Abrakészlet a legfrissebb gazdasagi és pénziigyi
folyamatokrol

2016. marcius 22.

Az MNB 2005. junius 30-tol kezdve havonta publikalja a pénziigyi piacokrol és a
gazdasag allapotardl atfogd képet ado abragylijteményt. Az MNB célja az, hogy
friss, konnyen kezelhetd, egy helyen elérhetd és gyorsan attekinthetd
informacioforrast biztositson, elésegitve ezzel a szakma és a széles kozvélemény
tajékozodasat, és az aktualis pénziigyi és gazdasagi folyamatok jobb megismerését.
A friss abrakészlet minden hdonapban a kamatdontd llés napjan, 17 orakor keriil
publikalasra.

Az abrakészlet korabbi verzioi az MNB honlap alabbi feliiletén érhetok el.
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/abrakeszlet-
a-legfrissebb-gazdasagi-es-penzugyi-folyamatokrol

Kérjik, hogy az abrakészlettel kapcsolatos kérdéseket és észrevételeket az
info@mnb.hu e-mail cimre kiildjék!

‘A dokumentumban talalhato tablazatok és grafikonok forrasukat tekintve részben
vagy egészben olyan adatgydjtésbol szarmaznak, amelyek nem tartoznak a
statisztikarol szolo 1993. évi XLVI. torvény hatalya ala, ezért az adatok nem
mindsiilnek hivatalos statisztikai adatnak. A Magyar Nemzeti Bank nem vallal
felelosséget az itt kozolt nem hivatalos statisztikai adatok felhasznalasabol eredo
karokeért.


http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/abrakeszlet-a-legfrissebb-gazdasagi-es-penzugyi-folyamatokrol
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/abrakeszlet-a-legfrissebb-gazdasagi-es-penzugyi-folyamatokrol
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1. A forintarfolyam alakulasa
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: forditott skala, napi arfolyamadatok alapjan.
2. A forintarfolyam alakulasa (elmult 1 honap)
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: forditott skala.
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3. Feltorekvé piaci devizaarfolyamok
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: 2010. januar 1. =0; kumulalt valtozas. A pozitiv értékek a valtozo deviza felértékelddését mutatjak
4. Feltorekvé piaci devizaarfolyamok (elmult 1 hénap)
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Megjegyzés: kumulalt valtozas, otperces arfolyamadatok. A pozitiv értékek a valtozo deviza felértékel6dését mutatjak
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5. A forint arfolyamalakulasa néhany feltorekvo piaci devizaval szemben
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: 2010. januar 1. =0; kumulalt valtozas. A pozitiv értékek a forint felértékelédését mutatjak
6. A forint arfolyamalakulasa néhany feltorekvé piaci devizaval szemben (elmult 1 hénap)
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Megjegyzés: kumulalt valtozas, otperces arfolyamadatok. A pozitiv értékek a forint felértékelédését mutatjak
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7. A forint-euro arfolyam implikalt és historikus volatilitasa
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: a GARCH multbeli adatokbdl szamitott slyozott volatilitas; az implikalt volatilitas (devizaopcios piaci jegyzésekbél szamitva) a piac altal vart jovébeli
arfolyambizonytalansag indikatoranak tekinthetd.

8. Az arfolyamvarakozasok ferdesége
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: opcios arjegyzések alapjan; 1 honapos 25 deltaju risk reversal jegyzés, ami egy-egy 25 deltaju EUR call/HUF put és EUR put/HUF call opci6 volatilitasanak
kulonbsége; gyenge iranyl ferdeség (skewness)=RR/Vol*10 (mértékegység nélkiili mutato); a tizzel vald szorzast a konnyebb abrazolhatdsag érdekében alkalmaztuk. A
risk reversal "nominalisan” méri a vart jovébeli arfolyam-eloszlas ferdeségét, mig a ferdeség mutato kisziiri a volatilitas valtozasanak hatasat.



Arfolyam- és hozamalakulas

2016.

marcius 18.

9. FX-swap piacok implikalt forinthozamainak alakulasa

10. A bankkozi hozamok és az FX-swap piacok implikalt

forinthozamainak kiilonbozete
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Forras: MNB, Thomson Reuters.

Megjegyzés: implikalt forint hozamok, O/N futamidén tényleges USDHUF Fx-swap
ligyletkotések alapjan, 6 honapos futamidén USDHUF Fx-swap ligyletekre vonatkozd

Reuters jegyzések alapjan visszaszamolva.

Forras: MNB, Thomson Reuters, Bloomberg.

Megjegyzés: az implikalt hozamok szamitasa USDHUF és EURUSD Fx-swap ugyletekre

vonatkozo Reuters jegyzések alapjan visszaszamolva torténik, a bankkozi

forinthozamok BUBOR, FRA, IRS hozamok alapjan spline modszerrel illesztett

hozamgorbe megfelel6 futamidejli pontjait jelentik.

11. A bankkozi hozamok és a megkotott FX-swap ligyletek implikalt forinthozamainak kiilonbozete

M3 honapos EUR/HUF ligyletek atlagos hozamfelara
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Forras: MNB, Thomson Reuters.

Megjegyzés: az implikalt forint hozamok szamitasa EURHUF Fx-swap Ugyletek alapjan visszaszamolva torténik, a bankkozi hozamok BUBOR, FRA, IRS hozamok alapjan spline

modszerrel illesztett hozamgdrbe megfelel6 futamidejl pontjait jelentik.
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12. A 3 hénapos szarmaztatott forward kamat palyaja
(allampapir hozamokbdl)

13. A 3 hénapos szarmaztatott forward kamat palyaja

(bankkozi hozamokbol)
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Forras: MNB, AKK. Forras: MNB, Thomson Reuters.
Megjegyzés: az MNB altal Svensson mddszerrel becsiilt kamatok. Megjegyzés: az MNB altal, bankkdzi pénzpiaci (FRA) és kamatswap jegyzések
felhasznalasaval, spline modszerrel becsiilt kamatok.
15. Az FRA-hozamok és az aznapi iranyado kamat
14. 3 honapos forint-euro forward hozamkiilonbozet kiilonbozetének felbontasa
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Forras: AKK, EKB, MNB.

