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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hattéranyag elkészitésekor a 2016. december 14-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 els6dleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo iilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hattéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (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
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetko6zi makrogazdasagi kornyezet

A harmadik negyedéves GDP-adatok Osszességében a vdrakozasokkal 6sszhangban alakultak. A fejlett orszagokban

folytatédott a novekedés, ugyanakkor a kinai novekedés lassuldsa és a gazdasdgot ovezd kockazatok miatt a globalis

konjunktura tovabbra is torékenynek tekinthetd. A visszafogott globalis kereslettel 6sszhangban a vilagpiac fel6l érkez6

inflacidos nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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A harmadik negyedéves GDP-adatok 0Osszességében a
alakultak. A fejlett
orszagokban folytatédott a névekedés. 2016 harmadik

varakozasokkal 6sszhangban

negyedévében az eurozona gazdasaga 1,7 szazalékkal, az
Egyesiilt Allamok 1,6 szazalékkal névekedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A kinai novekedés lassulasa és
a gazdasagot oOvez6 kockazatok miatt elGretekintve a
globalis novekedés tovabbra is torékenynek tekinthetd. Az
alacsony szintekrél — az OPEC allamok megallapoddasanak
emelkedésnek

kdészonhet6en -— induld nyersanyagarak

el6retekintve kevésbé fékezik a nyers-anyagexport6r
orszagok gazdasagi aktivitdsanak bdvilését, ugyanakkor a
geopolitikai fesziltségek valtozatlanul visszafogjak a fejlett
gazdasagok novekedését is a gyengébb keresleten és a
gazdasagi szankcidkon keresztiil. A brit népszavazas hatasai
rovid  tdvon  egyel6re az  Egyesilt  Kirdlysagra
osszpontosulhatnak, kozép és hosszu tavon azonban a
kilépési targyaldsok kimenetelétdl

figgben negativan

érinthetik a magyar gazdasag teljesitményét is.

2016 harmadik negyedévében 0,3 szazalékkal béviilt az
gazdasaga
legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasag

eurozéna negyedéves Osszevetésben. A

bévilése folytatddott a harmadik negyedévben, amit
els6sorban a végsé fogyasztds folytatdodd élénkilése
tdmogatott. A német ipari termelés, és az Uj rendelések az
elmult hénapok atlagat tekintve 6sszességében emelkedtek
oktéberben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A német
gazdasagra vonatkozd Uzleti varakozasok (Ifo) a korabbi
honapok kedvezétlenebb kilatdsait kovetGen érdemben
javultak (1. abra). Kozép és hosszi tavon jelentGs
kockazatokat hordoz az Egyesilt Kirdlysag EU-bol vald

kilépése.
A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabbra is

gyenge,
nyersanyagarak, részben a visszafogott kereslet miatt.

részben a tovabbra is rendkival alacsony
Ennek kovetkeztében az inflacids ratak a vildag meghatarozo
gazdasdagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak.
Az olajar az utdbbi hdnapban 45-55 dollar kozott ingadozott
(2. dbra). Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek

vilagpiaci ara valtozatlanul visszafogottan alakult.



1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2016 harmadik negyedévében a KSH adatkozlése alapjan 2,2 szdzalékkal bévilt a hazai kibocsatas az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A mérsékelt ndvekedés hatterében elsésorban az unids forrasokbdl megvaldsuld beruhazasok lassu
felfutdasa és a jarmdipar visszafogott teljesitménye allt. Augusztus-oktoberben a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 3,2 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idG6szakdhoz képest. A munkanélkiliségi rata 4,7
szazalékon alakult.

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa 2016 harmadik negyedévében a KSH részletes adatkozlése

alapjan a brutté hazai termék 2,2 szazalékkal emelkedett

az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mig az el6z6
negyedévhez viszonyitva 0,3 szazalékkal béviilt a hazai
GDP. Termelési oldalon a névekedéshez els6sorban a piaci
szolgaltatdsok és a mezb6gazdasag jarult hozza,

felhaszndlasi oldalon pedig a haztartdsok fogyasztasa
tamogatta a bdévilést. Mig a lakossagi fogyasztas élénkilése

tdmogatta, addig az EU forrasok mérsékeltebb bedramlasa
miatti kedvezétlenebb épit6ipari kibocsatas, a jarmdipar

atmeneti termeléscsokkenése miatt alacsonyabb ipari
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teljesitmény, a szigorubban alakuld fiskalis politika, valamint
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Havi termelési indikatorok e GDP éves valtozasa gazdasagi novekedést.

