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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. julius 14-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 jegyz6kényvhéz 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
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az eurdpai konjunkturardl alkotott kozéptavu kép 6sszességében javult az elmult hdnapokban, amit az eurozéna beszerzési

menedzser index és az eurodvezet konjunkturalis alapfolyamatait megragado Eurocoin indikator magas szintje is alata-

maszt. A 2016 végén emelkedésnek indult globalis inflacié az elmult hdnapokban mérsékl6dott.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa felvevdpiacain-
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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A 2017. els6 negyedévi GDP-adatok 6sszességében ked-
vezl képet mutattak. 2017 elsé negyedévében a nyers adat
alapjan 2,5 szazalékkal béviilt az eurozona gazdasaga az
el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, mig negyedéves
Osszevetésben 0,6 szazalékkal novekedett. Legf6bb kiilke-
reskedelmi partneriink Németorszag tovabb bévilt, emel-
lett az Egyesiilt Allamok gazdaségi névekedése is folytato-
dott. Az eurdpai konjunkturardl alkotott kozéptavu kép
6sszességében javult az elmult hénapokban, amit az euro-
zéna beszerzési menedzser index és az eurodvezet konjunk-
turdlis alapfolyamatait megragadd Eurocoin indikator ma-
gas szintje is aldtdmaszt. Az eurozéna gazdasagi novekedé-
sére vonatkozo varakozasok 2017 egészére 1,7 szazalék
koril alakulnak. Kozép és hosszu tavon tovabbra is kocka-
zatokat hordoz az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald kilépése,
aminek lefolydsat a brit valasztdsok kimenetele kdovetkezté-
ben tovadbbra is bizonytalansag 6vez.

A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gaz-
dasag harom éve tarté stabil béviilése folytatodott 2017
elsé negyedévében, amit az élénk bels6 kereslet tamoga-
tott a beruhdazasok és a lakossagi fogyasztas folytatodo bé-
viilésén keresztiil, emellett a nettd export is pozitivan jarult
hozza a német GDP ndvekedéséhez. A német ipari terme-
lés, illetve a német Uj ipari rendelések érdemben béviiltek
majusban éves 0sszevetésben, tovabba a német ipar kilata-
sait megragadd Ifo index tovdbb emelkedett juniusban és
az elmult hénapok atlagat tekintve kedvezd szinten alakul
(1. dbra).

A vilagpiac fel6l érkez6 inflacios nyomas tovabbra is
mérsékelt maradt. A 2016 végén emelkedésnek indult
globalis inflacié az elmult hdnapokban mérséklédott. Az
eurozénaban a juniusi inflaci6 enyhén meghaladta a
varakozasokat, am 1,3 szazalékra lassult, mikozben a
maginflacid 0,2 szdzalékponttal 1,1 szdzalékra emelkedett.
Az alapfolyamatok tovabbra is visszafogottan alakultak. Az
olaj ara juniusban atlagosan 45 dollar korul alakult, az arak
alakuldsat elsGsorban az amerikai és az OPEC orszagok — a
termeléskorlatozas ellenére — novekvSé kitermelése,
tovadbba a jelentGs vilagpiaci tulkindlat befolydsoltak. Az
ipari nyersanyagok vilagpiaci ara csokkent, mig a nyers
élelmiszereké emelkedett juniusban.



1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2017 masodik negyedévében a beérkez6 havi adatok alapjan folytatédott a magyar gazdasag béviilése. 2017. marcius és

majus kozott a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama 1,8 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékon alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakuldsa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: A HuCoin-mutat6 alakulasa
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értékei megvaltozhattak.
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

2017 els6 negyedévében a KSH adatkozlése alapjan a
bruttoé hazai termék 4,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest, mig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 1,3 szazalékkal bévilt a hazai GDP. 2017 masodik
negyedévében a beérkezd havi adatok alapjan folytatédott

a magyar gazdasag bdviilése.