Megjegyzés: Svensson mddszerrel becsiilt hozamok.

Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: a Tullett & Tokio Liberty altal jegyzett FRA-jegyzések alapjan. Az
oszlopok az adott iddszaktol induld harom honapos kamatmegallapodasok és az adott
napon érvényes iranyadé kamat kiilonbozetét mutatjak (korrigalva a lejarati eltérés
hatasaval).
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16. A kéthetes kamat pénzpiaci hozamok altal implikalt
jovobeli palyaja

17. A kéthetes kamat allampapir zérékupon hozamok
altal implikalt jovébeli palyaja
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Forras: MNB, Thomson Reuters. Forras: MNB, AKK.
Megjegyzés: az MNB altal, bankkozi pénzpiaci (FRA) és kamatswap jegyzések Megjegyzés: az MNB altal, Svensson mddszerrel becsiilt hozamok.
felhasznalasaval, spline modszerrel becsiilt hozamok.
18. MNB-kamatok és pénzpiaci hozamok
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Forras: MNB, AKK, Thomson Reuters.

Megjegyzés: az O/N bankkozi hozam forgalommal stlyozott atlaghozam, az FRA hozam bid-ask jegyzések alapjan szamolt napi zaréérték.
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20. A rovid lejarata allampapir és bankkozi

19. A rovid lejarata bankkozi hozamok alakulasa hozamkiilonbozetek alakulasa
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Forras: MNB, Thomson Reuters. Forras: AKK, Thomson Reuters.
Megjegyzés: a bankkozi hozamgorbe illesztése BUBOR, FRA, IRS hozamok alapjan Megjegyzés: az allampapir hozamgorbe illesztése Svensson, a bankkozi hozamgorbe
spline modszerrel torténik. illesztése spline modszerrel torténik.
22. A hosszu lejarata allampapir és bankkozi
21. A hosszu lejarata bankkozi hozamok alakulasa hozamkiilonbozetek alakulasa
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)
6,0 125 125
5,5 100 +§— 100
5,0
75 5 e | T T 75
4,5 |
40 50 ——— Y 'RITAPEAA' HavY ' - 50
)
3,5 25 | | Y 25
3,0 0 | 0
2,5
-25 -25
2,0
15 -50 -50
1,0 T T T T T T T 1,0 -75 T -75
SRRt~ 5 Ao R M- 3 -1 =R RIS
OS5 X 09 A5ScOoOTOTR2 A0 g = T30 c —O O EMSX 0 OS55X 00 AS5S5SXTO0A0OT G
NP TRE 0T LTS & TgeEETH TGSE NL T BOM ECRTOTLERTO L 0
= - - > s 3
5 8 N b Q ~
5 éves — 10 éves 5 éves 10 éves
Forras: MNB, Thomson Reuters. Forras: AKK, Thomson Reuters.
Megjegyzés: a bankkozi hozamgorbe illesztése BUBOR, FRA, IRS hozamok alapjan Megjegyzés: az allampapir hozamgodrbe Svensson, a bankkozi hozamgorbe spline
spline mddszerrel torténik. illesztés alapjan.



Arfolyam- és hozamalakulas

2016. marcius 18.

24, A hosszu futamideji referencia-allampapirok

23. A rovid futamidejii referencia-allampapirok hozamai hozamai
% % || % %
10 10| 11 11
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9
8
7
- 6
- 5
4
- 3
- 2
- —— ‘ 1
MO T OMINNITNINDITANNNOOMOYTNOOONOINO ™ 000NN T OMOONMCO T LONNOCOLN TN \O O COLNMN OO T™00LNON\OMOO
et e N N e N e N e N e N, Attt OO NN N NN
S I B By c B o TS5 c B G Y BEmCage e c IR GOS0 C gsd S e gy e
e AT 002 AT00 BFASX 0T £.5 20 605 SX s PO ES5X QA58 oo VTR0 I00 g S ® 200
‘_-~ru 'O&NU u c © OT E 0 E O\dﬂ'U ‘_'“0_) —Q o-ogm--—. - ] c--—'\ﬂSE'_‘CU ;:-.—.\NE'_‘CD o
g S : o~ : 3 o = E = : ) N <E- N wE” N o
S g 5 s 5 S S g S 5 5 5
o~ b o g
Q ~ ~ N S N ~ ~ ~
3 hONAP 6honap ~  ====--- 1év 3év 5é6v =------ 10 év - = 15év
Forras: AKK. Forras: AKK.
Megjegyzés: napi fixing hozamok. Megjegyzés: napi fixing hozamok.
25. Referencia-allampapirok piaci hozamainak alakulasa napon beliil
% %
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1,00
0,75 0,75
0,50 0,50
0,25 0,25
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o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
Q2 2 2 2 2 2 2 2 2 22 9 2 e 2 2 2 22 292 22 2 29 <2
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B YW N © oo & m 1M Y o6& -~ & MM ¥ N o o O = ¥ 1. 9
AP S S S S T S RS S SRS RN S RS SRS S A S
— — — — — — — — — — —_ —_ —_ _ _ — — — (@] (8] (@) @) 8]
Na) Na] Na] 0 Na) Na] Na] 0 Na) Na] 0 ~ ~© ~© ~© ~© ~© ~(OC = = = = =
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Forras: Thomson Reuters, FTSE.

