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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. dprilis 19-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 lilésezik, 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 jegyzékényvhéz 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
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 negyedik negyedéves GDP-adatok 6sszességében kedvezd képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Német-

orszag bdvilt, emellett az USA novekedése is folytatdodott. Az amerikai és eurdpai konjunkturarél alkotott kézéptava kép

javult az elmult honapokban. A f6bb feltérekvé orszdgok kozil Kina gazdasaga 2017 elsé negyedévében 6,9 szazalékkal

béviilt éves Osszevetésben, ami valamivel meghaladta az elemzd8i varakozasokat.
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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GDP-adatok osszességében
amerikai és

A negyedik negyedéves
kedvez6 képet mutattak. Az eurdpai
konjunkturardl alkotott kozéptava kép javult az elmult
hénapokban. Az idei év elején a havi termelési indikatorok
alapjan lassult az eurozéna novekedése, ugyanakkor a rovid
gazdasagi kilatasokat
menedzserindex tovdabb emelkedett. A fébb feltorekvé

orszagok koziil Kina gazdasaga 2017 els6 negyedévében 6,9

tavu mutaté beszerzési-

szazalékkal boviilt éves Osszevetésben, ami valamivel
meghaladta az elemz6i varakozasokat.

A piaci varakozasok szerint 2017 egészére az eurozéna
névekedési Uiteme 1,6 szazalék koriil lehet. K6zép és hosszu
tdvon jelentds kockazatokat hordoz az Egyesiilt Kiralysag EU-
bol valéd kilépése. A legfontosabb exportpartneriinknek
szamité német gazdasag bdévilése folytatédott a negyedik
negyedévben, amit az élénk belsd kereslet tdmogatott a
kormanyzati fogyasztds érdemi és a lakossagi fogyasztas
brutté

ipari

folytatddd bévilésén keresztil, tovabba a

felhalmozas is érdemben emelkedett. A német
termelés bévilt februdrban éves Osszevetésben, illetve a
német Uj ipari rendelések is novekedtek szezondlisan
igazitott adatok alapjan. A német ipar kilatasait megragado
Ifo index emelkedett marciusban, elérve a tavaly év végén

regisztralt kiemelkedd szintjét (1. abra).

Az inflaciés ratak a vildag meghatarozéo gazdasagaiban
emelkedtek februarban, ugyanakkor az alapfolyamatok
tovabbra is visszafogottan alakultak. Az olaj ara aprilis
elején 55 dollar kozelébe emelkedett, amelyet f6ként a
kilatasba helyezett Gjabb termeléscsokkentésre vonatkozd
abra). Az
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara enyhén

OPEC-megdllapodas magyardz (2. ipari

csokkent.



1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2016-ban Osszességében 2,0 szazalékkal béviilt a hazai GDP. A rendelkezésiinkre allé havi ter-

melési indikatorok alapjan a GDP névekedése gyorsulhat 2017 elsé negyedévében. 2017 februdrjaban mind az ipari, mind

az épitGipari termelés jelentésen emelkedett, mig a kiskereskedelmi forgalom mérsékelt Gtemben bdvilt. Februarban a

nemzetgazdasaghan foglalkoztatottak Iétszama 3,1 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A munkanélkii-

liségi rata 4,4 szazalékon alakult.

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: A HuCoin-mutato alakulasa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei megvaltozhattak.

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi ndovekedés

2016 negyedik negyedévében a KSH részletes adatkozlése
alapjan a bruttd hazai termék 1,6 szdzalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Eléretekintve a GDP
jelentG6s bdviilésére szamitunk. Varakozasaink szerint a
gazdasdagi novekedésben egyre markansabb szerepe lesz a
belsé kereslet erGsodésének. Emellett tovabb élénkiti a
hazai novekedést a koltségvetés keresletbGvité és az EU-s
forrdsbedramldsok beruhdzasokat élénkité hatdsa.

A rendelkezéslinkre all6 havi termelési indikatorok alapjan
a GDP noévekedése gyorsulhat 2017 els6 negyedévében (3.
abra).