A tavalyi visszafogottabb novekedést kovetéen a hazai
gazdasag dinamikusan bdévilt az els6 negyedévben, amit
els6sorban az élénk bels6 kereslet tamogatott a
beruhdzdsok érdemi és a fogyasztas folytatodd béviilésén
keresztil. Emellett felvevépiacaink kedvezd
teljesitményével parhuzamosan az export is élénkiilt, igy a
nettd export is pozitivan jarult hozza a novekedéshez.
Termelési oldalon a tavalyi atmeneti hatdsok kifutdsat
kovet6en az ipari termelés ismét tamogatta a gazdasagi
teljesitményt és a szolgaltatasok bdvilése is folytatodott
(3. dbra). Az épitGipar teljesitményét az unids forrasbdl
megvalodsuld allami projektek mellett a maganszektor
novekvd beruhazasi aktivitasa is emelte. A kiskereskedelmi
értékesitések bdviilése tovabb folytatédott, a nyers adatok
alapjan mdjusban 6,0 szazalékkal emelkedett a forgalom a

tavalyi év azonos id6szakahoz képest.

A hazai gazdasag kozéptavu kilatasait tiikr6z6 HuCoin-

indikator alapjan a konjunkturalis alapfolyamatok

tovabbra is stabil névekedést jeleznek (4. dbra).

2017 majusaban az ipari termelés volumene 8,8 szazalékkal
béviilt az elz6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva, szezona-
lisan igazitva az el6z6 hénaphoz képest pedig 2,3 szazalékkal
emelkedett. A munkanaphatastél megtisztitott termelési
szint 6,2 szazalékkal emelkedett, amit a tavaly majusinal egy-
gyel tobb munkanap magyaraz. A nagy sulyu jarm(igyartas és
az egyéb gépipari alagazatok, valamint a kénnydipar terme-
lése érdemben emelkedett az el6z6 év azonos hénapjahoz
viszonyitva. Az eldretekinté indikatorok Osszességében
kedvezé képet jeleznek a hazai ipar kilatasait illetGen.

Az elGzetes adatok alapjan 2017 majusaban az ipar teljesit-
ményével 6sszhangban az arukivitel euréban szamitott ér-
téke érdemben, 18,6 szazalékkal, a behozatalé 18,2 szaza-
lékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
igy tavaly majushoz képest a kiilkereskedelmi tébblet 170

millié eurdval emelkedett. 2017 aprilisdban a korabbi hona-



5. abra: A foglalkoztatottak Iétszdama és a munkanélkiili-
ségirata
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6. abra: A munkaer6-piaci feszességet méré mutatok
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poknal visszafogottabb (itemben, de tovdbb romlott a csere-
arany, amiben az asvanyi f(itéanyagok mellett az élelmisze-
rek és a feldolgozott termékek relativ arvaltozasa is fontos
szerepet jatszott.

2017 majusdban 35,4 szazalékkal boviilt az épitdipari ter-
melés volumene az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
mig az el6z8 honaphoz viszonyitva 7,5 szdzalékkal emelke-
dett a kibocsatas. A termelés a két épitményfécsoportban
hasonldan alakult majusban, az éplletek épitése 27,2 szaza-
Iékkal, az egyéb épitmények épitése 46,7 szazalékkal emel-
kedett. A megkotott Uj szerz6dések volumene 53,2 szdzalék-
kal, az épit8ipari vallalkozasok hé végi szerz6désallomanya-
nak volumene 94,3 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest.

Madjusban az el6zetes adatok szerint a kiskereskedelmi érté-
kesitések volumene a nyers adatok alapjan 6,0 szazalékkal,
a naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan 5,4 szazalékkal
béviilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest, mig az el6z6
hénaphoz viszonyitva 1,4 szazalékkal emelkedett a forga-
lom. Az értékesitések szerkezetét tekintve majusban a ter-
mékek széles korében bévilhetett a forgalom. A novekedé-
séhez elsGsorban a nem élelmiszerjellegd, tartdsabb termé-
kek forgalmanak jelentds emelkedése jarult hozza, emellett
folytatodott az élelmiszer-eladdsok és az izemanyag-értéke-
sitések ndvekedése is.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2017 marciusa és
majusa kozott a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 1,8 szazalékkal névekedett az
el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A szezonalisan
igazitott adatok alapjan mind az aktivitds, mind a
munkanélkiliség azonos szinten maradt, mig a
foglalkoztatottak szdma  kozfoglalkoztatottak  nélkiil
szamitva kismértékben emelkedett. A munkanélkiliségi rata
4,4 szazalékon alakult (5. abra).