Megjegyzés: A havi termelési indikdtorok (ipar, épitGipar, 2016 harmadik negyedévében termelési oldalrél a
kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési ngvekedést a legnagyobb mértékben a bels§ kereslet

ttemét magyarazo regressziobol szarmaznak. élénkiléséhez kot6dS szolgaltatd szektor flitotte. Emellett a
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

tavalyit meghaladd terméseredményeknek készénhetéen a
mezGgazdasag is jelent6sen hozzdjarult a gazdasag
béviuléséhez. Az ipari termelés visszafogott harmadik
negyedévi alakuldsaval 6sszhangban az dgazat mérsékelten
tdmogatta, mig az épitSipar — az wunids forrasok
bedramlasanak idei lassuldsaval parhuzamosan —tovabbra is
visszafogta a névekedést (3. dbra).

Felhasznaldsi oldalon a brutté hazai termék béviiléséhez a
haztartasok fogyasztdsa tovdbbra is érdemben hozzajarult,
amit a beérkez6 kiskereskedelmi forgalmi adatok is
alatdmasztanak. A beruhazasok visszaesése Osszességében
folytatodott a harmadik negyedévben, amit elsGsorban az
uniés  forrasbdl finanszirozott  dallami  beruhazasok
nagymértékld csokkenése magyarazott. A nettd export
enyhén negativ ndvekedési hozzdjarulast mutatott, ami
tébb tényezGre vezethets vissza. Az export teljesitménye —
parhuzamosan a visszafogott ipari termeléssel — érdemben
lassult a harmadik negyedévben, mig az import éves
dinamikajanak lassuldsat elsGsorban a beruhazasok tovabbi
visszaesése magyarazta. A nemzetgazdasagi készletvaltozas
— Osszhangban a kedvezd mez6gazdasagi teljesitménnyel,
valamint a kereskedelemben felvasdrolt készletek
bévilésével — a harmadik negyedévben szamottevd
mértékben jarult hozzd a névekedéshez. A varakozasoktdl
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HuCoin

GDP negyedéves valtozasa

elmaradd CSOK lehivasok, valamint a szigorubban alakuld
fiskdlis politika nem jart érdemi gazdasagélénkité hatassal.

A hazai gazdasag kozéptavu kilatasait tikrozé HuCoin-
indikator alapjan a konjunkturdlis alapfolyamatok tovabb
javultak az elmult hénapokban (4. dbra).

2016 oktoberében az ipari termelés volumene mind a
nyers, mind a munkanaphatastdl sziirt adatok szerint 2,1
szazalékkal mérséklodott az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva, mig szezondlisan igazitva az el6z6 hdénaphoz
képest 2,0 szazalékkal emelkedett. A kibocsatasban nagy
sulyu jarm(igyartas, elektronika és élelmiszeripar alagazat
teljesitménye emelkedett, mig a konny(ipar kibocsatasa
mérsékl6dott az el6z6 hénaphoz képest. Az elGretekintd
indikatorok Osszességében kedvez6tlen képet mutatnak a
hazai ipar rovid tavu kilatasaira vonatkozéan.

Az elGzetes adatok alapjan 2016 oktoberében az arukivitel
eurdban szamitott értéke 1,1 szazalékkal, a behozatalé 3,5
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, igy tavaly oktdberhez képest a kiilkereskedelmi
tébblet 167 millid eurdval béviilt. A cserearany az el6z6 év
azonos idGszakdahoz viszonyitva tovdbbra is javult
szeptemberben, azonban az emelked6 olajarakkal
O0sszhangban az energiadrak hozzdjaruldsa fokozatosan

mérséklédik.

2016 oktdberében 12,8 szazalékkal csokkent az épitSipari
termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakahoz képest,
mig az el6z8 honaphoz viszonyitva 3,8 szdzalékkal
mérsékl6dott a kibocsatas. A megkotott Gj szerzGdések
volumene 11,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, amit elsGsorban az épiiletek épitésére
kotott szerz6dések érdemi visszaesése okozott. Az épitSipari
vallalkozasok hd végi szerzédésallomanyanak volumene
éves Osszevetésben 23,9 szazalékkal emelkedett, amihez
féleg az egyéb épitmények szerz6désallomanyanak jelentds
bdvilése jarult hozza.