A hazai gazdasdg kozéptdvu kilatdsait tiikr6z6 HuCoin-
indikator alapjan a konjunkturalis alapfolyamatok az elmuit
hénapok atlagat tekintve stabilan alakultak (4. dbra).

2017 februarjaban az ipari termelés volumene 2,7 szazalék-
kal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
mig szezondlisan igazitva az el6z6 hénaphoz képest 3,4 sza-
zalékkal nétt. A dinamikat munkanaphatds is jelentGsen
csokkentette, ezen hatdstdl eltekintve az ipari termelés 7,0
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. A
kibocsatasban jelentds sulyt képvisel6 gépipar szamotte-
v6en emelkedett, amit elsésorban a jarmiigyartas bévilé
termelése magyarazott. Az élelmiszer- és a vegyipar kibocsa-
tdsa mérséklédott az el6z6 hénaphoz viszonyitva. Az el6re-
tekint6 indikatorok osszességében vegyes képet mutatnak
a hazai ipar kilatasait illetGen.

Az el6zetes adatok alapjan a 2017 februdrjaban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 5,4 szazalékkal, a behozatalé 7,1
szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszo-
nyitva, igy a kilkereskedelmi tobblet 57 millié euréval mér-
sékl6dott. 2017 januarjaban a cserearany ismét romlott a fo-
kozatosan emelkedd nyersanyagarak kovetkeztében.

2017 februdrjaban 15,2 szazalékkal boviilt az épitGipari ter-
melés volumene az el6z6 év azonos idGszakahoz képest,
mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 0,5 szazalékkal csdkkent
a kibocsatas. A termelés a két épitményf6csoportban hason-
I6an alakult februarban, az épliletek épitése 13,5 szazalék-

kal, mig az egyéb épitmények épitése 19,7 szazalékkal emel-



5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a

munkanélkuliségi rata
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6. abra: A munkaerdé-piaci feszességet méré mutatdk
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kedett. A megkotott Uj szerz6dések volumene 43,5 szazalék-
kal, az épitGipari vallalkozasok ho végi szerz6désallomanya-
nak volumene 117,2 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest.

Februarban az el6zetes adatok szerint a kiskereskedelmi ér-
tékesitések volumene a nyers adatok alapjan 1,0 szazalék-
kal, a naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan 1,4 szazalék-
kal emelkedett a tavalyi év azonos id6szakahoz képest, az
el6z6 hénaphoz viszonyitva pedig 0,3 szdzalékkal csokkent a
forgalom. A novekedés lassuldsa részben a tavaly februari ki-
emelkedd bazisra vezethet vissza. Az (izemanyag-kereske-
delemben és a nem élelmiszer kiskereskedelemben jelent6-
sebb mérték(i emelkedés volt tapasztalhato.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2016 december és
2017 februdrja kozott a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 3,1 szazalékkal novekedett az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az aktivitas és a
foglalkoztatas (kzmunkasokkal, illetve kozmunkasok nélkil
is) enyhén csokkent az id&szakban, mig a munkanélkiiliségi
rata 4,4 szazalékon alakult (5. abra).

2017 els6 negyedévében az NFSZ adatai alapjan mind a val-
lalatok munkaerd-keresletét méré nem tamogatott Uj allas-
helyek szdma, mind a munkaeré-kereslet és -kinalat szerke-
zetének illeszkedését mutaté nem tamogatott negyedév
végi betoltetlen alldshelyek szama historikus csucson ala-
kult. A munkaerGpiac tovabbra is historikusan feszes a k-
[6nb6z6 statisztikdakbdl szamolt feszességi mutatdk alapjan
(6. abra).