Madjusban az NFSZ adatai alapjan a vallalatok munkaeré-
keresletét méré nem tamogatott Uj allashelyek szama az
utébbi évekhez hasonldéan 15 ezer koril alakult, mig a hé
végi betoltetlen allashelyek szama valtozatlan szinten
maradt. A KSH altal publikalt, el6retekintének mindsiilé
versenyszféra ires allashelyek szama enyhén csokkent az
els6 negyedévben. A munkaerépiac tovabbra is
historikusan feszes a kiilonb6z6 statisztikakbol szamolt
feszességi mutatdk alapjan (6. dbra).



1.3. Inflacid és bérek

2017 juniusdban az éves bazisu inflacio 1,9, a maginflacid 2,4, mig az indirekt adéktél szlirt maginflacio 2,2 szazalék volt. Az

inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatdink tovabbra is a 1,5-2,0 szazalékos savban tartézkodnak. 2017 aprilisaban

12,6 szazalékkal emelkedett a versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, ami dontéen az

év eleji adminisztrativ intézkedések (minimalbér és garantalt bérminimum emelése, illetve szocidlis hozzajarulasi adé csok-

kentése), valamint az dllami vallalatokat érint6 bérrendezések hatasaként értelmezheté.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

10 szazalékpont

N O N A o

2008 2010
Egyéb
mmmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
mmm Elelmiszer és energia

Inflacio (jobb tengely)

2012 2014 2016

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacids alapmutatok alakulasa
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1.3.1. Bérezés

2017 aprilisaban a versenyszféraban a brutté atlagkerese-
tek 12,6, a rendszeres keresetek pedig 12,5 szazalékkal n6t-
tek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A versenyszfé-
raban mind a bruttd atlagkeresetek, mind a rendszeres at-
lagkeresetek novekedése gyorsult marciushoz képest. A
rendszeres keresetek a szokdsos aprilisi szezonalitasnak
megfelel6en alakultak havi alapon. A szamottev6 bérnove-
kedést a munkaerdpiaci feszesség és az allami cégeket
érint6 keresetrendezéseken tul a minimalbér-emelés erds
atgy(riiz6 hatasa magyarazhatta, amit a szocidlis hozzaja-
rulasi adé év eleji 5 szazalékpontos csokkenése is tamogat-
hatott. A prémium-kifizetések aprilisban a tavalyi mértékhez

hasonldan alakultak.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2017 juniusaban éves dsszevetésben az inflacié 1,9, a mag-
inflacié 2,4, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacié 2,2
szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest az
inflacié 0,2 szazalékponttal csokkent, mig a maginflacié 0,3
szazalékponttal emelkedett. Az inflacié cs6kkenését elsésor-
ban az Gzemanyag termékkor arindexének — részben bazis-
hatasok miatti — mérséklédése, mig a maginflacié emelkedé-
sét az alkohol, dohany termékkor aremelkedése magya-
rézza. A dohdny aranak emelkedését a jovedékiadd-emelés-
sel parhuzamosan bekovetkezé piaci alapu aremelkedés
okozta. A juniusi adatok beérkezésével, az idei év masodik
negyedévében az inflacié és a maginflacid egyarant 2,1 sza-
zalékon alakult.

Az inflaciés alapmutaték nem mutattak érdemi elmozdu-
last az el6z6 honaphoz képest, igy tovabbrais a 1,5-2,0 sza-
zalékos savban tartézkodnak (8. abra). Ehhez az importalt
inflacid és az inflacids varakozasok alacsony szintje mellett a
mérsékelt nyersanyagdrak is hozzajarulnak. 2017 majusaban
a mezd6gazdasagi termelbi arak éves 6sszevetésben 4,5 sza-
zalékkal emelkedtek, mig a fogyasztasi cikkeket gyarté aga-
zatok belfoldi értékesitési arai tobb mint 5 szazalékkal emel-

kedtek.

