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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. mdjus 19-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges 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 iiléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdttéranyag 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 jegyz6kdnyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei


http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kdrnyezet

A 2017. els6 negyedévi GDP-adatok 0sszességében kedvezd képet mutattak. Legf6bb kiilkereskedelmi partnertink, Néme-

torszdg gazdasaga bdévilt, emellett az USA novekedése is folytatddott. Az eurdpai és amerikai konjunkturarél alkotott

kdzéptavu kép is javult az elmult honapokban. A kelet-eurdpai régid gazdasagainak ndvekedése jelent8sen élékiilt.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacain-
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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2017 els6é negyedévében 0,5 szazalékkal bdévilt az
eurozona gazdasaga negyedéves Osszevetésben (éves
Osszevetésben 1,7 szazalékkal). Aprilisban pedig tovabb
emelkedett az eurozonara vonatkozd, révid tavu gazdasagi
kildtdsokat mutatd beszerzési menedzser index. Mindezek
hatdsara az eurozénara vonatkozd piaci varakozasok 2017
egészére enyhén emelkedtek és 1,7 szdzalék koril
alakulnak. Kozép és hosszu tavon azonban tovabbra is
jelent6s kockazatokat hordoz az Egyesiilt Kiralysag EU-bol
valé kilépése, valamint elGretekintve bizonytalansagokat
okozhat a junius 8-ara kiirt el6rehozott parlamenti valasztas
is. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német
gazdasag harom éve tartd stabil bGviilése folytatddott az
elsé negyedévben, amit az élénk belsé kereslet tdmogatott
fogyasztds folytatédod

béviilésén keresztiil, emellett a nettd export is pozitivan

a beruhdzasok és a lakossagi
jarulhatott hozzd a német GDP névekedéséhez. A német
ipari termelés, illetve az Uj ipari rendelések is bdviltek
marciusban éves Osszevetésben. A német ipar kilatasait
megragado Ifo-index enyhén mérséklédott aprilisban,
azonban az elmult hénapok atlagat tekintve tovabbra is
kedvezd szinten alakul (1. dbra).

Nemzetkozi kitekintésben az éves inflacios ratak az elmault
hdénapokban mérséklédtek az év eleji értékekhez képest.
Az inflaci6 a vildg meghatdrozd gazdasdgaiban
mérsékl6dott marciusban, az alapfolyamatok tovabbra is
visszafogottan alakultak. Az olaj ara aprilis masodik felében
és majus elején 50 dollar ald csokkent, amelyet f6ként az
emelked6  egyesult  d4llamokbeli  palaolaj-kitermelés
magyardz. Majus kozepétdl az arfolyam Ujra emelkedett és
a Brent olaj ara 51 dollar folé kerult (2. dbra). Az ipari
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara enyhén

csokkent dprilisban.



1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2017 els6 negyedévében 4,1 szazalékkal bévilt a hazai GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az el6z6 negyedévhez képest 1,3 szazalékkal n6tt a gazdasag, ami a V4-ek kdzott a legnagyobb novekedési rata
volt. 2017 els6 negyedévében a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama 2,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos

id6szakdahoz képest. A munkanélkiiliségi rata 4,5 szazalékon alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa
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Megjegyzés: A havi termelési indikdtorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési itemét
magyarazo regresszidbol szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: A HuCoin-mutaté alakulasa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei megvaltozhattak.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2017 elsé negyedévében a KSH el6zetes adatkézlése
alapjan a brutté hazai termék 4,1 szazalékkal emelkedett
az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mig az el6z6
negyedévhez viszonyitva 1,3 szazalékkal béviilt a hazai
GDP. A novekedéshez a legnagyobb mértékben a piaci

szolgaltatasok és az ipari termelés jarult hozza.