1.3. Inflacio és bérek

2017 marciusdban az éves bazisu inflacié 2,7, a maginflacid és az indirekt addktdl szlirt maginflacié egyarant 1,9 szazalék

volt. Az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatdink tovabbra sem mutattak érdemi elmozdulast az el6z6 hdnaphoz

képest. Februarban 9,4 szdzalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos idészakahoz képest,

amit dont6en az év eleji adminisztrativ — minimalbért és a garantalt bérminimumot érinté — béremelések okoztak.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja
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8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa
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1.3.1. Bérezés

Februdrban a versenyszféraban a brutto atlagkereset 9,4, a
rendszeres keresetek pedig 10 szazalékkal néttek az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban mind a
brutté atlagkereset, mind a rendszeres keresetek éves di-
namikaja gyorsult az el6z6 hdnaphoz képest. A rendszeres
keresetek a szokdsos februari szezonalitasnal enyhébb mér-
tékben csékkentek havi alapon, ami megfelelt a 2012-es
minimalbér-emelésnél latott folyamatnak. A prémium-kifi-

zetések az el6z6 honaphoz hasonléan februarban is a ko-
rabbi években tapasztaltaknal alacsonyabban alakultak.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2017 marciusaban éves dsszevetésben az inflacio 2,7, a
maginflacio és az indirekt adoktdl sziirt maginflacié egy-
arant 1,9 szazalékon alakult (7. abra). Az el6z6 hénaphoz ké-
pest az inflacié 0,2 szazalékponttal csékkent, mig a maginf-
lacié 0,1 szazalékponttal emelkedett. Az inflacié mérsékls-
dését elsGsorban az Uzemanyag termékkor arindexének
részben bazishatasok miatti csokkenése magyardzza. A mar-
ciusi adatok beérkezésével, az idei év els6 negyedévében az
inflacié 2,6, mig a maginflacié 1,8 szazalékon alakult.

Az inflaciés alapmutatok 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 nyersanyagarak is hozzajarulnak. 2017 februarja-
ban a mez6gazdasagi termelGi arak éves dsszevetésben 2,0
szazalékkal csokkentek, mig a fogyasztdsi cikkeket gyartd

agazatok belfoldi értékesitési arai emelkedtek.

A beérkezett marciusi adatot tekintve az inflacié és a mag-
inflacio is elmaradt a marciusi Inflacios jelentés elGrejelzé-
sében szerepl6 varakozasunktol. Az eltérést a volatilis ardi-
namikaju szezondlis élelmiszerek, valamint a jovedékiado-
emelés ellenére csokkend aru dohanytermékek okoztak. Ak-
tualis el6rejelzésiink szerint a kovetkezd honapokban foly-
tatodik az inflacio csékkenése. Az inflacié 2018 elsé felétdl
fenntarthatdan a 3 szazalékos inflacios céllal 6sszhangban
alakul.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartas kdzponti alrendszere 2017 marciusdban 380 milliard forintos deficittel zart, igy a targyévi kumulalt egyen-

leg az eddigi tobbletbdl kozel 200 millidrd forintos hidnyba fordult. Bar a havi deficit mértéke az elmult évek adataihoz

képest jelent8s, a kumuldlt egyenleg 0sszességében a tavalyi évhez hasonldan alakult. A marcius havi magas hianyt elsé-

sorban az afa-visszatéritések jogszabaly-valtozas miatti kozel 200 milliard forintos emelkedése okozta.

9. dbra: Az allami koéltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege
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Forras: 2017. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2017 marciusaban
380 milliard forintos deficittel zart, igy a targyévi kumulalt
egyenleg az eddigi tobbletbdl kézel 200 milliard forintos
hidnyba fordult. Bar a havi deficit mértéke az elmult évek
adataihoz képest jelent8s, ugyanakkor a kumulalt egyenleg
Osszességében a tavalyi évhez hasonldan alakult (9. dbra). A
marcius havi magas hidnyt elsésorban az afa-visszatéritések
200 millidard forintos

jogszabaly-valtozds miatti kozel

emelkedése okozta.