Oktéberben el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene 2,6 szazalékkal — naptarhatdssal
kiigazitott adatok alapjan szintén 2,6 szazalékkal -
emelkedett a tavalyi év azonos id6szakahoz képest, mig az
el6z6 honaphoz viszonyitva 0,4 szdzalékkal mérséklédott a
forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve a termékek
széles korében regisztraltdk a forgalom volumenének
novekedését.



5. abra: Az elImult évek GDP-novekedését érinto reviziok
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1. keretes irds: Az elmult évek gazdasdgi névekedését
befolydsolo revizidk (Infldcios jelentés, 2016. december)

A bruttd hazai termék alakuldsanak feliilvizsgdlata sordn a
Kozponti Statisztikai Hivatal rendszeresen hajt végre
revizidkat, melyek visszamendlegesen is befolyasoljak a
gazdasag teljesitményérdl alkotott képet. Az adatreviziok
tobb tényez6hoz kothetbek. Egyrészt amennyiben Ujabb
adatok, részletesebb és bdvebb adatbazisok valnak
elérhet6vé, példaul éves statisztikak (NAV-adatok), a becslés
pontosithatd. Masrészt a KSH rendszeresen hajt végre
statisztikai okbdl valtoztatdsokat: évente Ujrabecsli az id6sor
szezondlis viselkedését és oOtévente valtoztatja a

volumenindexek bazisat. Harmadrészt idénként
modszertani fejlesztéseket eszkdzolnek nehezen

megfigyelhet6 adatok esetén, amikor Uj proxy hasznalatara
allnak at. Kilonés médon a jové sokszor megvaltoztatja a
multrdl alkotott képet, mivel a vizsgalt negyedévet kbvetGen
beérkez6 GDP adatok is sokszor reviziét eredményeznek az
id6sor mar rendelkezésre all6 értékeiben is. Erdemi
modszertani reviziét okozott 2006-ban a GDP-szamitas
soran az illegalis tevékenységek figyelembe vétele és a
lancindexalds bevezetése, illetve az Eurostat altal eldirt,
2014-ben bevezetett ESA2010 mddszertanra torténd atallas,
melynek hatasdra a szokdsos éves felllvizsgalatnal
jelent6sebb mértékben, visszamendleg valtoztak az éves
nemzeti szamlak adatai.

A KSH legfrissebb, 2015. évi el6zetes éves nemzeti szamlas
adatokat tartalmazo publikalasaban 6sszességében felfelé
revidedlta a gazdasag elmult évekre vonatkozé
teljesitményét. A KSH a rutinreviziok és korrekciok mellett
finomitott a kilféldre fizetett munkavallaléi jovedelmek
becslésén, emellett a hitelintézetek esetében elszamolasra
kerilt a konverzids dij. 2015-ben a hazai GDP 3,1 szazalékkal
bévialt, ami 0,2 szazalékponttal haladja meg a korabbi
adatkozlés. Az egyes évekre vonatkozé bruttd hazai termék
adatok az el6zetes éves nemzeti szamlak publikalasat
kovet6éen is moddosulhatnak. Az Ujabb adatkdzlések
folyaman az elmult években a gazdasagi noévekedésre
vonatkozé adatok az el6zetes nemzeti szamla
publikdcidkhoz viszonyitva jellemz&en felfelé revidedlddtak
(5. abra).




6. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a

munkanélkiliségi rata
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7. abra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutatdk
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1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan augusztus-oktéberben
a teljes nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama 3,2

szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. A munkanélkiliség tovabb csokkent, mig az aktivitas

enyhén  emelkedett ebben az id6szakban. A
munkanélkiliségi rata 4,7 szazalékon allt oktdberben (6.
abra).