A KSH el6zetes adatkdzlése alapjan termelési oldalrél a

novekedéshez a legnagyobb mértékben a piaci

szolgaltatasok, valamint a kedvezd teljesitménye
kovetkeztében az ipar jarult hozza. A GDP részletes
termelési és felhaszndldsi oldali szerkezete egyel6re nem
publikus, igy a beérkezé6 adat hatterében allé folyamatokrdl
csupdn a rendelkezésiinkre allo havi termelési indikatorok
tudunk

indikatorok alapjan az els6 negyedévben az ipari termelés —

alapjan feltevéseket megfogalmazni. Ezen
a jarm(iparban tapasztalt tavalyi lassuldas utan — ismét
érdemben béviilhetett. Az épitdipari kibocsatas esetében a
2016-0s alacsony bazis mellett infrastruktura fejlesztések,
valamint ipari- és raktarépiiletek épitése magyardzzak a
A kiskereskedelmi értékesitések

jelent6s novekedést.

bdvilése tovabb folytatddott (3. dbra).

A hazai gazdasag kozéptava kilatasait tikr6zé HuCoin-
indikator alapjan a konjunkturalis alapfolyamatok javultak
az elmult honapokhoz viszonyitva (4. dbra).

2017 marciusaban az ipari termelés volumene 13,4 szaza-
lékkal béviilt az el6z6 év azonos idészakdahoz viszonyitva,
mig szezonalisan igazitva az el6z6 hdénaphoz képest 0,7
szazalékkal emelkedett. Az idei tdbb munkanap miatt a
munkanaphatastdl megtisztitott termelési szint 10 szaza-
lékkal emelkedett éves Osszevetésben. A feldolgozéipari
aldgazatok teljesitménye az el6z6 honaphoz viszonyitva
tobbségében javult, ugyanakkor a kibocsatasban jelentds
sulyt képviseld gépipar termelése mérséklédott, amit elsd-
sorban a jarmdlgyartds teljesitményének csokkenése ma-
gyardzott. Az elGretekintd indikatorok oOsszességében
kedvezd képet mutatnak a hazai ipar kilatasait illet6en.

Az elGzetes adatok alapjan 2017 marciusaban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 18,4 szazalékkal, a behozatalé
21 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszo-
nyitva, igy tavaly marciushoz képest a kilkereskedelmi

tobblet 1,5 millié eurdval mérséklédott. 2017 februarjaban



5. dbra: A foglalkoztatottak |étszama és a munkanélkiilisé-
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6. abra: A munkaerd6-piaci feszességet méré mutaték
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a cserearany tovabb romlott, amiben az asvanyi flitéanyag-
ok és élelmiszerek relativ arvdltozdsa fontos szerepet jat-
szott.

2017 marciusdban 33,3 szazalékkal bdviilt az épitdipari
termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz ké-
pest, az el6z6 hénaphoz viszonyitva 3,4 szdzalékkal nétt a
kibocsatas. A termelés a két épitményfécsoportban hason-
I6an alakult marciusban, az épiiletek épitése 30,2 szazalék-
kal, az egyéb épitmények épitése 48,8 szazalékkal boviilt. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 31,3 szazalékkal mér-
séklédott, mig az épitGipari vallalkozasok ho végi szerzé-
désdllomanydnak volumene 81,3 szdzalékkal bévilt az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

Marciusban az el6zetes adatok szerint a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers adatok alapjan 3,6 szaza-
lékkal, a naptarhatdssal kiigazitott adatok alapjan 5,6 szaza-
lékkal bévilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest, az
el6z6 hdénaphoz viszonyitva pedig 1,4 szazalékkal emelke-
dett a forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve mar-
ciusban a termékek széles kérében bévilhetett a forgalom,
és gyorsulas figyelhet6 meg a visszafogott februari forgal-
mat kovet6en. A kiskereskedelmi forgalom novekedéséhez
elsGsorban a nem élelmiszerjellegli, tartdsabb termékek
forgalmanak jelent6s béviilése jarult hozza.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2017 elsé
negyedévében a teljes nemzetgazdasagban

foglalkoztatottak létszama 2,5 szazalékkal novekedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az aktivitds enyhén
csokkent a munkanélkiliek szamanak csokkenése mellett,
mig a foglalkoztatds (kdzmunkasokkal, illetve kézmunkasok
id8szakban. A

munkanélkiliségi rata 4,5 szazalékon allt marciusban (5.

nélkil is) enyhén emelkedett az

abra).