A beérkezett juniusi adatot tekintve az inflacié és a maginf-
lacioé is megfelelt a juniusi Inflacios jelentés el6rejelzésében
szerepl6 vdrakozasunknak. Az inflacié 2019 elejétdl éri el
fenntarthatdan a 3 szazalékos inflacids célt.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartas kdzponti alrendszere 2017 juniusaban 698 milliard forintos deficittel zart, igy a targyévi kumuldlt egyenleg

-911 milliard forintot tett ki a félév végén.

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

Hasonléd mértékd havi hiany az elmult években csak 2016
decemberében volt, és az évkezdettdl szamitott deficit igy
mar meghaladja az elmult évek azonos idészakanak
értékeit (9. abra). A deficit oka hasonld volt, mint tavaly év
végén: az unios tamogatasok nagymeértéki kifizetése.

A kozponti alrendszer bevételei 2017 juniusdban mintegy
12 milliard forinttal lettek magasabbak, mint az el6z6 év azo-
nos id6szakdban. A minimalis emelkedés oka, hogy mig a
személyi jovedelemadd, illetve jovedéki add tételein nove-
kedést realizalt a koltségvetés, az altalanos forgalmi ado ci-
mén teljesitett befizetések mértéke — a visszautaldsok rend-
jének valtozdsa kovetkeztében — elmaradt a tavalyi szintt6l.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 juniusaban 321 milliard
forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakanak
értékénél, alapvet6en az EU-tamogatasok kifizetése miatt. A
magas hidnyhoz emellett a netté kamatkiadasok 287 millidrd
forintos havi 6sszege is hozzajarult, ami az allampapirok
juniusra és novemberre koncentrdlédé kamatfizetésébdl
fakad.



1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége aprilisban stabilan magas szinten alakult. Bar a kiilkereskedelmi egyenleg a ho-

napban emelkedett, a tavaly aprilisi szintt6l elmarad, amit a cserearanyok fokozatos romlasa, valamint a felfuté fogyasztas-

hoz és beruhdazashoz kéthet6en béviils import magyaraz.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazi-
tatlan tranzakciok)
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A finanszirozasi oldal folyamatai alapjan aprilisban a netté
kiilfoldi
adodssaggenerald

tartozds tovabb mérséklédott, ami a nem

forrasok  emelkedésével és az
adossaggenerdlé forrasok csokkenésével alakult ki (10.
abra). A nettd kiils6 addssag szamottevé csokkenése a
bankrendszerhez és a vallalatokhoz volt kéthet, az allam
nettd kils6 addssdga nem valtozott érdemben.
Mindekdzben a kozvetlentbke-befektetések szamottevéen
emelkedtek, amit a tulajdonosi hitelek (ezen beliil is a
kalfoldi anyavallalatok leanyainak nyujtott kereskedelmi
hitelek) novekedése magyarazott. Ellentétes iranyba hatott
kifektetések

kilfoldi

tékeemeléshez volt kothetd. Aprilisban az osztalékfizetések

a magyarorszagi béviilése, ami egy

magyarorszagi  vallalat lednydban  tortént
nagysaga a tavalyihoz hasonlé mértékd volt, és még nem volt
jelent@s. A bankrendszer netto kiils6 addssaga mintegy 300
folytatodott a  kilfoldi

kovetelések nagyobb béviilése, mikdzben a kilfoldi hitelek

millié eurdval mérséklédott:

kisebb mértékben emelkedtek. A vallalatok nettd kiilsé

addssdga is 300 millio eurdval mérséklédott, ami a

tartozasok — egy magyar nagyvallalat lejaro

kotvényallomdanyahoz két6d6 — nagyobb csékkenésének az
eredménye.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakot a f6bb jegybankok vezet6inek nyilatkozatai, illetve a stagnalod globdlis kockazati
mutatok hataroztak meg. A jegybanki vezet6k kommunikaciojat a hosszu allampapirhozamok emelkedése és a t6zsdeinde-

xek csokkenése kovette, bar az amerikai részvénypiac korrigdlni tudott. Felllteljesitének szamitottak a bankpapirok, amely
mogott két olasz bank rendezett felszamolasa és a Fed stressztesztjének kedvez6 eredményei alltak. A fejlett devizak piacan
az euro er6sodése volt meghatdrozo, amely az amerikai dollarral szemben 2,5 szazalékkal értékel6dott fel. Az olaj arfolyama

az amerikai kitermelés és a készletek csokkenésérdl érkez6 hirek hatasara emelkedett.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozdasa és a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutato (jobb

tengely) alakulasa
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Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg

Az elmult kamatdontés 6ta a kockazati mutatok tovabbra
is alacsony szinten stagnaltak, mikézben a hosszu
allampapirhozamok jelent6sen emelkedtek. A globalis
befektet6i hangulatot a fébb jegybankok vezetSinek
nyilatkozatai, illetve a geopolitikai fesziiltségek hataroztak
meg leginkabb az id&szakban. A jegybanki vezet6k
kommunikaciéjanak hatdsara a hosszu allampapirhozamok
markansan emelkedtek, a t6zsdeindexek pedig csokkentek.
Utébbiak koziil az amerikai indexek az id6szak masodik
felében korrigdltak. A kockazati indexek viszont Iényegében
stagnaltak, igy 0sszességében tovabbra is nyugodt globalis
jellemezte a pénz- és

kockazatvallalasi  hangulat

t6kepiacokat.

Az eurdpai és japan tézsdeindexek mérséklédtek, mig az
amerikaiak lényegében valtozatlan szinten allnak. Az
eurdpai és japan t6zsdék 0,8-2 szazalékos mértékben
csokkentek, mig az amerikai indexek 0,2-0,3 szazalékos
emelkedéssel lényegében az el6z6 kamatdontéskori
szintjukon allnak. A VIX és a VStoxx, amerikai és eurozdnas
részvénypiaci volatilitdst mér§ indexek tovabbra is a
historikusan alacsonynak szamité 10, illetve 14 szazalékos

érték kornyékén mozogtak.

Bar a kotvénypiaci kockazati indexek alacsony szinten
stagnaltak, a fejlett hosszu kotvényhozamok
nagymértékben emelkedtek. A feltérekvé kotvénypiaci
EMBI Global felar 330 bazispont kdzelében ingadozott az
idészak soran, mig a fejlett kotvénypiaci volatilitast méré
MOVE-index szintén alacsony szinten mozgott (11. abra). A
fejlett 10 éves kotvényhozamok azonban tobbségében
jelent6sen emelkedtek: a német 32, a brit 27, az amerikai 16,
mig a japan 3 bazisponttal nétt (12. dbra). A novekedés
elsésorban a fébb jegybankok vezetSinek a piaci altal
enyhén szigoritd iranyba elmozdulénak itélt
nyilatkozatainak volt betudhaté. A feltérekvé orszdgok
korében is a hozamok emelkedése volt tapasztalhatd és a
szlikebb kozép-kelet-eurdépai régidban is mintegy 11-17
bazisponttal névekedtek a hozamok.

Az olaj arfolyamok 3-5 szazalékkal novekedtek. Az arak

emelkedését elsGsorban az amerikai kitermelés és a

10



13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Forrds: Reuters
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza erésédé-

sét jelentik.

készletek csokkenése okozta. Mindazonaltal a volatilitas
tovabbra is jelent6s az olajpiacon, mivel szamos vezetd

olajkitermel6 orszag képviselGi az arfolyamok
csokkenésének iranyaba hatd nyilatkozatokat tettek,

valamint Libia és Nigéria kitermelésének noévekedése is a
csokkenés iranydba hatott.

A befektetok fokuszaban els6sorban a meghatarozo
jegybankok vezetGinek nyilatkozatai alltak. Bar sem az EKB,
sem a Fed nem vdltoztatott a monetdris kondicidin, a
jegybanki vezet6k nyilatkozatait érdemi figyelem Gvezte. Az
idGszak elején Mario Draghi (EKB elndk) és Mark Carney (BoE
elnok) egy EKB konferencian tartott beszédet, amelyeket a
befektet6k inkdbb szigori hangvétellinek itéltek. Janet
Yellen kommunikacidjat szintén a szigorubb monetaris
kondicidkra utald hangvétel jellemezte az id6szak elején,
amelyet az iddszak végén némileg tompitott az amerikai
Kongresszus el6tti beszéde. Emellett a G7 orszagok kozil
Kanada masodikként lépett a szigoritds utjara, hiszen a
kanadai jegybank 2 év tartds utdn 25 bazisponttal 0,75
szazalékra emelte az iranyadd ratdjat. Az idGszak eleji
nyilatkozatok hatdsdra a hosszd allampapirok jelentésen
emelkedni kezdtek,
bizonyult. Ezzel parhuzamosan Mario Draghi beszéde utdn