Megjegyzés: napon beliili, tizenGtperces adatok.
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26. A spot devizapiac forgalma 27. A devizaswappiac forgalma
Mrd Ft Mrd Ft || Mrd Ft Mrd Ft
600 600|| 1000 1000
500 500
800 800
450 450 | |
700 {H 700
400 400
QA — Ay ) a0
350 350 600 |- 600
300 - 300(| s00 VWM 1wl itk TS 500
250 N LI B T u | T I Y I 250 400 I o1 Y B | S . ' 400
200 ¥ fuwr 0 A A G ik 200
300 —+— AN . | 300
150 - MAUTPLMAY | Wi LI S 150
200 200
100 100
50 50 || 100 100
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O 0 T T T T T T T T T T T LI T T 0
NNTANNIO - —ONNONY = OO —NOYT ORI — NNYTANNO - —ONNON T = OO —NO T ORI —
NN S oM NN S o g NN 2 g I S 2 GO
ChcME UL S3L>Cc U= 00 cons U O co UL S3E>cUr=L20cs - conus
-~ Q. X 00O T A0 g @ Eac-—O A < g0 A A5 5X O AT A0 @ o TE ac-~C a5 SX o
LoTRATogoe 0 C"%E ETQ S ETAT oK, LOTRATOS LR 0 C'S-‘E ETQ S ETAT o380
- : w Y [7 I : - : [ 7 B :
S < S S = S ° S S =
~ by -~ g -
I N I I N I
5 napos mozgdatlag e 75 Napos mozgoatlag 5 napos mozgodatlag e 75 Napos mozgoatlag
Forras: MNB. Forras: MNB.
Megjegyzés: kizardlag deviza-forint tgyletek alapjan, kotésnap szerint, a belfoldi Megjegyzés: kizarolag deviza-forint ligyletek alapjan, kotésnap szerint, a belfoldi
banki adatok esetében a duplikaciok kiszlirésével szamolt mozgoatlagok. banki adatok esetében a duplikaciok kisz(irésével szamolt mozgdatlagok.
28. A forward devizapiac forgalma 29. Az opciés devizapiac forgalma
Mrd Ft Mrd Ft || Mrd Ft Mrd Ft
240 240|| 80 80
70 70
200 200
60 60
160 160
50 50
120 40 | 40
o E— R N N T | - 30
80
20 17 R R 20
40
10 LA - 10
0 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
NNTANNIO - —ONNONY —OO-NOYT OO —
NN 2 apMMINANAN T = S 2 gMANANT
G coE UL SSLE>cU=2 00 conyUs
SO Q55X 00T A0 g P 2 ac 0 aAs S o0
c\iuﬂ;)‘m'v—\m O-OMCI:NU Q'd:v—\‘gg ﬂ‘) m]E“U"_“U 0'03
hy : [ [7 B =y :
Q < S S 2
Q N I
5 napos mozgoatlag e 75 Napos mozgodatlag 5 napos mozgodatlag e 75 Napos mozgoatlag
Forras: MNB. Forras: MNB.
Megjegyzés: kizardlag deviza-forint ugyletek alapjan, kotésnap szerint, a belfoldi Megjegyzés: kizarolag deviza-forint ligyletek alapjan, kotésnap szerint, a belfoldi
banki adatok esetében a duplikaciok kiszlirésével szamolt mozgoatlagok. banki adatok esetében a duplikaciok kiszlirésével szamolt mozgdatlagok.
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30. Kiilfoldiek netté FRA pozicidja és az alapkamat -

FRA-hozam kiilonbozet 31. Belfoldi szerepl6k forwardallomanya és az arfolyam
bazispont Mrd Ft || Mrd Ft forint/euro
200 1650 0 255
175 15001 100 260
150 A 1350 200 265
125 1 1200 300 270
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1
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;’“!“.aé_“!".‘_.oh“f“.a'_"?“.dg“f‘_.S_g CELT MO NN MM AR MmN — 0
SES5038TsE5eSE08TT2L NaNCNT S g e NN
NE'HuEJ‘_JE ] EE® ] CESEeEsSEB8O2EYdcEgYR
— 3 < > . N © = © = - O =5 20
o ™M - n ~— ] O--T%U < 0o ®-A~O0oT E
b s ) b= Q ~ o~ - N &8 U
I N S S Q o
1x4 FRA hozam - alapkamat kuilonbség ~ N 8
= = = = 3x6 FRA hozam - alapkamat kiilonbség e Belfldiek forwardallomanya (forditott skala)
e K({ilfOldiek FRA-pozicidja (jobb skala) Arfolyam (jobb oldali, forditott skala)

Forras: MNB, Thomson Reuters. Forras: MNB.

Megjegyzés: FRA hozamok a Tullett & Tokio Liberty altal jegyzett FRA-jegyzések Megjegyzés: a hitelintézetek napi devizapiaci jelentései alapjan. A bankoktol

alapjan; FRA pozicio a hazai bankok kamatderivativa iigyleteit tartalmazo szarmazo jelentések sajatossagai miatt a devizatranzakciokra vonatkozo statisztika

napiadatkdzlés alapjan. A netté FRA pozicid névértéken, az ligyletek iranyat Osszetevéi szamszakilag nem alkotnak zart rendszert. Emiatt a belféldiek forward

figyelembe véve Gsszegzi a kiilfoldiek FRA ligyleteit. Pozitiv érték (hossz( pozicid) azt allomanyanak valtozasa els6sorban rovid tavon és iranyat tekintve hordoz
jelenti, hogy kiilfoldi szerepl6k tobbségében olyan iigyletet tartanak, ahol a fix FRA  informaciot. A jelentési hibak és nem szabvanyositott iigyletek miatt az
kamatot fizetik, és valtozd kamatot kapnak; a hosszli pozicio a hataridés adatfeliilvizsgalatok utélag is jelentésen modosithatjak az idGsort.
hozamgorbénél magasabb jovébeli kamatpalya esetén nyereséges.

32. A kiilfoldi szerepldk forint-deviza swap allomanya lejarat szerint

Mrd Ft Mrd Ft
6000 6000
5000 5000
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2000 2000
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0 0
-1000 -1000
-2000 -2000
-3000 -3000
C R e e B T e N BN e w0 S e M S T Y E e wD 38 e o
Q5285230200820 ESIESALET LR EAITSTLEO0[8TWE5252CcDT 82
~ EME-—\ u :-c.,_',&y — mﬂ‘) V'EE“EH u co—E g~ mq,\_‘) ._,"q;;
oy ™M %] - n w O
o — o — —
~ [=) ~ o o
N N N
1 hétnél rovidebb + 01 hét és 3 honap kozott + @3 honap és 1 év kozott + W1 évnél hosszabb +
01 hétnél révidebb - 01 hét és 3 honap kozott - B3 honap és 1 év kozott - B 1 évnél hosszabb -
Forréas: MNB.