2017 elsé negyedévében az NFSZ adatai alapjan a vallalatok
munkaerG-keresletét méré nem tamogatott Uj allashelyek
szama nem valtozott, mig a munkaerG-kereslet és -kinalat
szerkezetének illeszkedését mutatdé nem tdmogatott
negyedév végi betoltetlen allashelyek szama érdemben
csokkent. A munkaer&piac tovdbbra is historikusan feszes a
statisztikakbol

alapjan (6. abra).

kiilonb6z6 szamolt feszességi mutatok



1.3. Inflacid és bérek

2017 aprilisdban az éves bazisu inflacid 2,2, a maginflacié 1,9, mig az indirekt addktdl szlrt maginflacio 1,8 szazalék volt.
Az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatdink tovabbra sem mutatnak érdemi elmozdulast az el6z6 honaphoz ké-
pest. 2017 els6 negyedévében 9,9 szazalékkal emelkedett a versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos idésza-
kdhoz képest, ami dontéen az év eleji adminisztrativ intézkedések (minimalbér és garantalt bérminimum emelése, vala-
mint szocidlis hozzdajaruldsi adé csdkkentése), valamint az allami vallalatokat érint6 bérrendezések hatdsaként értelmez-

hetd.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa
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1.3.1. Bérezés

2017 els6 negyedévében a versenyszféraban a brutté
atlagkereset 9,9, a rendszeres keresetek pedig 10,5 szaza-
lékkal nottek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mar-
ciusban a versenyszféraban a brutté atlagkeresetek nove-
kedése februarhoz hasonlé volt, mig a rendszeres kerese-
tek éves dinamikaja gyorsult. A rendszeres keresetek a
szokdsos marciusi szezonalitdsnal nagyobb mértékben
néttek havi alapon. A szamottevé novekedést az allami
cégeket érint6 keresetrendezésen tul a 2012-ben tapasz-
taltaknal nagyobb minimalbéremelés atgylir(iz6 hatasa
magyarazhatja. A prémium-kifizetések janudrhoz és febru-
arhoz hasonléan marciusban is a tavalyi évben tapasztal-

taknal alacsonyabban alakultak.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2017 aprilisdban éves osszevetésben az inflacié 2,2, a
maginflacié 1,9, mig az indirekt addktdl sziirt maginflacio
1,8 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 honaphoz képest
az inflacié 0,5 szazalékponttal csokkent, mig a maginflacio
nem vdltozott. Az inflaci6 mérsékl6dését elsésorban az
lzemanyag termékkor arindexének — dontéen bazishatasok
miatti — csokkenése magyarazza.

Az inflaciés alapmutaték nem mutattak érdemi elmozdu-
last az el6z6 hdénaphoz képest, igy tovabbra is a 1,5-2,0
szazalékos savban tartozkodnak (8. abra). Ehhez az impor-
talt inflacié és az inflacidés varakozasok alacsony szintje
mellett a mérsékelt nyersanyagarak is hozzajarulnak. 2017
marciusaban a mez6gazdasagi termelGi arak éves Gsszeve-
tésben 1,4 szazalékkal emelkedtek, mig a fogyasztasi cikke-
ket gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai lényegében
nem valtoztak.

A beérkezett aprilisi adatot tekintve az inflacié és a mag-
inflacio is elmaradt a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzé-
sében szereplé varakozasunktol. Aktudlis elGrejelzésiink
szerint a kovetkez6 hdnapokban az inflacié csokkenése
dontéen bazishatasokhoz kothetéen tovabb folytatodik és
idén egész évben elmarad a 3 szazalékos céltél. Az inflacio
2018 els6 felétdl fenntarthatdéan a 3 szdzalékos inflacids
céllal 6sszhangban alakul.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2017 aprilisdban az el6z6 havi jelentdsebb deficit utan 77 milliard forintos tébblet-

tel zart, igy a targyévi kumulalt hidny megkozelitéleg 120 millidrd forintot tett ki dprilis végén.

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

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2017 aprilisaban
az el6z6 havi jelent6sebb deficit utan 77 milliard forintos
tébblettel

megkozelitéleg 120 milliard forintot tett ki aprilis végén. A

zart, igy a targyévi kumuldlt hiany
kumulalt deficit mértéke az elmult évek adataihoz képest
2016-0s

egyenlegnél is mérsékeltebb (9. dbra). Az el6z6 év aprilisi

jelent6sen alacsonyabb és kismértékben a
adataihoz viszonyitott idei tObbletet elsésorban az &afa-
150

részben

visszatéritések jogszabaly-valtozasa miatti kozel

millidrd forintos csokkenése okozta, amelyet
ellensilyozott a koltségvetési szervek (2016-os alacsony

bazis miatti) kiadas-n6vekedése.