A kozponti alrendszer bevételei 2017 marciusaban mintegy
100 milliard forinttal lettek alacsonyabbak az el6z6 év
azonos id6szakandl. A csokkenés elsGsorban az &fa-
visszatérités szabalyanak valtozasabdl fakadt, amelynek
kovetkeztében 2017-ben a megbizhatd ad6zdk szamara 75-
rél 45 napra csokkent a visszautaldsok hatarideje. igy

marciusban kozel kéthavi afa-visszatérités volt esedékes.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 marciusaban 136
millidrd forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos
idGszakanak értékénél. FG6ként az EU-tamogatassal
kapcsolatos kiadasok emelkedtek. A ndvekedést némileg
ellensulyozta a kormanyzati szervek netto sajat kiadasainak

visszaesése.



1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A gazdasdg kulsé finanszirozasi képessége az el6z6 hdnaphoz hasonléan februdrban is magas szintet ért el. A finanszirozasi

oldal folyamatai alapjan enyhe forraskiaramlas valosult meg februarban.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazi-

tatlan tranzakciok)
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A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége az el6z6
hénaphoz hasonléan februarban is magas szintet ért el (10.
abra). A kiilkereskedelmi egyenleg magas tobbletét az ipari
termelés béviilésével parhuzamosan emelkedd aruexport
tdmogatta, amit ellensulyozott az import magasabb ttem
éves bGvilése. A cserearany — az energiahordozdk aranak
emelkedésével 0Osszefliggésben — az év elején mar
mérsékelte a kilkereskedelmi egyenleg tobbletét.

A finanszirozasi oldal folyamatai alapjan enyhe
forraskiaramlas valdsult meg februdrban. Az addssagjelleg(
forrdsok 480 milli6 euro kozeli kidramldsat nagyrészt
ellensulyozta a nem addssagjellegli forrasok bedramlasa,
ami a kozvetlent6ke-befektetések 300 millidé eurdt
meghaladd béviilése mellett valdsult meg. A jelents nettd
kozvetlent6ke-bearamldst elsGsorban az Ujrabefektetett
jovedelmek névekedése tamogatta. A gazdasag netto kiilsé
addssaganak csokkenésében az allam kiils6 forrdsainak
jelent6s kidramlasa jatszott szerepet. Az MNB-vel
konszolidalt allamhaztartdas nettéd kilsé addssaga a
kalfoldiek allampapir-allomanyanak jelentés csokkenése
mellett 900 millid eurdval mérsékl6dott. A gazdasag nettd
kils6 addssaganak mérsékl6dését ugyanakkor visszafogta,
hogy a bankrendszer nettd kiils6 addssaga — a kilfoldi
kovetelések csokkenéséhez kothetéen — 400 millié eurdval
emelkedett.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak masodik felében a befektet6i hangulat enyhe romldsa volt megfigyelhets, amely a
geopolitikai bizonytalansag kdvetkeztében emelked6 kockazati mutatok szintjében is tikroz6dott. A befektetSk leginkabb
az eurdpai valasztasi fejleményekre, a Brexit-folyamat elinditasara, a Fed marciusi jegyz6konyvének publikalasara, illetve a
cseh arfolyamkiiszob eltorlésére figyeltek. Az id6szak masodik felében az olajar mintegy 10 szazalékkal emelkedett, miutan
médiahirek szerint Szaud-Ardbia tdmogatnd a termeléscsokkentésre vonatkozd megdllapodds meghosszabbitasat. Késébb
azonban az amerikai kitermelés tovabbi névekedésével kapcsolatos adatkdzlések nyoman némileg korrigdltak az olajjegy-

zések.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté
(jobb tengely) alakulasa
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Forrds: Bloomberg

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

Az elmult kamatdontés 6ta kismértékben emelkedett a
globalis kockazatkeriilés. A kockazati mutatdk az id&szak
nagy részében tovabbra is alacsony szinten stagnaltak, majd
aprilis masodik hetében a névekvd geopolitikai kockazatok
hatadsdra emelkedtek. A fejlett részvényindexek jellemz6en
csokkentek az el6z6 havi szintjeikhez képest, amely részben
kapcsolatos bizonytalansaggal,
fesziltséggel

politikaval
részben az  észak-koreai és
magyarazhatd. A menedékeszkdznek szamitd japan jen és
arany arfolyama a kockazatkeriilé hangulatban emelkedett,
mig a fejlett kdtvényhozamok az id6szak soran csokkentek,
amelyhez a kockazatkerilés mellett a februari csicsok utan
statisztikak is

az eurdpai
sziriai

mérsékeltebb marciusi inflacios

hozzdjarulhattak.