A harmadik negyedévben az allami  szférdban

foglalkoztatottak szama érdemben nem valtozott, a
el6z6 negyedévnél
foglalkoztatottsag

kozfoglalkoztatottak létszama az
alacsonyabb volt.
erbteljes bdvilése folytatodott, a versenyszféran belll a

elsGsorban a

A versenyszféra

dinamikus |étszamnovekedéshez

feldolgozdipar jarult hozza a harmadik negyedévben.

2016 oktdberében az NFSZ adatai alapjan az Gjonnan Kkiirt,
nem tamogatott allashelyek szama az utdbbi évekhez
hasonléan 15 ezer koérdl alakult, mig a hé végi betoltetlen,
nem tdmogatott allashelyek szama a valsag utani id6szakot
tekintve historikus csticson maradt. A harmadik
negyedévben a KSH altal publikalt ures alldshelyek szdma a
versenyszférdban Ujabb historikus csucsot ért el. A
feszességi mutatdk alapjan megadllapithatd, hogy a
munkaerépiac az elmult két negyedév soran érdemben

tovabb feszesedett (7. dbra).



1.3. Inflacid és bérek

2016 novemberében az éves bazisu inflacidé 1,1, a maginflacié 1,6, az indirekt adoktdl szlirt maginflacié 1,4 szazalék volt. Az

inflacios alapfolyamatot megragaddé mutatéink Iényegében nem vdéltoztak, és tovabbra is mérsékelt inflaciés kdrnyezetet

jeleznek. 2016 szeptemberében a versenyszféra éves bérndvekedése gyorsult az el6z6 honaphoz képest, a tavalyi évnél

tovdbbra is erGteljesebb a bérdinamika.

8. abra: Az inflacié dekompozicidja
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9. abra: Inflacids alapmutatok alakulasa
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1.3.1. Bérezés

Szeptemberben a versenyszféraban a brutto atlagkereset
éves novekedése gyorsult az el6z6 hénaphoz képest, ami
mind a feldolgozéiparban, mind pedig a piaci szolgaltato
szektorban megfigyelhet6 volt. A brutté atlagkereset a
versenyszféraban 5,7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A szezonalisan igazitott adatok alapjan
a versenyszféraban a bruttd atlagkereset éves dinamikdja
gyorsult, mig a rendszeres keresetek éves dinamikaja nem
valtozott az el6z6 honaphoz képest. A versenyszféran beliil
mind a feldolgozdipar, mind a piaci szolgaltatd szektor éves
bérndvekedése gyorsult az el6z6 hédnaphoz képest.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2016 novemberében az inflacié 1,1, a maginflacioé 1,6, az
indirekt adoktal sziirt maginflacié 1,4 szazalékon alakult (8.
abra). Az el6z6 hdnaphoz képest az inflacid és a maginflacio
egyarant 0,1 szazalékponttal emelkedett. A teljes inflacio,
illetve a csoportok tobbségénél az éves arindexek csak
kismértékben valtoztak oktoberhez képest.

Az inflacios alapmutaték tovabbra is visszafogott inflacids
kornyezetet jeleznek, amihez hozzajarul az importalt
inflacio és az inflaciés varakozasok alacsony szintje, illetve
a mérsékelt nyersanyagarak (9. abra). 2016 oktdberében a
mez6gazdasagi termel6i drak éves Osszevetésben 3,8
szazalékkal csokkentek, mig a fogyasztdsi cikkeket gyartd

agazatok belfoldi értékesitési arai enyhén emelkedtek.

Aktudlis elGrejelzésiink szerint az inflacié idén és jovére is a
3 szazalékos kozéptavu inflacios cél alatt alakul, és 2018 els6
felében éri el azt. ElGretekintve — a bazishatdsok és az
élénkulé bels6 kereslet kovetkeztében — az inflacié
fokozatos emelkedése prognosztizalhatd.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartas kdézponti alrendszere 2016 novemberében ismét tébblettel zart, igy augusztus 6ta sorozatban a negyedik

honapban szufficites a havi egyenleg. Az év elsé tizenegy hdnapjaban a kozponti koltségvetés kumuldlt pénzforgalmi

tobblete az elmult évekhez képest magasabban alakult.