A kozponti alrendszer bevételei 2017 aprilisaban mintegy
175 millidrd forinttal lettek magasabbak, mint az el6z6 év
azonos idGszakaban. A novekedés legnagyobb része az afa-
fakadt,
visszautalasok

visszatéritések szabalydnak valtozasabol
75-rél
hatarideje a ,megbizhatd addzok” esetében. gy idén

amely

alapjan 45-napra csokkent a
aprilisban mar nem a januari, hanem a kisebb volument

képvisel6 februari havi visszaigénylések keriiltek kiutaldsra.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 aprilisaban 78 millidrd
forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos idGszakanak
értékénél. F6ként a koltségvetési szervek nettd kiadasai
emelkedtek. A
normativ és egyedi tamogatasok 45 millidardos visszaesése.

novekedést némileg ellensilyozta a



1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége marciusban — az el6z6 hénapokhoz hasonléan — magas szinten alakult. A finan-
szirozasi oldal folyamatai alapjan nem valtozott érdemben a gazdasag nettd kiilféldi tartozasa. A gazdasag nettd kilsé
addssaga enyhén, mintegy 80 millié eurdval emelkedett madrcius soran, aminek hatdsat ellensulyozta a kozvetlent6ke-
befektetések hasonld mértékd csékkenése.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazi- A gazdasag kiilsé6 finanszirozasi képessége marciusban — az

Py

tatlan tranzakciok) el6z6 honapokhoz hasonléan — magas szinten alakult (10.

abra). A kiilkereskedelmi egyenleg magas tobbletét az ipari
termelés marciusi bévilése tamogatta, aminek hatdsat

milliard euro milliard euro
| Finanszirozasi igény - forrasbearamlas |
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1 l { -1 L4 A finanszirozasi oldal folyamatai alapjan nem valtozott

részben ellensilyozta a cserearany romlasa, valamint a
b6viil6 fogyasztas hatasara emelkedd import.
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-4 KkdzvetlentSke-befektetések hasonlé mértékii csékkenése.

T > &8k Az addssag jellegl forrasok béviilése féként a konszolidalt

Derivativ tranzakciok - o £ . N .
s Adossagjellegii finanszirozas = NS allamhoz kot6dott, amiben a tartalékok mérséklGdésének
mmmmmm Nem addssag jellegli finanszirozas IS5 Q3 It | bb A kb tlentSke-befektetések
Kiils6 finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) ~N volt a legnagyo szerepe. ozvetientoke-berektetese
""" Kiils6 finanszirozasi igeny (realgazdasagi oldal) enyhe mérséklédése (83 millid euro) a Magyarorszagon
Forras: MNB mikodé  kilféldi  véllalatok  tulajdonosi  hiteleinek

csokkenéséhez volt kothetd. Az allam netto kiilsé addssaga
a devizatartalék csokkenésébdl adoddan emelkedett, ami a
forintositashoz koét6d6 devizaswapok lejarataval volt
Osszefliggésben. A bankrendszer nettd kilsé addssaga
kismértékben emelkedett (90 millié euro), ami a bruttd
szarak érdemi bdviilése mellett alakult ki: a kovetelések
500 millié eurdval, mig a tartozasok — azon belil leginkabb
a rovid lejaratu hitelek — 600 millié eurdval béviltek. A
vallalatok nettd kilsé addssaganak csokkenése féként a
kilfoldre nyujtott kereskedelmi hitelek névekedéséhez volt
kothetd.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban el6bb javult a befektet6i hangulat, majd az utolsé héten hasonlé mértékben
romlott, igy a globdlis kockazati mutatdok 6sszességében nem valtoztak érdemben. A befektet6k leginkdbb a francia elndk-
valasztas eredményére, a geopolitikai feszlltségek alakulasara, a Fed és az EKB monetaris politikajara, illetve a cseh arfo-
lyamkiszob eltorlésének utdhatasaira, illetve az egyesiilt allamokbeli belpolitikai eseményekre figyeltek. Az euro arfolya-

ma er6sddott a dollarral szemben majus kdzepére.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozdsa és a VIX Az elmult kamatdontés 6ta el6bb javult, majd romlott a