A fejlett piaci t6zsdeindexek jellemzéen csokkenést
mutattak. Az eurdpai tézsdék 1,5-3, mig az amerikai
részvényindexek 1 szazalékkal csokkentek. Egyediil a japan
t6zsde mutatott ennél nagyobb elmozduldst, amely az
erdsodé jen hatasara mintegy 4 szazalékkal mérséklédott. A
VIX index az id6szak eleji értékéhez képest 3 szazalékponttal
emelkedett, de tovabbra is historikusan alacsony szinten
tartdézkodott. A feltorekvé részvénypiaci MSCl-index 1,5
szazalékos csokkenést mutatott, amely szintén a kockazatos
eszkozok iranti befektetSi hangulatromldsra utalt.

A koétvénypiaci kockazati indexek emelkedése is némileg
er6s6d6 befektet8i kockazatkeriilésrél tanuskodott. A
fejlett kotvénypiaci volatilitdist mér6 MOVE
novekedése mellett a feltérekvé kotvénypiaci EMBI Global
felar is 14 bazisponttal emelkedett (11. dbra).

index

hosszu ugyanakkor

A fejlett kotvényhozamok
menedékeszkoz-jellegiikb6l fakadéan csokkentek: a
német, brit és amerikai tizéves hozamok nagysagrendileg
15-20 bazisponttal, a japan 5 bazisponttal mérséklédott (12.
dbra). Az eurozdonas hozamcsokkenésben szerepet
jatszhatott, hogy az 6vezet inflacidja a februdri 2 szazalékra
torténé emelkedést kovet6en marciusban 1,5 szazalékra

lassult, ami a hosszabb tavl inflacids varakozasokat is
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza erés6dé-
sét jelentik.
Forras: Reuters

htotte. A kozép-kelet-eurdpai feltérekvs kotvényhozamok,
a fejletteket kovetve, 5-15 bazisponttal mérséklédtek.

A Brent és WTI tipusu olaj arfolyama az id6szak masodik
felében mutatott érdemi, 10 szazalékos emelkedést,
miutan médiahirek szerint Szaud-Arabia is tdmogatja a
juniusig tartod, kitermeléscsokkentésrél sz6l6 megallapodas
meghosszabbitasat. Szaud-Ardbia egyébként madrciusban
ismét 10 millié hordd ald csokkentette napi kitermelését,
ezzel Ujra tulteljesitve a ra vonatkozd csdkkentési kvotat. Az
aremelkedéshez a libiai
hozzajarulhatott, ahol az orszagban dulé harcok, illetve

kitermelés akadozdsa is
technikai ledllasok akadalyoztak a termelés zavartalansagat.
Az idGszak végén az olajdrak kisebb korrekcidja els6sorban a
tovabb emelkedd amerikai kitermelésrél sz616 statisztikanak
volt betudhatdé. A befekteték fokozottan figyelik majd a
OPEC-talalkozot
nyilatkozatokat, és amennyiben az OPEC-tagok, illetve a

majus végi hivatalos kovetd
megallapodashoz csatlakozé OPEC-en kivili orszagok is a
termelés-visszafogds meghosszabbitdsardl dontenek, az az

olajarak emelkedését okozhatja az év masodik felében.