10. dbra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt
pénzforgalmi egyenlege
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2016
novemberében 2 millidard forintos tobblettel zart, igy

Az allamhaztartas kozponti alrendszere
augusztus 6ta sorozatban a negyedik honapban szufficites
a havi egyenleg. A novemberi egyenleg az elmult évek
atlagat meghaladta, egyuttal a tavalyinal is 156 millidrd
forinttal volt magasabb. A 2015-6s adatoktdl valo eltérést a
magasabb tdrsasagi adobevételek és az alacsonyabb unids
tdmogatdasokkal kapcsolatos kifizetések magyaraztak. Az év
elsé tizenegy honapjaban a kézponti kdltségvetés kumulalt
pénzforgalmi egyenlege 59 milliard forint tobblet volt,
mely az elmult évek legmagasabb értéke (10. abra).

A kozponti alrendszer add- és jarulékbevételei 2016
novemberében 48 millidrd forinttal haladtdk meg a 2015.
novemberi bevételeket, mig a kozponti alrendszer kiadasai
108 milliard forinttal alacsonyabban alakultak a 2015.
novemberi kiadasokndl. November folyaman az unids
kifizetések meghaladtak a 250 milliard forintot, amely
érdemi novekedés az el6z6 hdonaphoz képest. Az év elejétdl

kumulalt kifizetések igy 1400 milliard forint félé emelkedtek.



1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok

Az oktéberi adatkozlés szerint a szezondlisan igazitatlan kils6 finanszirozasi képesség 586 millié eurdra mérsékl6dott a
szeptemberi, historikusan magas szintrél. A finanszirozasi képesség tobb mint fele a folyd fizetési mérleghez, kisebb része
pedig a t6kemérleg tobbletéhez kot6dott. A kiils6 finanszirozasi tobblet csokkenésében a legnagyobb szerepe az EU-
transzferek — szeptemberi értékéhez képest — jelent6sen alacsonyabb felhaszndldsanak volt. Az ipari termelés
csokkenésével 6sszhangban havi dsszevetésben mérséklédott a kilkereskedelmi tdbblet, azonban éves Gsszevetéshen

enyhe emelkedés figyelhet6 meg. A jovedelemegyenleg atlagos hidnya oktdberben 400 millié euro kdzelébe mérséklédott.

11. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa

(igazitatlan tranzakcidk)
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Forras: MNB

A finanszirozasi oldal folyamatai szerint is mérsékl6dott a
gazdasag finanszirozasi képessége, ami oktoberben 372
millié eurot tett ki. A forraskiaramlas a netto kiils6 addssag
kozel 640 millio eurds csokkenése, és a kozvetlentSke-
befektetések mintegy 180 millié eurds bearamlasa mellett
alakult ki (11. dbra). A kdzvetlentSke-befektetések bdviilése
féként a magyarorszagi jovedelmek Ujrabefektetéséhez
kapcsolédott. A nettd kiils6 addssag mintegy 640 millio
eurds mérsékldése az allam tébb mint 500 millid eurds és a
bankok 400 millié eurdt meghaladd addssagtorlesztéséhez
kot6dott, aminek hatasat mérsékelte a vallalati szektor
nettd kilsé addssaganak 300 millid eurds novekedése. Az
allamhaztartds nettd addssagkiaramlasa a devizatartalék
nagyobb és a bruttd tartozasok kisebb emelkedése mellett
valdsult meg. A tartalékot a hdnap soran 1,3 milliard eurdval
novelte, hogy a bankok az MNB forintlikviditasnyujto
eszkozén keresztil devizat helyeztek el az MNB-nél, mig
csokkentette, hogy a hénap sordn az allam torlesztette egy
lejaré PEMAK kotvényét.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatddntés 6ta a kockazati indexek nyugodt befektet8i hangulatrdl tanudskodtak, amellyel parhuzamosan a fejlett
t6zsdeindexek emelkedtek. A befektet6i hangulatot leginkdbb az emelkedd olajarak, az amerikai elndkvalasztas
eredményét kdvetden az USA gazdasagpolitikdjanak varhaté alakuldsa és a meghatdrozd jegybankok eltérd irdnyultsagu
dontései hataroztdak meg. A Fed a vart 25 bazisponttal emelte irdnyadd ratajat, ugyanakkor a piaci varakozadsoknal
meredekebb kamatemelési palyat jelzett el6re. Az EKB az eszkdzvasarlas mennyiségének csokkentésérdl és idébeli
kiterjesztésér6l dontott, amelyet 0sszességében lazitdsként fogadtak a piacok. Az id6szak végére az olajarak emelkedésével
és a Fed szigoritasaval 6sszhangban jellemz6en névekedtek a hosszu allampapirpiaci hozamok, illetve er6sédoétt a dollar.

12. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb
tengely) alakulasa
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13. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

4

3

2

1

0

-1 T T T T T T T T T T T T T T '1
C & = £ ¢ £ =2 £ ¢ £ = € om

3D X 3D X 3D X

S&d8&=3d8G&A SN R
tT ¥ I F v v v 66 L V50T O
QRRIRIRILITLRI IR NRsvRe
- O
OO NO
. . NN N
Németorszag =~ cceeeeees Egyesiilt Allamok

- = =Japan Egyesiilt Kiralysag

Forras: Bloomberg

12

Az elmult kamatdontés 6ta a piaci hangulatot az amerikai
elndkvalasztas  eredményét koévetéen az USA
gazdasagpolitikajanak  varhaté alakulasa, a Fed
kamatemelésével kapcsolatos varakozasok, az EKB
monetaris politikai dontése, makrogazdasagi adatok,
olajpiaci hirek, illetve az eurodvezeti bankrendszer
stabilitasat érinté folyamatok befolyasoltak. Az
eseményeket Osszességében kedvez6en fogadtdk a
befektetdk, igy a kockazati mutatdk stabilan alakultak.

A fejlett piaci t6zsdeindexek jellemzéen emelkedtek az
id6szak soran. Az eurdpai és japan t6zsdék nagyobb
mértékben, 6sszességében 4-6 szazalékkal, mig az amerikai
indexek kisebb, 1-3 szazalékos mértékben emelkedtek. A VIX
index tovabbra is alacsony, 13,2 szazalékos szintje ugyancsak
a fejlett piaci t6zsdék alacsony volatilitasat mutatja. A
feltorekvd részvénypiaci MSCI index 0sszességében kozel 2
szazalékkal kerlt feljebb, amely a nyugodt globalis hangulat
mellett az amerikai elndkvélasztas utani indexcsokkenés
korrekcidjaként értelmezheté.

A globalis kotvénypiaci és a feltorekvé piaci kockazati
indexek szintén nyugodt befektet6i hangulatrdl
tanuskodtak az elmult iddszakban. A feltorekvd
kotvénypiaci EMBI Global felar 20 bazisponttal mérsékl6dott
(12. dbra), és a kordbbi turbulencia utan a MOVE index is
enyhe csokkenést mutatott.

Az idG6szak soran a fejlett hosszu kdtvényhozamok viszont
tovabb emelkedtek, bar a korabbi idészaknal kisebb
titemben (13. dbra). Az amerikai 26, a német 8, a japan
tizéves hozam pedig 3 bazisponttal nétt. Az emelkedés
mogott az eurozdéndban a piaci szerepl6k inflacids
varakozasainak emelkedése all, hiszen az 5 év mulvai 5 éves
inflaciés vdarakozasok az euro esetében 10 bdazisponttal
emelkedtek. A dollar esetében az el6z6 hdnapban emelkedé
inflacios vérakozasok a Fed kamatdontésének hatasara kissé
mérsékl6dtek, de a vartnal gyorsabb jov6beli kamatpdalya a
hozamemelkedés iranydba hatott.

A Brent arfolyama kozel 10 szazalékkal, mig a WTI olaj
arfolyama 6 szazalékkal emelkedett, igy az id&szak végén



14. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozd (masodik) deviza

er@sodését jelentik.

mar 50 dollar folott ingadoztak. Ez elsGsorban az OPEC-
tagorszagok bécsi megallapodasahoz volt koéthetd, ahol
megallapodtak, hogy a kitermelést napi 1,2 millié hordéval
csokkentik januartdl kezdve. Ehhez kés6bb 11 nem-OPEC
olajkitermel§ is csatlakozott 2017-t6l, napi 558 ezer hordds
kitermelés-csokkentéssel, amely szintén hozzajarult az

olajar jelent6s emelkedéshez.