ami az idGszak végéig tartdsnak
az euro erGsddésnek indult a fejlett devizakkal szemben, igy

a dolldrhoz képest Osszességében 2,5 szazalékkal

értékel6dott fel (13. abra).

A piaci arazasok alapjan a fébb jegybankokkal kapcsolatos
kamatemelési varakozasok is korabbra tolédtak. igy az EKB-
tél ismét nagysagrendileg 2018. aprilis-junius kdrnyékére, a
Bank of England-t6l 2017 decemberére varjak az elsé
emelést, mig a Fed kovetkez6 kamatemelését 2018

marciusara drazza a piac.

Bar a fobb fejlett t6zsdeindexek gyengén teljesitettek, a
bankrészvények kiemelkedé teljesitményt nyujtottak mind
az eurdpai, mind az amerikai indexeken beliil. Az
emelkedést egyrészt két olasz bank (Veneto Banca, Banca
Popolare di Vicenza) rendezett felszdmolasanak elinditasa,
mdsrészt a Fed kedvezd stresszteszt eredményei valtottak ki,
mivel az éves felmérésen egyetlen nagyobb bank sem bukott
meg, amelyre a teszt fennallasa 6ta nem volt példa. igy az
idészakban az olasz bankszektor-index 12, az eurozénas 5,

mig az amerikai 4 szazalékkal emelkedett.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint arfolyama a régids devizakkal egyutt felértékel6dott az eurédhoz viszonyitva, ugyanakkor az id6szak egészében sziik

savban mozgott. Az allampapirpiaci hozamgoérbe meredekebbé valt, ugyanis a révid lejaratokon tapasztalhaté enyhe ho-

zamcsokkenés mellett a hosszabb hozamok nemzetkozi tényez6k hatdsara emelkedtek. A kilféldiek forint allampapir-allo-
manya csokkent, aranyuk 22 szazalék kdrnyékére mérséklédott. A nyugodt nemzetkdzi kockazatvallalasi hangulatban a ha-
zai CDS-feldr az el6z6 kamatdontés éta néhany bdazispontot csokkenve jelenleg 108 bazispont koril alakul.

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

sok implikalt volatilitasa
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15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters
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A forint az idGszak soran sziik sdvban mozgott, az idGszak
elején enyhén gyengiilt, majd a régié devizaival egyiitt
er6sodott és 308 kozelében zart (14. abra). A régids devizak
Osszességében enyhén er6sodtek, igy a forint 0,5
szazalékkal, a lengyel zloty 0,3 szazalékkal, mig a cseh korona
és a roman lej 0,6 szadzalékkal értékel6dott fel az eurdhoz

képest.

Az dllampapir-piaci hozamgoérbe meredekebbé valt: a
hozamgorbe masfél éven belili szegmense par bazisponttal
csokkent, ugyanakkor a gorbe kozépsé szakasza 5-8
bazisponttal, a hosszabb vége pedig 10-15 bdazisponttal
tolodott feljebb  (15. A hosszabb szakasz

hozamemelkedésének mértéke megfelelt a nemzetkozi és

abra).

régios valtozasnak: az euro hozamok megugrasaval egyiitt a
lengyel tizéves hozam a hazaihoz hasonlé mértékben, 16
bazisponttal emelkedett.