Megjegyzés: a pozitiv értékek forintvételi induld labbal rendelkezé FX-swap allomanyt, a negativ értékek forintkihelyezéssel egyittjard FX-swap allomanyt mutatnak. A
hitelintézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kiilfoldiekkel kotott swap tgyletek alapjan. A jelentési hibak és nem szabvanyositott iigyletek
miatt az adatfellilvizsgalatok utélag is jelentésen modosithatjak az idésort.
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33. Akiilfoldiek szereplonként Osszesitett forint melletti és forint elleni poziciéinak alakulasa

forint/euro

285
287
289
291
293
295
297
299
301
303
305
307
309
311
313
315
317
319
321
323
325
g 327

nov. 18
nov. 25
dec. 02 -
dec. 09 -
dec. 16 -
dec. 23 -
dec. 30
jan. 06
jan. 13 1
jan. 20 1
jan. 27 1
febr. 03 1
febr. 10 1
febr. 17 1
febr. 24 1
marc. 02
marc. 09
marc. 16

C—Forint melletti =3 Forint elleni ® Teljes nettd pozicio

Arfolyam (jobb oldali, forditott skala)

Forras: MNB.

34. A kiilfoldiek szereplonként szamitott kumulalt forintpozici6ja és az arfolyam

Mrd Ft forint/euro
400 260

200 + - 272

0 - M\ - 284
-200 - ! - 296
-400 | A\ ‘A I - 308

-600 - 320
-800 - - 332

-1000 - - 344

-1200
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apr.16.
maj.21. -
jan.26. -
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nov.13. 1
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2013.jan.22.
febr.26.
apr.2. 1
maj.7.
jan.11. 1
jul.16.
aug.21. 1
szept.25.
okt.30.
dec.4. 1
2014.jan.8.
febr.12. 1
marc.19.
apr.23.
maj.28.
jal.3.
aug.7.
szept.12.
okt.17.
nov.21. T
dec.26.
2015.jan.30.
marc.6.
apr.10. 1
maj.18. -
jin.22. 1
jul.27.
aug.31. 1
okt.5.
nov.9. -
dec.14.
2016.jan.18.
febr.22.

2012.jan.2.

Kumulalt pozicio @ Arfolyam (jobb oldali, forditott skala)

Forras: MNB.
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35. A kiilfoldi szereplok netto forint-deviza swap allomanya és kumulalt forintvasarlasa

Mrd Ft Mrd Ft
4000 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
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0 Y. » 0
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Forras: MNB.

Megjegyzés: kiilfoldiek kumulalt forintvasarlasa: 2011. janius 30.=0. A nettd FX-swap allomany esetében az emelkedés a forintvételi induld labbal rendelkez6 FX-swap
ligyletek tobbletét, a csokkenés a forintkihelyezéssel egylittjard FX-swap allomany tobbletét mutatja. A hitelintézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a
hitelintézetek altal kulfoldiekkel kotott swap tigyletek alapjan. A jelentési hibak és nem szabvanyositott iigyletek miatt az adatfeliilvizsgalatok utolag is jelentésen
modosithatjak az idésort.

36. A kiilfoldiek kezében lévé forint pénziigyi eszkozok alakulasa
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Forras: MNB, KELER.

Megjegyzés: 2008. januar 2. = 0; kumulalt valtozas. A részvények esetében az adatok nem teljeskoriiek, a BET-en jegyzett nagyobb tarsasagok részvényeit tartalmazzak.
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Mrd Ft
1 800

2016. marcius 18.

37. Akiilfoldiek allampapir-allomanyanak valtozasa lejaratonként

Mrd Ft
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Pénziigyi piacok
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14
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Megjegyzés: havi valtozas; az utols6 honap nem teljes.

Forras: MNB.
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39. A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya és aranya a 40. A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya és aranya a

teljes allomanyon beliil teljes allomanyon beliil (utols6 hénapok)
% Mrd Ft || % Mrd Ft
85 5250 5400
80 5000 5250
75 4750 >100
70 4500 4950
4800
65 4250 4650
60 4000 4500
55 3750 4350
4200
50 3500
4050
45 3250 3900
40 3000 3750
35 2750 3600
30 2500 3450
3300
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3150
20 2000 3000
SERERNE SN IR TRASAERNES LS S Sl Sl NEASIP S S it Y
S53fassSfas~3580535a0~356848 Sc=Fonko 0B yBuscBsmassdx ychy
;e oo T Q0 CON-~C OO0 C'©00 -n%t:mso-oxoww—,wu-ﬁuﬂm‘l: S S0aXc00mul
S TENS SNE 29N Ne TN ST B OO PR wES TORGC Teonee
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N 8 K5 28 S & o 5 54 S
~ N N ~ N
i i i ) i o s Allomany (jobb tengely)
m Allomany (jobb tengely) Arany a teljes allomany szazalékaban ) o, , L,
e Arany a teljes allomany szazalékaban
Forras: MNB. Forras: MNB.
Megjegyzés: MNB sajat szamitasai alapjan MNB-kotvények nélkiil. Megjegyzés: MNB sajat szamitasai alapjan MNB-kotvények nélkil.

41. A belfoldiek és kiilfoldiek allampapir-allomanyanak 42. A belfoldiek és kiilfoldiek allampapir-allomanyanak

atlagos hatralévé futamideje atlagos hatralévé futamideje az atlaghoz viszonyitva
év hénap hénap
5,6 18 18
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) 15 | 15
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5,0 12 | 12
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’ 9 ‘v 1 9
4,6 W
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3,8 0 0
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3,4
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2,8
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) b
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ERne e o e SUozygsaratl s ogsas o
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Teljes eeeeeee Kilfoldi @= o Belf6ldi Kulfoldi @ Be|f5ldi
Forras: MNB. Forras: MNB.
Megyjegyzés: az MNB sajat szamitasai alapjan; allamkotvények és Megjegyzés: az MNB sajat szamitasai alapjan; allamkotvények és
diszkontkincstarjegyek, MNB-kotvények nélkiil. diszkontkincstarjegyek, MNB-kotvények nélkil.
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43. Az allampapirpiaci elsédleges kibocsatasok forgalom- és hozamadatai
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Forras: AKK.