A devizapiacokon az euro fébb devizakkal szembeni
folyamatos gyengiilése volt megfigyelheté (13. abra),
amelyhez a mérsékeltebb inflaciés adat és az EKB feldl
hité

hozzajarulhatott. Theresa May marcius végén benyujtotta az

érkezs, piaci varakozasokat nyilatkozat s
Egyesilt Kiralysag kilépésér6l szél6 dokumentumot az
Eurdpai Unio felé, és ezzel hivatalosan is elinditotta a Brexit
folyamatat. Az angol font egy atmeneti, mérsékelt gyengiilés
utdn az idészak tovdbbi részében er6sodott az eurdval
szemben. Az id6szak végi hirtelen felértékel6dést a brit
miniszterelnéknek az el6rehozott valasztasokrdl szo6ld
bejelentése okozta, igy az angol font az idGszak soran
mintegy 3,5 szdzalékkal értékelédott fel. A feltérekvd
devizdk kozétt a dél-afrikai rand 9 szdzalékos dollarral
szembeni gyengilése emelhetd ki, amelyet a belpolitikai
fesziltség, illetve ezt kovetSen két nagy hitelmindsiténél is
az orszag befektetésre nem ajanlott kategdriaba siillyedése
magyaraz, bar aprilis kdzepére a rand a leértékel6dés egy
részét mar korrigdlta. A torok lira az aprilis kozepi
referendum eredményére viszonylag mérsékelt volatilitassal
reagalt, amely azzal magyardzhatd, hogy elemzdk szerint az
eredmény ugyan roévid tavon mérsékli a belpolitikai
bizonytalansagot, kdzép- és hosszu tavon ugyanakkor az
orszag gazdasagi és politikai helyzetére nézve kockazatokat

hordoz.

A meghataroz6 jegybankok monetaris politikai

nyilatkozatai tovabbra is fokuszban maradtak. A Fed
marciusi Ulésérdl sz616 jegyz6konyvben a piac szamara az
hogy a  jegybankmérleg

jelentett meglepetést,
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csokkentésével kapcsolatban az Gjrabefektetések fokozatos
leépitésének témadjat is megemlitette a dokumentum. Az
FOMC vdrhatdan az év hatralévs részében fog targyalni a
végleges id6pontrdl és a leépités stratégiajardl.

A feltorekvé eurdpai régioban a cseh jegybank aprilis eleji
dontése allt a piaci figyelem kézéppontjaban: a jegybank a
varakozasoknak megfelel6en felhagyott a 2013 ota
érvényben lévé arfolyamkiszob alkalmazasaval. A cseh
korona a dontés utani napokban kozel 2 szdzalékkal
erdsodott, majd kissé korrigalt, 6sszességében azonban a
bejelentés, bar annak id6pontja nem volt elére ismert, nem
okozott érdemi piaci turbulenciat.



2.2. Hazai pénzpiaci mutatdék alakulasa

A forint kissé gyengiilt az el6z6 id6szakhoz képest, mig a régids devizak enyhén erésodtek. Az dllampapir-piaci hozamgoérbe
kozéps6 szakasza nagyobb, mig a rovid és hosszu szakaszai kisebb mértékben csokkentek, amiben az MNB el6z8 kamatddn-
téskor bejelentett Uj harom hénapos betéti limit, valamint az eszkoztar 6 és 12 hénapos swappal torténd kibdvitése is sze-
repet jatszhatott. A hozamcsdkkenés a kulféldiek forint allampapir-allomanyanak mérséklédése ellenére kovetkezett be.
Az enyhén romld nemzetkdzi kockazatvallalasi hangulat ellenére a hazai CDS-feldr kissé az el6z6 kamatdontéskori szint alatt,

116 bazisponton zart.

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

sok implikalt volatilitasa
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15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters

A forint kissé gyengiilt az euréval szemben, mig a tobbi
régios deviza enyhén er6sodoétt. Az el6z6 kamatdontés
kézleményének megjelenése utan a forint mozgasa
atmenetileg elvalt a zloty-tdl, és gyengiilt a
fizet6eszkozhoz képest, ugyanakkor az id6szak kozepén mar
ismét egylttmozogtak a devizak. Az idGszak masodik felében
aztan ismét gyengllt a hazai deviza, mig a régios devizak
erésodtek. Osszességében a forint a 309-es szintrél a 313-as
szintig, 1 szazalékkal gyengiilt az id6szakban, mialatt a régids
devizak 0,3-1,0 szazalékkal er&sodtek (14. abra). A
legnagyobb erdsédést a cseh korona mutatta, ami azonban
az arfolyamgat eltorlésének tudhatd be. A hazai marciusi
inflacié 2,7 szazalékon alakult, ami ugyan elmaradt az
elemz@i varakozasoktdl (vart: 3,1 szazalék), de az adatkozlés
id6pontjanak kérnyezetében nem volt érdemi reakcid a

lengyel

forint arfolyamaban.