Az id6szak kotvényaukcidin 6sszességében megfelel6 volt
a kereslet. Az soran tartott
3 hénapos DKJ aukcidk kozil egy esetben masfélszeres, mig
a tobbi esetében kozel haromszoros volt a lefedettség. A
hosszd papirok koziul a 3 éves kotvény aukcidjan a
meghirdetettnél kevesebb ajanlat érkezett, igy a felajanlott
15 millidrd helyett csak 9 millidrd forint értékben fogadott el
ajanlatokat az AKK. Az 5 éves aukcién viszont erds volt a
kereslet, mig a 10 éves papir esetében kozepes mértékd. A 3
honapos DKJ aukcios atlaghozama nem valtozott érdemben,
0,02-0,03 szazalék kozott alakult. A hosszu lejaratokon a 3, 5
és 10 éves allampapirok aukcids atlaghozamai a masodpiaci
hozamokkal egylitt enyhén emelkedtek.

id6szak

A kulfoldiek forint allampapir-allomanya az idészak soran
mintegy 10 milliard forinttal csdkkent, igy portfélidjukban az
id6szak végén 3343 millidrd forint volt. A piaci forint
allampapirok allomanyan belili ardnyuk ezzel 22 szdzalékra
csokkent. Az enyhén kedvezd nemzetkozi és régios piaci
hangulatban a hazai 5 éves CDS-feldar mérsékelten, nagyjabdl
2 bazisponttal csdkkent, jelenleg 108 bazispont.



3. HITELEZESI FELTETELEK

2017 mdjusdban éves alapon, gyorsulé lGtemben, 8,2 szdzalékkal nétt a véllalati hiteldllomany a tranzakcidk hatasara. A
hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 6sszességében 34 millidrd forinttal béviilt a folydsitasok és torlesztések egyenlege-
ként, igy a hitelallomany éves béviilése 2,1 szazalékot tett ki majus végén A vdllalati hitelek simitott kamatfeldra mdajusban

a forinthitelek esetében tovabbra is 2,2 szazalékpont volt.

16. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele
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Forras: MNB

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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Forras: MNB

Majusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 5 milli-
ard forinttal emelkedett a tranzakcidk ereddjeként, ami
szezonalisan igazitva 4 millidard forintos csokkenéssel
egyenértéki (16. abra). Devizak szerinti bontasban a forint-
hitelek dllomanya 15 millidrd forinttal emelkedett, mig a de-
vizahiteleké 10 millidrd forinttal mérsékl6dott. Az uj hitelki-
bocsatas bruttd 6sszege majusban 28 szazalékkal emelke-
dett éves atlagban. A pénzpiaci jellegl Ggyletek nélkdl a hi-
telkibocsatas volumene a hénap soran 146 millidrd forintot
tett ki. 2017 majusaban éves alapon, gyorsuld iitemben, 8,2
szazalékkal nétt a vallalati hiteldllomany a tranzakcidk ha-
tasara.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 6sszességében
34 milliard forinttal boviilt a folydsitasok és torlesztések
egyenlegeként, igy a hiteldllomany éves bdviilése 2,1 sza-
zalékot tett ki majus végén (17. abra). Az U] szerz6déskoté-
sek értéke a hénapban 115 milliard forint volt, igy 44 szaza-
Iékos emelkedést mutatott éves atlagban. Az egyes részszeg-
menseket tekintve a lakascélu hitelek kibocsatasa 36 szaza-
lékkal, a személyi kdlcsonoké 51 szazalékkal, a gépjarmahi-
teleké 38 szazalékkal emelkedett.
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18. dbra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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Megjegyzés: THM feletti 3 havi simitott felarak. A vdéllalati 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 kamatfelara majusban a forint-
hitelek esetében tovabbra is 2,2 szazalékpont volt (18.
abra). A kisosszegli piaci hitelek felara azonban —amelyet jel-
lemz&en kkv-k vesznek fel — 0,9 szazalékponttal haladta meg
a tobbi visegradi orszag atlagat. A lakascélu haztartasi hite-
lek teljes hitelkoltség mutatd alapjan szamolt atlagos kamat-
feldra tovabbra is 4,6 szazalékponton alakult, ami nemzet-
kozi 6sszehasonlitdsban magasnak nevezhet6. A haztartasi
fedezetlen fogyasztasi hitelek felara enyhe csékkenést kove-
t6en 14,8 szazalékponton allt majusban. A magas felarakat a
bankok jellemz&en a kockazatosabb Ugyfelek felé torténd
nyitdssal indokoltak. A magas felarak problémadja els6sorban
az éven tul régzitett kamatozasu ugyletek piacara koncent-
ralodik.