Megjegyzés: a kdtvényaukciok esetében az elfogadott mennyiségek a nem-kompetitiv tenderek eredményét is tartalmazzak. Valtozé kamatozasu kotvény esetében nem
jelenitiink meg hozamadatot.

44, Allampapirkibocsatasok, lejaratok, visszavasarlasok kumulalt osszege
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Forras: AKK.
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Pénziigyi piacok 2016. marcius 18.

45. A fedezetlen bankkozi piac forgalma 46. Az FRA-piac forgalma
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Forras: MNB. Forras: MNB.
Megjegyzés: kdtésnap szerint, belféldi banki jelentések alapjan szamolt Megjegyzés: kdtésnap szerint, belfoldi banki jelentések alapjan szamolt
mozgdatlagok. mozgdatlagok.

47. Masodpiaci allampapirforgalom
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Forras: KELER.

Megjegyzés: 10 napos mozgodatlagok.
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48. Az EKB iranyad6 kamatara vonatkoz6 varakozasok
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Forras: EKB.

Megjegyzés: az EKB altal Svensson modszerrel becsiilt kamatok, AAA mindsitési, eurozona allamkotvények adatai alapjan.

49. A Fed iranyadd kamatara vonatkozé varakozasok
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: hataridés kamatlab jegyzésekbdl szamolva.
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50. Az EKB, a Fed és a svajci jegybank iranyadé kamatai és 3 honapos pénzpiaci kamatok
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53. Hosszu lejaratu euro és dollar benchmark hozamok
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54. Fejlett devizaarfolyamok alakulasa a dollar relaci6jaban
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: 2011. januar 3. = 0; kumulalt valtozas, pozitiv értékek a dollar gyengiilését jelentik.

55. Nyersanyagarak alakulasa
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: Brent nyersolaj és arany: nominalis értékek; *Standard&Poor's Goldman Sachs nyersanyagindexek: 2012. januar 2. = 100.
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56. Fejlett piaci részvényindexek alakulasa
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: 2011. januar 4. = 0; kumulalt valtozas.
57. Feltorekvd piaci részvényindexek alakulasa
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: 2011. januar 4. = 0; kumulalt valtozas.
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58. F6bb kockazati indexek alakulasa

% bazispont
60 600
A
50 ML 500
400
- 300
- 200
100
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
nfi 0 o Ln N «— ™ |.n 0 « l\ o < o oo - ™m o o N Te)
B I RS- B B B R B - A
- = . N = .
28 A g % @ E 3 ° & & & < 8 2 % ° @ E =8 ° =
i 1S N = ~ 1S 4 s N
o N -— . N0 —
o S S = S 2
~ 8 ~
VIX index EUR/USD 1 honapos implikalt volatilitas = = = = EMB| Global (jobb skala)
Forras: Thomson Reuters; JP Morgan.
Megjegyzés: a mutatok emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi. A VIX index az S&P500 implikalt volatilitasat mutatja.
59. 5 éves vallalati CDS kompozitindexek alakulasa
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: az iTraxx Europe index a 125 leginkabb kereskedett eurdpai befektetési fokozatu vallalati CDS-bél all. Az iTraxx HiVol alindex ennek 30 legkockazatosabb
OsszetevGjét tartalmazza. A Crossover index a 45 leglikvidebb nem befektetési fokozatu CDS-t tartalmazza. A CDX North American Investment Grade index 125
Osszetevibdl all, a CDX North American High Yield index 100 komponens alapjan szamolddik. Az indexek dsszetevéi félévente kerlilnek frissitésre.
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60. 5 éves szuverén CDS felarak alakulasa feltorekvé eurépai orszagokban
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Megjegyzés: a CEEMEA SovX a kozép-kelet-eurdpai, kozel-keleti és afrikai feltorekvé régio 15 leglikvidebb szuverén CDS-ébdl képzett kompozitindex.
61. 5 éves szuverén CDS felarak alakulasa feltorekvé europai orszagokban (utébbi honapok)
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Forras: Thomson Reuters, Bloomberg.

Megjegyzés: a CEEMEA SovX a kozép-kelet-eurdpai, kozel-keleti és afrikai feltorekvé régio 15 leglikvidebb szuverén CDS-ébdl képzett kompozitindex.
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62. 5 éves szuverén CDS felarak alakulasa a periféria eurozéna orszagokban

bazispont bazispont
1600 1600
1500 1500
1400 1400
1300 1300
1200 1200
1100 1100
1000 1000
900 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 . ¥ 100
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T \ \ T T T T T T ’ 0
MO OO ~N TN ONA~NMTIONO~NMIOONOOOTINOROO~NMOONO — N T LN
E LN SN T N g T Y e NS TN T AT N TN ST M TN ST N SN gT Y e mNT N TN
BB SR LSRR E RS P s s ESS §ES S5 RRSPECPS S
-@®*=-~"Q0O0 "0 £ ©OU ©TDEW T cTYWETA/"TNO " R0 £~ TOE
v E N ~N N ~ E :E v n i )
5 o o = o o
~N ~N (=] ~N ~N
~
------ Spanyolorszag == = Olaszorszag s [rOr'sZAg WE SovX Portugalia
Forras: Thomson Reuters, Bloomberg.
Megjegyzés: a WE SovX a nyugat-eurdpai régio 15 leglikvidebb szuverén CDS-ébdl képzett kompozitindex.
63. 5 éves szuverén CDS felarak alakulasa a periféria eurozéna orszagokban (utébbi honapok)
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Forras: Thomson Reuters, Bloomberg.