Az allampapir-piaci hozamgorbe laposabba valt: a
hozamgorbe rovid, 1,5 éven belili szakaszdan minimalis
hozamcsokkenés ment végbe, mig a gorbe kozépsé
szakaszan érdemi, 10-20 bazispontos volt a mérséklédés (15.

abra).

Az id6szak kétvényaukcidin jellemzben erds volt a kereslet.
Az idészakban a 3 hdnapos DKJ aukciok esetében mérsékelt
kereslet volt tapasztalhatd, és a kialakult &atlaghozam
tovdbbra is a historikusan alacsony 0,03-0,04 szazalékos
szinten alakult. A hosszabb lejaratu allampapirokndl viszont
er6s volt a legaldbb 3-szoros
lefedettséggel. Ezeknél a lejaratoknal az AKK tobbszor is
raemelést hajtott végre az elfogadott mennyiségeknél, és az
atlaghozamok 30-50 bdazispontot mérséklédtek az el6z6

id&szaki aukcidkhoz viszonyitva.

kereslet, jellemzdéen

A kiilfoldiek allampapir allomanya az id6szak soran 84
milliard forinttal Portféliojuk igy 3270
millidrd forint kozelébe, mig a piaci forint allampapirok
allomanyan beltli ardnyuk 22,8 szazalék kozelébe
mérsékl&dott. A hazai 5 éves CDS-feldr az el6z6 kamatddntés
utan 118 bazispontrdl 116 bazispontra csokkent, és azéta is

mérséklodott.

e szint kéril mozog.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Februdrban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 6sszesen 74 millidrd forinttal emelkedett a tranzakcidk ereddjeként,

ami szezondlisan igazitva 85 millidrd forintos ndvekedéssel egyenérték(. A Novekedési Hitelprogram (NHP) harmadik, kive-

zet6 szakaszanak szerz6déskotési id6szaka marcius 31-én ért véget. A program jelentésen, mintegy 2 szdzalékponttal jarult
hozza 2013 és 2016 kdzo6tt a gazdasagi ndvekedéshez, a foglalkoztatast pedig mintegy 20 ezer f6vel bévitette. A haztartasok
hitelallomanya a GDP aranyaban régids 6sszevetésben tovabbra is alacsonynak tekintheté és a mutatdban jelentds valtozas

a kozeljévében nem varhato.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettoé hitelfelvétele
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17. abra: Haztartasok nettd hitelfelvétele
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Februdrban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 6ssze-
sen 74 milliard forinttal emelkedett a tranzakcidk ereddje-
ként, ami szezonalisan igazitva 85 millidrd forintos néveke-
déssel egyenértékii (16. abra). A devizalis bontast tekintve a
forinthitelek allomanya 50 milliard forinttal, mig a devizahi-
teleké 24 milliard forinttal nétt a hénap soran. Az Uj hitelki-
bocsatas volumene a hénap sordn 127 millidrd forintot tett
ki, ebbdl a piaci forint hitelek tranzakciéi 61 milliard forint
volt az elmult hénap sordn. 2017 februarjaban éves alapon
5,5 szazalékkal nétt a vallalati hiteldllomany a tranzakciok
hatdsara, amely a valsag utani id6szak eddigi legmagasabb
értéke.