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutatoé (jobb globalis kockazatvallalasi hajlandésag. A  kockazati
tengely) alakulasa mutatok az id6szak nagy részében tovabbra is alacsony
g0 % bézispont . szinten stagnaltak. A befektet6i hangulatot a francia

50 elndkvalasztas  masodik  forduldja, az  atmenetileg

490  mérsékl6dé geopolitikai kockazatok és a f6bb jegybankok —
460

430
400 politikai dontései hataroztak meg. Az id&szak végén

;718 azonban — els6sorban az amerikai piacokat érintve —
310 hangulatromlds kovetkezett be az egyesult allamokbeli

280  belpolitikai eseményeket kdvetSen. Az id8szak egészében
250

piaci varakozasoknak megfelel6 — valtozatlan monetaris

az eurdpai tézsdeindexek emelkedtek, mig az amerikai

E > 8 S @i cmE o ST . ] o
S 2 o8 g o8 o s s indexek csokkentek. A menedékeszkdznek szamité japdan
< Nw 2 N o g N N BEET . . . . .
S T 52 455 2 6 5 SoEE jen és arany veszitett értékébdl, mig a fejlett
Q - R © = & 9 = & Rbux . . . .
N9 N9 N9 Soce kotvényhozamok  az  id6szak  sordn lényegében
VIX - — —sepso0 NORI véltozatlanok voltak.
DAX EMBI Global (jobb tengely)
Forras: Bloomberg Az eurdpai t6zsdeindexek emelkedtek, mig az amerikaiak

csokkentek. Az eurdpai tézsdék 1,5-2 szdazalékkal
erGsodtek, mig az amerikai részvényindexek 1,2-1,8
szazalékkal mérséklédtek. Egyedil a japan tézsde mutatott
ennél nagyobb elmozduldst, amely a gyengiil§ jen hatdsara
mintegy 2,5 szazalékkal emelkedett. A VIX index az id6szak
végén az amerikai hangulatromlds hatasara 15,6 szazalékra
emelkedett, annak ellenére, hogy az id&szak alatt tobbszor
is a 9,3 szazalékos historikus mélypontja kozelébe siillyedt.
A feltorekvé részvénypiaci MSCl-index 2,6 szazalékkal
novekedett, ami a kockazatos eszkozok iranti befektetdi
érdekl6dés erésodésére utalt.

A koétvénypiaci kockazati indexek az idészak végére
enyhén emelkedtek. A fejlett kdtvénypiaci volatilitast méré
MOVE index 7 bazisponttal emelkedett, mig a feltorekvd
kotvénypiaci EMBI Global felar 3 bazisponttal nétt (11.
abra).

A fejlett hosszi kotvényhozamok jellemz6en kissé
csokkentek: az amerikai 10, a brit 3, a német 1 bazisponttal
csokkent, mig a japan 2 bazisponttal emelkedett. Az
eurozéna periféria orszagaiban a hozamok nagyobb
mérték({ csokkenése volt megfigyelhets, amelyben a
francia valasztasok piacnyugtatd eredménye és igy az
eurozéna felbomldsanak csokkend esélye is szerepet
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12. abra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakuldsa
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Forras: Bloomberg

13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldsa

25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
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Forras: Reuters
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza er6sodé-

sét jelentik.

jatszott. Utdbbit tdmasztja ala, hogy a Sentix, az eurozdéna
felbomldsanak valdszinliségét méré indexe 20 szdzalékrdl
15 szazalékra csokkent. A kozép-kelet-eurdpai feltérekvd
kotvényhozamokra a kockdazatvallalasi kedv erésddése volt
jelent6sebb  hatdssal, igy nagysagrendileg 11-23
bazisponttal mérséklédtek (12. abra).