Megjegyzés: a WE SovX a nyugat-eurdpai régio 15 leglikvidebb szuverén CDS-ébdl képzett kompozitindex.
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64. 5 éves szuverén CDS felarak alakulasa feltorekvo
europai orszagokban

65. 5 éves szuverén CDS felarak alakulasa feltorekvo
europai orszagokban (utobbi hénapok)
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Forras: Thomson Reuters. Forras: Thomson Reuters.
66. Fejlodo piaci szuverén devizakotvények hozamfelarai
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Forras: Thomson Reuters.

zérokupon hozamok kiilonbozetei.
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67. Iranyad6 kamatok és 3 hénapos bankkozi hozamok a régioban
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: bankkozi hozamok Reuters jegyzések alapjan.
68. 3 honapos bankkozi kamatok néhany kelet-eurdpai és balti orszagban
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: 3 napos mozgoatlagok.
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69. Devizakotvény-felarak a kozép-kelet-europai

régidban 70. Devizakotvény-felarak a tagabb régioban
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Megjegyzés: eurdban denominalt szuverén régios kotvények és a megfeleld futamidejii Megjegyzés: eurdban denominalt szuverén régios kotvények és a megfeleld
német benchmark allamkotvények kozotti hozamkiilonbozetek. futamidejl német benchmark allamkoétvények kozotti hozamkiilonbozetek.
71. Referencia hozamgorbék Magyarorszagon, Lengyelorszagban, Olaszorszagban és Németorszagban
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Forras: Thomson Reuters.
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72. 5 éves euro spot zéré-kupon hozamokhoz viszonyitott kiilonbozetek
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: Reuters altal szamitott zérokupon hozamgdrbék alapjan.
73. Az euro6hoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves forward kamatkiilonbozet a régié orszagaiban
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: a Reuters altal kozolt swapratak alapjan.
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74. Az MNB egyes mérlegtételeinek alakulasa
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Forras: MNB.
75. Az MNB iranyadon kiviili eszkozeinek igénybevétele
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30



Inflacio

2016. marcius 18.

76. A fogyasztoiar-index és a maginflacié alakulasa

77. A trendinflacios mutatok alakulasa
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Trendinflacés mutatok savja
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Forras: KSH, MNB

Forras: KSH, MNB.

Megjegyzés: éves alapu ndvekedés, szezonalisan igazitott (KSH igazitas); A 2009-es Megjegyzés: A median, sulyozott median, csonkolt atlag és Edgeworth-
index mutatokbol képzett sav.

modszertani valtas miatt a maginflacio idGsora visszamendleg is valtozott.

78. Inflaciés mutatok armeghatarozodas szerinti csoportositasban

Saly 2016 2015. nov. 2015. dec. | 2016. jan. | 2016. febr.
Fogyasztoiar-index 100,0 0,5 0,9 0,9 0,3
Ebbél:
Feldolgozatlan élelmiszerek 6,2 8,6 8,8 53 4.4
Feldolgozott élelmiszerek 12,9 -1,2 -0,8 -0,9 -0,5
Iparcikkek 22,5 1,4 1,3 1,7 1,4
Piaci szolgaltatasok 22,6 1,9 1,8 1,9 1,9
Szabadaras haztartasi energia 1,0 -1,4 -1,3 -1,4 -0,5
Szeszesital, dohanyaru 9,9 3,7 3,8 3,6 2,6
Jarmi-lizemanyag 8,3 -12,6 -8,9 -5,4 -11,2
Szabalyozott arak 16,6 0,6 0,7 0,2 0,3
Maginflacio 67,9 1,4 1,4 1,5 1,4
Valtozatlan adétartalmu arindex 100,0 0,4 0,8 1,1 0,4

Forras: KSH, MNB bontas

Megjegyzés: éves novekedési Utemek (%); az iparcikkek, a piaci szolgaltatasok és a szabalyozott arak idGsorai és a maginflacio idésora megvaltozott, mivel a
maginflaci6 szamitasara - a KSH és az MNB altal kdzosen kialakitott - 2009-t6l érvényes modszertan tobb tételt (mint a gyogyszert, utazast egyéb tavolsagi Gti

céllal, telefont, TV-eléfizetést) is megbontott.
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79. A forint/euro arfolyam és az elemz6i varakozasok alakulasa
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Elemz6i elérejelzések atlaga

Forras: Thomson Reuters, MNB.

Megjegyzés: forditott skala, elérevetitett sav, 2001. oktdber 1-tél 276,1 -on, 2003. janius 4-t6l pedig 282,36-on rogzitett kozéparfolyammal. A vékony folytonos vonal az
elemzéi varakozasok (adott havi regionalis Reuters CEE FX Poll) atlagat mutatja.

80. A Brent kdolaj ara és a piaci varakozasok
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Forras: Bloomberg, Consensus Economics.

Megjegyzés: *Consensus Economics Forecast (legutolsé elérhet6 felmérés);** A legutolso elérhet6 hataridds arak alapjan; *** Az MNB legutdbbi Jelentés az inflacio
alakulasarol cim(i kiadvanyban szerepld inflacios eldrejelzése mogotti technikai olajar-feltevés.
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81. Monetaris kondiciok
% %
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Forras: Reuters, KSH, Eurostat, AKK, MNB.
Megjegyzés: * Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters-poll felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves eléretekintd elemzéi inflacios varakozasok alapjan. ** Az

(1997. jan. 1.=100%, a novekedés felértékelddést jelent).

82. Az inflacios elorejelzés legyezbabraja
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Forras: MNB, KSH.
Megjegyzés: a legyezéabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett teriiletek dsszessége 90 szazalékos valdszintiséget fed le. A szaggatott
vonallal abrazolt fogyasztoiar-index alap-elérejelzést (mint mdduszt) tartalmazo kozépsé sav 30 szazalékot fed le. A vizszintes vonalak a meghirdetett inflacios cél és a

toleranciasav értékeit mutatjak.
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83. Piaci elemzdk inflaciés elérejelzései és az MNB inflacios célja 2015-re
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Forras: Thomson Reuters.
Megjegyzés: a vékony folytonos vonal a legnagyobb és legkisebb érték elhagyasaval képzett atlagot mutatja. A vizszintes vonal a kozéptavu inflacios célt jelzi.
84. Piaci elemzdk inflacids elérejelzései és az MNB inflacios célja 2016-ra
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: a vékony folytonos vonal a legnagyobb és legkisebb érték elhagyasaval képzett atlagot mutatja. A vizszintes vonal a kozéptavu inflacios célt jelzi.

