nétt. A valtozékony, az iddszak végére

novekedett,
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Osszességében javuld nemzetkozi hangulatban a hazai 5
éves CDS-felar 3 bazisponttal csokkent, jelenleg 94
bazispont, ami 6sszhangban volt a régiés folyamatokkal.



3. HITELEZESI FELTETELEK

Juliusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 64 milliard

forinttal béviilt a tranzakcidk eredéjeként. A hitelintézetek

haztartasi hitelallomanya 6sszességében 29 milliard forinttal béviilt a folydsitasok és torlesztések egyenlegeként, igy a hi-
teldllomany éves bévilése 3,3 szdzalékot tett ki julius végén. A véllalati hitelek simitott kamatfeldra juliusban a forinthitelek

esetében 0,1 szazalékpontos enyhe emelkedést mutatott, igy

15. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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16. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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2,4 szazalékponton all.

Juliusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 64 milli-
ard forinttal béviilt a tranzakcidk eredGjeként, ami szezo-
nalisan igazitva 53 milliard forintos névekedéssel egyenér-
tékd (15. dbra). Devizdlis bontasban a forinthitelek alloma-
nya 74 milliard forinttal bévilt, mig a devizahiteleké 10 mil-
liard forinttal csokkent. 2017 juliusaban a vallalati hitelezés
éves alapon 8,5 szazalékkal bévilt. A pénzpiaci jellegl ligy-
letek nélkil a hitelkibocsatas volumene a hénap soran 234
milliard forintot tett ki. igy az Uj hitelkibocsatas brutté dsz-
szege juliusban 29 szazalékkal emelkedett éves atlagban.

A hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 6sszességében
29 millidrd forinttal boviilt a folydsitasok és térlesztések
egyenlegeként, igy a hiteldllomany éves béviilése 3,3 sza-
zalékot tett ki julius végén. (16. abra). Az Uj szerz6déskoté-
sek értéke a hdnapban 147 milliard forintot tett ki, igy 51
szazalékos emelkedést mutatott éves atlagban. Az egyes
részszegmenseket tekintve a lakdscélu hitelek kibocsatasa
34 szazalékkal, a személyi kdlcsonoké 50 szazalékkal emel-

kedett.
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17. dbra: 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 megfeleld IRS feletti felar.
Forras: MNB
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A vallalati hitelek simitott kamatfeldra jaliusban a forinthi-
telek esetében 0,1 szazalékpontos enyhe emelkedést mu-
tatott, igy 2,4 szazalékponton all (17. abra). A kis6sszeg( pi-
aci hitelek feldra azonban — amelyet jellemz&en kkv-k vesz-
nek fel — tovabbra is 1 szazalékponttal haladja meg a tobbi
visegradi orszag atlagat. A lakdscélu haztartasi hitelek teljes
hitelk6ltség mutaté (THM) alapjan szamolt atlagos kamatfel-
ara tovabbra is 4,7 szazalékponton all, ami nemzetkoézi 6sz-
szehasonlitasban magasnak nevezhet§. A haztartasi fedezet-
len fogyasztasi hitelek feldra 14,9 szazalékponton allt julius-
ban. A magas felarak problémaja elsGsorban az éven tul rog-
zitett kamatozdasu tgyletek piacdra koncentrdlédik. 2017. ju-
nius 1-jétél palyazhatnak a hitelintézetek a Mingsitett fo-
gyasztobardt lakashitelek mingsitésre. Juliusban az MNB
dontésével tobb bank megkezdte értékesitést.