A Brent olaj arfolyama nem valtozott, a WTI 1 szazalékot
csokkent. Az id6szak elején csokkentek az olajarak, ami
elsésorban a befektet6k tulkinalattal kapcsolatos
félelmeihez volt kothet6 (USA, Kanada és Libia kitermelése
tovabb novekedett). Az idGszak masodik felében azonban
mar emelkedésnek indultak az arak. Az orosz és szaud-
arabiai nyilatkozatok szerint a két orszag hajlando lenne a
termeléskorldtozast 2018-ra is kiterjeszteni, amelynek
hatasara nagysagrendileg 3 szazalékkal novekedtek az arak,
igy Osszességében nem valtoztak lényegesen az id&szak

alatt.

Az euro-dollar arfolyam erdsédétt (13. dbra). A francia
elnokvalasztas elsé forduldja utan tapasztalt euro erGsodés
tartésnak bizonyult, az idészak végére 1,11-re er6sodott a
dollarral szemben. A devizakereszt mozgasat befolyasolta a
dollargyengit6 hatdsu befektetdi hangulatromlas is. Az euro
lényegében csak az eurdpai feltorekvé orszagok devizdival
szemben veszitett értékébdl, mivel utdbbiak a kedvezd
eurdpai hangulat és a kockazatosabb eszkdzok iranydba
torténd elmozdulds miatt felértékelédtek. Szintén az
id6szak nagy részére jellemzé csokkend kockazatkerdiilés
miatt gyengilt 1,6 szazalékot a
menedékeszkdznek tekintett japan jen. A régidban a cseh
leginkabb,
nagysagrendileg 1,3 szazalékot.

ugyanakkor kozel

korona erGs6dott a az eurdval szemben

A meghatarozd jegybankok monetaris politikai Iépései
tovabbra is a piaci figyelem fékuszaban maradtak. A Fed
nem valtoztatott monetaris politikajan a majusi tlésén,
ami megfelelt a piaci varakozasoknak. A juniusi Ulésre
azonban mar egyértelmiien, 86 szazalékos valdszin(liséggel
kamatemelést var a piac, annak ellenére, hogy az elsé
negyedéves évesitett negyedéves, 0,7 szazalékos GDP-
novekedés alulmulta az elemzé&i varakozdsokat. Az EKB sem
valtoztatott monetaris politikajan aprilis végi ulésén,
amely szintén megegyezett a piaci varakozasokkal. A
Bloomberg 47 elemz6t megkérdezé felmérése alapjan
szeptemberben torténhet az eszkozvasarlasi
programmal kapcsolatos valtoztatasok bejelentése, és
2018. els6 negyedévében kezd6dhet meg a vasarlasok
csokkentése, amely 6 honap alatt mehet végbe. Az elsé
kamatemelést a 2018. harmadik
negyedévére varjak az elemzék, amelyet némileg arnyal,
alapjan mar 2018 Japrilisdban

meg

szerint

felmérés

hogy a piaci arazés
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megkezdb6dhet a kamatok emelése. Az eurozéna inflacidja a
marciusi 1,5 szdzalék utan aprilisban ismét az EKB céljahoz
kozel, 1,9 szazalékra emelkedett.

A francia valasztasok masodik forduldjaban is a centralista
Emmanuel Macron gy6zo6tt. Az Uj elndk a gazdasagi
novekedést az oktatas teriletén véghezvitt allami
beruhazasokkal, a munkapiaci torvények lazitasaval és az
eurdpai integraciéd erGsitésével kivanja elérni. Az
eredmények hatasara a francia-német hozamkiilonbozet 6
bazisponttal szlikilt és az euro er6sodott a dollarral
szemben.



2.2. Hazai pénzpiaci mutatdék alakulasa

A forint arfolyama a lengyel zlotynal kissé jobban er8s6dott az id6szak folyaman, a régids orszagok devizai kézul a cseh
korona értékel6dott fel a legnagyobb mértékben az eurdval szemben, mig a romdn lej gyengiilt. Az dllampapirpiaci ho-
zamgorbe laposabba valt, ugyanis a hosszu lejaratokon csokkentek a hozamok, mig a rovid futamidékon Iényegében val-
tozatlanok voltak. A kilfoldiek forint dllampapir-allomanya nétt, mikézben aranyuk némileg 23 szazalék f6lé emelkedett.