34




Inflacio 2016. marcius 18.

85. Az MNB legfrissebb alap-eldrejelzése Osszevetve mas prognozisokkal

2015 2016 2017
Fogyasztdiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2015. december) 0,0 1,7 2,6
Consensus Economics (2016. marcius)' -0,1 0,1-0,9-1,8 1,6-2,3-3,0
Eurdpai Bizottsag (2016. februar) 0,1 1,7 2,5
IMF (2015. oktéber) 0,3 2,3 2,9
OECD (2015. november) 0,1 2,2 2,7
Reuters-felmérés (2016. februar)’ 0,4-0,8-1,3 1,8-2,4-3,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2015. december) 3,0 2,5 3,0
Consensus Economics (2016. marcius)* 2,9 2,0-2,4-2,8 2,1-2,6-3,3
Eurdpai Bizottsag (2016. februar) 2,7 2,1 2,5
IMF (2015. oktober) 3,0 2,5 2,3
OECD (2015. november) 3,0 2,4 3,1
Reuters-felmérés (2016. februar)’ 2,0-2,3-2,8 2,1-2,7-3,0
Folyé fizetési mérleg egyenleg?®
MNB (2015. december) 5,3 5,6 6,0
Eurépai Bizottsag (2016. februar) 5,0 5,6 6,3
IMF (2015. oktdber) 5,0 4,3 3,7
OECD (2015. november) 4,3 5,5 6,4
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint)3’4
MNB (2015. december) 2,0 2,0 1,7
Consensus Economics (2016. marcius)? 2,0 1,1-2,0-2,5 2,9 -2,0 - (+0,1)
Europai Bizottsag (2016. februar) 2,1 2,0 1,9
IMF (2015. oktéber) 2,7 2,3
OECD (2015. november) 2,3 1,9 1,5
Reuters-felmérés (2016. februar)? 1,6-1,9-2,2 0,5-1,6-2,2
Exportpiacunk méretére vonatkozo elGrejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2015. december) 1,8 3,4 3,8
Europai Bizottsag (2016. februar)? 4,6 5,0 5,6
IMF (2015. oktéber)? 3,2 4,9 5,3
OECD (2015. november)? 4,6 4,2 5,0
Kulkereskedelmi partnereink GDP-b&viilésére vonatkozd elrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2015. december) 1,8 2,1 2,3
Eurdpai Bizottsag (2016. februar)? 2,0 2,2 2,3
IMF (2016. januar)? 1,6 2,1 2,2
OECD (2016. februar)? 1,8 1,8 2,2
T A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzéi vdlaszok dtlaga
mellett (ez a k6zépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az
eloszlds érzékeltetése érdekében.
2 MINB dltal szémitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra
vonatkozo elbrejelzéseit az MINB sajdt kiilsé keresleti mutatdinak
szdrmaztatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos
intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek el6rejelzést.
* A GDP arénydban.
* A szabad tartalékok teljes torlésével.
Forrds: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsdg, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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86. A fogyasztoiar-index és az indirekt adoktol sziirt maginflacio abraja

% %

-2 T T T T T T T T T -2
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
== == == |ndirekt adoktol sziirt maginflacio e— [0gyasztoiar-index
Forras: KSH illetve MNB szamitas
87. A ritkan valtozo aru termékek inflacidja és a keresletérzékeny inflacié abraja
%
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0 T T T T T T T T T 0
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= e e Ritkan valtozo arG termékek inflacioja Keresletérzékeny inflacio

Forras: KSH illetve MNB szamitas
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Forras: MNB.

Szezonalisan igazitott, GDP-aranyos adatok. Az abran szereplé idésorok szezonalis igazitasa direkt igazitassal késziilt, igy a kdvetelés és a teljes hitelfelvétel kiilonbsége

nem feltétleniil egyezik meg a netté megtakaritas szezonalisan igazitott értékével.
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Forras: MNB.

Megjegyzés: szezonalisan igazitott, GDP-aranyos adatok.
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Megjegyzés: arfolyamhatastol tisztitott havi allomanyvaltozas, szezonalisan igazitott adatok. A 2015 marciusi adatokat a devizahitelekkel kapcsolatos elszamolas és

forintositas érdemben befolyasolja.
Megjegyzés: az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

Forras: MNB.
Forras: MNB.
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Hazai konjunktura

93. GDP negyedéves novekedése

92. GDP éves novekedése
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Forras: KSH.

Forras: KSH.

Megjegyzés: Eves novekedési iitem.

Megjegyzés: az el6z6 negyedévhez képest, szezonalisan igazitva.

94. A GDP elorejelzés legyezbabraja
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Forras: MNB, KSH.

Megjegyzés: a legyezGabra az alap-eldrejelzés korili bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett teriiletek Gsszessége 90 szazalékos valoszinlséget fed le. A szaggatott

vonallal abrazolt GDP alap-elérejelzést (mint moduszt) tartalmazo kozéps6 sav 30 szazalékot fed le.
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Megjegyzés: éves novekedési litemek.

Forras: KSH.
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Hazai konjunktira

98. Ipari és feldolgozoéipari termelés volumene

e Feldolgozoipari termelés

Ipari termelés

Forras: KSH.

Megjegyzés: szezonalisan igazitott adatok névekedése, eléz6 év azonos idGszakahoz képest.

99. A feldolgozoéipar kiemelt agazatainak uj belfoldi és exportrendelései
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Forras: KSH, MNB.