A f6bb devizak koziil az euro a dollarral szemben az id&szak
elején fokozatosan erGsodott, majd az EKB kamatdonté
Ulése utan 1,5 szazalékot gyengiilt, a Fed kamatdonté Ulése
utan pedig tovabbi 1,5 szazalékot, igy az id&szak végén a
1,048-as szint korl allt, tehat 6sszességében 1,5 szazalékos
gyengiiléssel zarta az id6szakot (14. abra). A feltérekvd
devizdk vegyesen alakultak a dollarral szemben, ugyanakkor
a kozép-kelet eurdpai devizak jellemz6en gyengiltek.

A fejlett orszagok jegybankjai is aktivak voltak a honapban.
A Fed decemberi iilésén a vart 25 bazisponttal emelte
iranyado ratdjat, 2017 végéig viszont a piac altal vart két
kamatemeléssel szemben a dontéshozdk legfrissebb
el6rejelzése 3 kamatemelést valdszinUsit. Ezzel szemben a
piaci megitélés alapjan az EKB enyhén lazitott az
eszk6zvasarlasi programjan a decemberi Glésen. A dontés
szerint a jelenlegi 80 millidrd eurds havi vasarlasi Gtemet
2017.

folytatjak 2017 decemberéig, vagy ameddig sziikséges. Az

aprilistél 60 millidard eurds szintre csokkentve

euro 1,5 szazalékkal gyengilt a bejelentés utan, a
t6zsdeindexek 1-1,5
10 éves

szazalékkal novekedtek, mig az

eurozénas kdtvényhozamok kozvetlenll a
bejelentés utan 10 bazisponttal emelkedtek, melyek

azonban masnap korrigdlédtak.

A perifériaorszagok is a befektet6k fokuszaba keriiltek a
hénap soran. Az olasz alkotmanyos reformokrél széld
népszavazason a ,nemek” gydztek, ugyanakkor a szavazas
kimenetelének piaci hatasa atmeneti és Osszességében
mérsékelt volt a globalis piacokon, mig az olasz
eszkdzarakba mar a szavazds el6tt bedraztdk a végsd
kimenetelt. igy az olasz 10 éves hozam 16 bazispontot, mig
CDS-felar

csokkenésének

az olasz 24 bazispontot mérséklédott a

bizonytalansag hatdsara. Emellett
Gorogorszag az elért reformok elismeréseként ujabb
kénnyitést kapott adéssagterhének csokkentésére. A
korabbi hitelek lejaratainak simitasat és a kamatozasuk
mérséklését magdaba foglald intézkedések hosszu tavon 20
szazalékponttal csokkenthetik a gorog addssagratat. Par
nappal a dontés utan azonban az addssagkonnyitd
intézkedéseket felfliggesztették, mivel a gorog kormany a
ajanlasaval ellentétes

nemzetkozi intézmények

intézkedéseket hozott.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdék alakulasa

A forint a régios devizaknal enyhén nagyobb mértékben értékel6dott le, mikdzben a hazai révid és hosszabb futamideji

hozamok csokkenése miatt az allampapir-piaci hozamgorbe lefelé tolddott. Bar a kiilféldiek forint allampapir-allomanya

mérsékl6dott, a hazai CDS-felar stabilan alakult, majd az id6szak végén kissé a november kdzepi szint ala mérsekl6dott.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az

arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa
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16. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Az idGszak elsé felében gyengiilt a forint euréval szembeni
arfolyama, majd az idészak masodik felében viszonylag
szlik sdvban ingadozott, igy 6sszességében 1,8 szazalékkal
értékel6dott le (15. abra). A gyengiilés hatterében részben
hazai tényez8k allhattak, igy a jegybanki nem konvencionalis
eszkdzok hatasara tovabb mérsékl6dott a hozamkornyezet.
Mdsrészt november eleje 6ta érdemi t6kekivonasra keriilt
sor a feltorekvé kotvénypiacokrdl, amely szintén
hozzajarulhatott a forint gyengiléséhez. Az olasz
referendum kimenetele nem razta meg kilénosebben a
régids devizapiacokat, a szavazas eredményére a forint és a
régids devizak arfolyamai lényegében nem valtoztak. A
forint 1,8 szazalékos leértékel6déséhez képest a lengyel
zloty szintén orszagspecifikus okok miatt kevésbé, 0,4
szazalékkal gyengiilt, a roman lej és a cseh korona arfolyama
pedig lényegében valtozatlan volt.