A nyugodt nemzetkdzi kockazatvallalasi hangulatban a hazai CDS-felar az el6z8 kamatddntéskori 114 bazispont korili szlik

savban mozgott.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az
arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa

330 forint/euro 9 16
325 - 14
320 - 12
315 - 10
310 - 8
305 r 6
300 - 4
295 -2
290 T T T T T T T T T T T T T T T T T O
SR I R AR IR AL
EEEES82E882888 T
6v§€hﬁﬂh~é~d£~d&n§.g~?«?
SS9 5559555955 aYNEE
N N N NN N NN NN NN~
2SS
. . s il . o N
forint/euro = = = implikalt volatilitas (jobb tengely)
Forras: Bloomberg
15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
45 2 45
4,0 - - 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
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év
2017.05.17 = = —=2017.04.25 2017.01.02

Forras: MNB, Reuters

A forint az idGszak elején kissé gyengiilt az eurdval
szemben, majd ezt kdvet6en fokozatosan erdsddve
Osszességében enyhén erGsodott, és 309 kozelében zart
(14. 4bra). A régids devizak tobbsége erdsodott, igy a forint
0,9 szazalékkal, a lengyel zloty 0,7 szazalékkal, mig a cseh
korona a régids devizdk kozott a legnagyobb mértékben,
1,3 szazalékkal értékel6dott fel az eurédhoz képest. A roman
lej viszont megkozelitéleg 0,9 szdzalékkal gyengilt. A
kedvez6 nemzetkozi és régids hangulat mellett a forint
felértékel6dését tdmogatta a piaci varakozdsoknal erésebb
elsé negyedéves GDP névekedési adat.

Az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt: a
hozamgorbe 3 éven beliili szakasza lényegében valtozatlan
volt, mig a gorbe kozépsd és hosszu szakasza 15-20
bazisponttal a historikus mélypont kozelébe csokkent (15.

abra).

Az id6szak kdtvényaukcidin erds volt a kereslet. Az id6szak
sordan a 3 és 12 hdnapos DKJ aukcidin az esetek
tobbségében kétszeres, mig a legutdbbi 3 hdnapos DKJ
aukcién tébb mint haromszoros volt a lefedettség. A hosszu
papirok aukcidjat az esetek tobbségében erds kereslet, igy
tébbnyire 3-4-szeres lefedettség jellemezte. Az erGs
keresletnek megfelel6en az 5 és 10 éves dallampapirok
esetében az id6szak aukcidin minden alkalommal a
meghirdetett mennyiségnél magasabb kibocsatdsra keriilt
sor. A 3 honapos DKJ aukcids atlaghozama az idészak elején
0,04 szazalék volt, mig a legutébbi aukcid alkalmaval ismét
historikusan alacsony szintre, 0,01 szazalékra csokkent. A
hosszu lejaratokon a 3, 5 és 10 éves allampapirok aukcids

atlaghozamai 16 bazisponttal csdkkentek.

A kulfoldiek forint allampapir-allomanya az idészak sordn
85 millidard forinttal emelkedett, igy portfélidjukban az
id6szak végén 3345 millidrd forint volt. A piaci forint
allampapirok allomanyan belili aranyuk 23,2 szazalékra
emelkedett. A hazai 5 éves CDS-felar az idGszak nagy
részében az el6z6 kamatdontés napjan tapasztalhaté, 114
bazispont kordli szik sdvban mozgott, igy Osszességében
érdemi valtozads nem tortént, az idészakot 113 bazisponton

zarta.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Marciusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 6sszesen 60 milliard forinttal emelkedett a tranzakciok eredgjeként,
ami szezonalisan igazitva 75 millidrd forintos névekedéssel egyenérték(i. Marciusban a haztartasi szegmens hiteldlloma-
nya az 6nalld vallalkozokkal egyltt 7 milliard forinttal béviilt a hiteltranzakcidk hatdsara. A vallalati hitelek simitott kamat-
feldra marciusban a forinthitelek esetében 2,11-r6l 1,97 szazalékpontra csokkent, ami a régidban a hazai pénznem kibo-

csatott hitelek atlaganal 0,5 szazalékponttal magasabb.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele L. e e p s e s . "
P gy Marciusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 6sz-