A Novekedési Hitelprogram (NHP) harmadik, kivezet6 sza-
kaszanak szerz6déskotési idGszaka marcius 31-én ért vé-
get. 2016 eleje 6ta 685 milliard forint 6sszegben nyujtottak
a bankok finanszirozast a hazai mikro-, kis- és kézépvallalko-
zasoknak, ezzel a 700 milliard forint keret0sszeg 98 szazaléka
felhaszndlasra kerilt. Az NHP ezzel sikeresen megtorte és
novekedési palyara dllitotta a kkv-hitelezés korabban ta-
pasztalt csokkend trendjét, megvaldsult a hitelezési fordulat
és jelent6és mértékben, mintegy 2 szazalékponttal jarult
hozza 2013 és 2016 kozott a gazdasagi ndvekedéshez, a fog-
lalkoztatast pedig mintegy 20 ezer f6vel bévitette.

Februarban a haztartasi szegmens hiteldllomanya az 6nallé
vallalkozokkal egyitt 1 milliard forinttal bévilt a hi-
teltranzakcidk hatasara (17. dbra). A vizsgalt id6szakban az
6nallo véllalkozd Noévekedési Hitelprogram hiteleit kisziirve
osszesen 72 milliard forint értékben kotottek Uj szerz6dése-
ket a haztartasok, igy éves atlagban 50 szazalékos volt az Uj
hitelek volumenének béviilése, ezen belil a lakascélu hitel-
kibocsatas 44 szazalékkal emelkedett. Mindazonaltal a haz-
tartasok hitelallomdanya a GDP aranydban régios dsszevetés-
ben tovabbra is alacsonynak tekinthetd és a mutatdban je-
lentds valtozas a kdzeljovében nem varhaté. A trendforduld
ugyanis 2016 masodik és 2017 elsé félévére tehetd, ezt ko-
vetGen kezdddhet el a felzarkdzas a régids és a valsag elGtti
szintekhez.

A vallalati hitelek simitott kamatfelara februarban a forint-
hitelek esetében 2,1 szazalékpontot tett ki, ami 0,2 szazalék-
ponttal a régios atlag felett helyezkedik el. A kisdsszegU piaci
hitelek felara azonban — amelyet jellemz&en kkv-k vesznek



18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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Megjegyzés: THM feletti 3 havi simitott felarak. A véllalati forinthi-
telek esetében a 3 honapos BUBOR, az eurohitelek esetében a 3
havi EURIBOR feletti feldr. A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt ka-
matozasu lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven
tul fixalt lakdshitelek esetében a megfelel§ IRS feletti feldr.
Forras: MNB

fel — 1 szazalékponttal haladja meg a régios atlagot (18.
abra). A lakascélu haztartasi hitelek 3 hdnapos bankkozi ka-
mathoz viszonyitott, teljes hitelkoltség mutaté alapjan sza-
molt atlagos kamatfelara 5,1 szazalékponton all, ezzel mint-
egy kétszerese mind a visegrddi orszagok, mind az eurozdéna
felarszintjének, igy nemzetkozi 6sszehasonlitasban magas-
nak nevezhetd. Az el6z6 havi értékhez képest 0,1 szazalék-
pontos emelkedést jelent. A haztartasi fedezetlen fogyasz-
tasi hitelek feldara 0,6 szazalékpontot emelkedett februar-
ban, értéke 13,9 szazalék. Az emelkedést a bankok jellem-
z6en a kockazatosabb lgyfelek felé torténé nyitdssal indo-
koljak. A magas felarak problémaja els6sorban az éven tul
rogzitett kamatozasu ligyletek piacara koncentralédik. Mig a
valtozdé kamatozasu hitelek esetében a referenciakamat fe-
letti feldar mar a régids orszagok értékeit kozeliti, a hosszabb
tdvon rogzitett kamatozasu hitelekrél ez nem mondhaté el.
Az Ugyleti kamatlabak alapjan szamolva, a magyar adatokat
tekintve a felar a valtozé kamatozasu hitelszerz6dések kozel
haromnegyede esetében nem haladja meg a 350 bazispon-
tot, mig a rogzitett kamatozasu hitelek esetében a rogzités
hosszanak megfelelG forraskoltség feletti felar a szerz6dések
kevesebb mint harmaddban van 350 bazispont alatt.
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