Megjegyzés: szezonalisan igazitott adatok novekedése, eléz6 év azonos idGszakahoz képest.
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100. Eurépai Bizottsag lakossagi bizalmi index szintje

101. Az autéértékesitések negyedéves novekedési

(Gjrasulyozott) liteme
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Forras: Eurdpai Bizottsag Forras: Magyar Gépjarmiimportérok Egyesilete.
Megjegyzés: az Gjrasulyozott lakossagi bizalmi indexben az Europai Bizottsag Az adatkozlés 2014 végével megsziint.
részindexek koziil a lakossagi fogyasztasi kiadasokkal legszorosabb statisztikai
kapcsolatban lévéket vettiik figyelembe. (A témarol bévebben lasd a 2001/2-es MNB
mUhelytanulmanyt.)
102. Teljes kiskereskedelmi forgalom volumene
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Forras: KSH.

Megjegyzés: évesitett havi novekedési litemek, szezonalisan igazitva. A teljes kiskereskedelmi értékesitések a sziiken értelmezett kiskereskedelmi értékesitéseken kiviil a

gépjarm(i- és lizemanyag eladasokat is tartalmazzak.
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103. Vallalati hitelek hitelképességi standardjai és feltételei osszességében
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Nagy- és kozépvallalatok Kis- és mikrovallalatok

Forras: MNB.
Megjegyzés: hitelezési vezetdk értékelése a hitelezési standardok és feltételek alakulasarol. A negativ érték enyhitést, a pozitiv szigoritast jelent az el6z6 negyedévhez

(2009 elétt korabbi félévhez képest) képest.

104. Haztartasi hitelek hitelképességi standardjai és feltételei osszességében
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Forras: MNB.
Megjegyzés: hitelezési vezetdk értékelése a hitelezési standardok alakulasarol. A negativ érték enyhitést, a pozitiv szigoritast jelent az el6z6 negyedévhez (2009 el6tt

korabbi félévhez képest) képest.
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Munkapiac
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Forras: KSH, MNB altal szezonalisan igazitva.
Megjegyzés: éves novekedési litemek.
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Munkapiac

108. Fajlagos munkakoltség alakulasa a

versenyszektorban

107. Versenyszféra béralakulas
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Forras: KSH.
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Forras: KSH, MNB altal szezonalisan igazitva.

Megjegyzés: évesitett negyedéves novekedési litem, szezonalisan igazitva.

Megjegyzés: éves novekedési litemek.
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Forras: KSH.

Megjegyzés: szint, szezonalisan igazitva.
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Nemzetkozi és regionalis kornyezet

2016. marcius 18.

110. A 10 éves allamkotvény hozamok alakulasa a

régioban

111. Az allamhaztartasi deficit alakulasa a régioban
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Forras: Eurostat.

Forras: Eurostat, Consensus Economics el6rejelzések.

Megjegyzés: a GDP szazalékaban, Csehorszag és Lengyelorszag esetében az egyenleg
nem tartalmazza a privatizacios hatasokat.

112. A harmonizalt fogyaszt6i arindex alakulasa a régioban
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Forras: Eurostat

Megjegyzés: éves ndvekedési litem.
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113. A GDP-volumen éves novekedési iiteme a régioban
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Forras: Eurostat.

100; szezonalisan kiigazitott adatok alapjan.

Megjegyzés: el6z6 év azonos idGszaka

dban

épesség a régio
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114. Kiils6 finansz
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Forras: Eurostat, MNB, CNB, NBP.

Megjegyzés: szezonalisan igazitva, a GDP szazalékaban.
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Nemzetkozi és regionalis kornyezet 2016. marcius 18.

116. Az aru- és szolgaltatasimport-volumen éves

115. Konjunkturaindexek az eur6ovezetben novekedési iiteme a fejlett orszagokban
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Forras: IFO; Eurdpai Bizottsag. Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: IFO: a német Institut fir Wirtschaftsforschung izleti klima indexe (2000.
év atlaga = 100); EABCI: az Eurdpai Bizottsag Uizleti klima indikatora (hosszu tavu
atlagtol vett eltérés); szezonalisan igazitva.

Megjegyzés: szezonalisan igazitott adatok.

117. A GDP-volumen novekedése a fejlett orszagokban

'4’5 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\'4,5
F S B 5L S B S5 EE 8585858585858 5858588¢%

© 0o ® o ®©® 9 © 0o ® @ © ¢ © O ®© © G O ® Q™ 0w O © Y © O C® O
ENENENENENENEDNEDNEHNEDNEIDNENEDNEDNENE]Y
O'.‘_'.‘_\i-r’"-q:.u%.\o'.'\'-qs-c\'.o'.‘_'.r\i-‘v"-v:.u;.
S 8o 590 8083 oco8s8oc B85 =2 codo 2 Fo e
O O Q O Q © QQ O QQ O Q2O QO QO QO Q O Qo Qo Qo Qo Q o o
N NN A NN A NN QA AN AN A ANQA NS ANQAANSAANQAANSANQANS NN

—EMU e JSA Japan

Forras: EUROSTAT.
Megjegyzés: nemzeti valutaban 1995-6s valtozatlan arakon szamolt idésorokbol szarmaztatott negyedéves novekedési iitemek, szezonalisan igazitva.
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Fogyasztoiar alapon

Megjegyzés: 2000. év atlaga = 100.

Forras: KSH, MNB, EKB




2016. marcius 18.

Monetaris aggregatumok

120. A monetaris aggregatumok éves realnovekedési iiteme

%

%
25

25

NN

20

/ 15

15

10

)2$( 10
\\ \J\
oo A\ / f ?Sw 5
<~ 77X
~N ./

-5
\v_,l
10 - P 5 . : . 5 . : . : . X . 5 . -10
c v T - =~ — A ] cC = = + cCc - = +~ v T - R =~ — A = el
> 3 =] =] N=] =] S S
S 3RIELAREEZITRELEITRILLARAEELTRELSITRSI LGRS S
[0} (o)) o ~ o~ o < Te] O
o o - — - — - — -
o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
M1 —— M2 ———M
Forras: MNB.
Megjegyzés: trendadatokbol szamolva.
121. A monetaris aggregatumok rovidbazisu (évesitett haromhénapos) realnovekedési iiteme
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Forras: MNB.
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