300 milliard forint % 15 szesen 60 milliard forinttal emelkedett a tranzakciok ere-
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déjeként, ami szezonalisan igazitva 75 milliard forintos
névekedéssel egyenértéki (16. dbra). A ndvekedést teljes
egészében a devizahitelek dallomanyaban bekdvetkezett
emelkedés eredményezte, a forinthitelek allomanya nem
valtozott. Az Uj hitelkibocsatds brutté 6sszege marciusban
26 szazalékkal emelkedett éves atlagban. A pénzpiaci jelle-
gl Ugyletek nélkil a hitelkibocsatds volumene a hénap

SiiZdiiddidsys
cR®Re "0 fa o0 w0 8 soran 263 millidrd forintot tett ki. 2017 mdrciusdban éves

M T T I TN 2N 002 N i s Y . ,
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s Tranzakciok - forint zakcidk hatdsdra. A Novekedési Hitelprogram harmadik

mmmmm Tranzakciok - deviza . . .y . .
Osszesen - szezonalisan igazitott szakaszdban rendelkezésre allé 700 millidrd forintos keret-
= = = Eves novekedési item (jobb tengely) dsszegbdl 686 millidrd forintot helyeztek ki a bankok a

Forrds: MNB program lezértaval.

Marciusban a haztartasi szegmens hitelallomanya az 6nal-
16 vallalkozékkal egyiitt 7 milliard forinttal béviilt a hitel-
tranzakcidok hatasara (17. dbra). A vizsgalt idGszakban az

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele o o o T
onallé vallalkozék Novekedési Hitelprogram hiteleit kiszdr-

50 milliard forint % 10  ve dsszesen 80 millidrd forint értékben kététtek uj szerzé-
2757 Mrd ft 83 MrdlFt . . . P . . .
25 f----- { _____ il S L L 5 déseket a haztartasok, igy éves atlagban 50 szazalékos volt
|
1 |III_ [ !_'J az Uj hitelek volumenének bévilése, ezen belil a lakdscélu
.25 1' !_lu!!.!.l_Hl I_I!III IH_‘:_:_’__’______ 5 hitelkibocsdtds 44 szazalékkal emelkedett. Mindazondltal a
o WY ] J | =~ _I__"_ ___________ | 4o hdztartdsok hitelallomanya a GDP aranyaban régios ossze-
75 S Y 15 vetésben tovdbbra is alacsonynak tekinthetd és a mutatoé-
100 -3438 Mrd fit -124 Mrd Ft 20 ban jelentGs valtozas a kozeljovében nem varhato.
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Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont
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Vallalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
----- Lakashitelek - éven tuli kamatfixalassal

Haztartasi - Fedezetlen fogyasztasi hitelek (jobb skala)

Megjegyzés: THM feletti 3 havi simitott felarak. A vallalati forinthi-
telek esetében a 3 hénapos BUBOR, az eurohitelek esetében a 3
havi EURIBOR feletti felar. A valtozo vagy legfeljebb 1 évig fixalt
kamatozasu lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az
éven tul fixalt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti felar.
Forras: MNB

A vallalati hitelek simitott kamatfelara marciusban a fo-
rinthitelek esetében 1,97 szazalékpontra csokkent 2,11-r6l
(18. 4bra), ami a régidban a hazai pénznemben kibocsatott
hitelek atlaganal 0,5 szazalékponttal magasabb. A kisGssze-
gl piaci hitelek feldra azonban — amelyet jellemz&en kkv-k
vesznek fel — 0,8 szazalékponttal haladja meg a tébbi viseg-
radi orszdgok atlagat. A lakascélu haztartasi hitelek teljes
hitelkoltség mutaté alapjan szamolt atlagos kamatfelara 4,3
szazalék-ponton all, ami nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
magasnak nevezhetd. Az érték az el6z6 havihoz képest 0,1
szazalékpontos csokkenést jelent. A haztartasi fedezetlen
fogyasztasi hitelek feldra 1,28 szazalékpontot emelkedett
marciusban, értéke 15,21 szdzalék. Az emelkedést a bankok
jellemzden a kockazatosabb tgyfelek felé torténd nyitassal
indokoljak. A magas feldrak problémaja elsésorban az éven
tul régzitett kamatozasu tigyletek piacara koncentralddik.
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