Az allampapir-piaci hozamgorbe lefelé tolédott, a 10 éves
és a rovidebb lejaratokon is 20 bazispontos csdkkenés volt
tapasztalhat6 (16. abra).

Az id6szak kétvényaukcidin erételjes volt a kereslet. A 3 és
5 éves kotvények irant fokozott volt az érdekl6dés, igy
ezeken a futamid6kén néhdny esetben a meghirdetettnél
nagyobb kibocsatasra kerilt sor. A magas lefedettséggel
O0sszhangban mind a DKlJ-aukciék, mind a hosszabb
futamidej(i kotvények atlaghozamai csokkentek.

A kiilfoldiek allampapir-allomanya ugyanakkor az id6szak
soran 141 milliard forinttal mérséklédott. Portféliojuk igy 3
500 milliard forint kozelébe, mig a piaci forint allampapirok
allomanyan beldli aranyuk 25 szazalék ala csokkent. A hazai
5 éves CDS-feldr az id&szak nagy részében a kamatdontés
napjan tapasztalhaté, 137 bazispont korili szinten
tartézkodott, majd az idGszak végén korilbelil 10
bazispontot csokkent.



3. HITELEZESI FELTETELEK

2016 oktoberében csdkkent a hitelintézetek vallalati hitelallomanya, mig a kkv-szegmens hitelallomanya tovabb
novekedett. A haztartdsi szegmens hiteldllomdanya oktéberben szintén emelkedett. Az Uj kihelyezés( vallalati és haztartasi

hitelek kamatai csékkentek, igy historikusan tovabbra is alacsony szinten maradtak.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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A hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 0Osszesen 26

milliard forinttal csdkkent oktdberben a tranzakciok
ereddjeként, ami szezonalisan igazitva 56 milliard forintos
csOkkenéssel egyenérték(d (17. &bra). Devizdlis bontast
tekintve a forinthitelek allomanya 23 milliard forinttal, mig a
devizahiteleké 3 millidrd forinttal csékkent a hénap sordn.

A vallalati hiteldllomany éves 6sszevetésben 2,2 szazalékkal
alapon, dontéen bdazishatasra
Ugyanakkor a

csokkent  tranzakcios

visszavezethetGen. kkv-szegmens
hiteldllomanya 7 szazalék koriili éves novekedést mutatott
a harmadik negyedév végére, MNB altal
kivdnatosnak tartott 5-10 szdzalékos savban tartdzkodik. A
Novekedési Hitelprogram harmadik szakaszaban megkotott
hitelek a forinthitelek allomanyat 39 millidrd forinttal, a

devizahitelek allomanyat pedig 6 milliard forinttal névelték.

ezzel az

Oktéberben az Gj kibocsatasu vallalati hitelek kamatai
csokkentek, igy historikusan tovabbra is alacsony szinten
maradtak. A kisebb 6sszegli forinthitelek atlagos évesitett
kamatlaba az el6z6 hdnaphoz képest 0,09 szazalékponttal 4
szazalékra, mig a nagyobb 06sszegl forint hitelek atlagos
megtisztitott kamatldba 0,58

pénzpiaci  Ugyletektdl

szazalékponttal 2,4 szazalékra csokkent.

Oktdéberben a haztartasi szegmens hiteldllomanya 11
milliard forinttal nétt a tranzakcidk ereddjeként, dontéen a
forinthitel-dllomany emelkedésének hatdsara (18. abra). A
hénap soran az allomanycsokkenés mértéke 2 szazalékot
tett ki éves 0sszevetésben. A vizsgalt id6szakban 6sszesen 96
millidrd forint értékben kotottek Uj szerzGdéseket a
haztartasok, igy éves atlagban 43 szazalékos volt az Uj hitelek
béviilése, belil a lakascélu

volumenének ezen

hitelkibocsatas 46 szazalékkal emelkedett.

Az U] kihelyezési haztartasi hitelek kamatai oktdberben a
valsag el6tti kamatszint alatt tartézkodtak. A lakascélu
forinthitelek teljes hiteldij mutatdja az el6z6 havi értékhez
csokkent, 0,09 szazalékponttal 5,54

képest enyhén

szazalékra mérséklédott.

15



