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Kozzététel id6pontja: 2018. aprilis 11. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2018. mdrcius 22-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank els6dleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kdnyvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
Ota nyilvdnossdgra kerfiilt Uj informdcidkat 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
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2017 negyedik negyedévében a nemzetkdzi konjunktira kedvezSen alakult. Az eurozéna mellett az Egyesiilt Allamokban is

folytatédott a gazdasag bdéviilése az elmult negyedévben. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag kibocsatdsa

a varakozdsokat meghaladd Gtemben bévilt. Az Eurdpa névekedési centrumanak bizonyuld kelet-kdzép-eurdpai régio

dinamikus gazdasagi novekedését elsésorban a belsd keresleti tételek tdmogattdk az elmult id6szakban, amelyet az év eleji

kiskereskedelmi adatok is alatamasztanak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

egyenleg

egyenleg

2007 2009 2011 2013 2015 2017
OECD CLI (felvevépiacaink sulyozott atlaga)

== =-|fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

A nemzetkozi konjunktura 2017 negyedik negyedévében is
kedvezéen alakult. Az eurozdéna folytatodé bdviilése
mellett az Egyesiilt Allamokban az elemzGi és piaci
varakozasokat meghaladé mértékben bdviilt a gazdasag az
elmilt negyedévben. A vdrakozasok alapjan a kedvezé

eurdpai konjunktira az elkévetkez6 idGszakban is
folytatédhat. Az el6retekinté indikatorok ugyanakkor

vegyes képet jeleznek a globdlis konjunktura varhaté

alakuldasa  tekintetében, mivel f6 kilkereskedelmi

partnereink konjunktirahangulata a kilonb6z6 Gzleti
bizalmi indikatorok alapjan enyhén mérsékl6dott az elmult

hénapokban.

Az elmult évben javuld pénziigyi kondicidk és az er6s lzleti
bizalom mellett a globalis ndvekedési kilatasokat tovabbra is
Felfelé

azonosithaté a Trump adminisztracié

bizonytalansag oveazi. mutatd kockazatként
infrastruktura-
beruhazasi programja. A fejlesztési csomag elfogadasa a
fejlett orszdgokban magasabb novekedést eredményezhet.
A német valasztasok kimenetele korabbi elérejelzésiinkben
kockazatot jelentett a novekedésre, azonban a német
koalicids targyalasok sikeres lezarasa nyugtatélag hatott a
piaci szerepl6kre. Lefelé mutatd globalis kockdzat lehet a
kinai lassulasa, illetve az,

gazdasag hogy az orszag

novekedését makroprudencidlis kockazatok is oOvezik.
Tovabbi kockazatokat hordoznak a Trump adminisztracio
altal bejelentett protekcionista intézkedések esetleges
tovagylir(iz6 hatdsai is. Az Egyesiilt Kiralysag EU-bdl valé
kilépése és a kilépési targyalasok koriili bizonytalansag
tovabbra is negativ kockdzatot hordoz az eurépai ndvekedés

Gtemét illetGen.

Legfébb
gazdasaga érdemben béviilt a negyedik negyedévben. A

kulkereskedelmi partneriink, Németorszag

német gazdasagi novekedést a kedvez6 munkaerdpiaci

folyamatok hatasara stabilan emelkedd haztartasi
fogyasztds, a béviulé vaéllalati beruhazasok és az

exportteljesitmény javuldsa is tdmogatta. A német ipari
termelés béviilése tovabb folytatddott az elmult idGszakban,
amelyhez az

aldgazatok széles kore hozzdjarult. F6

kiilkereskedelmi partneriink konjunkturahangulata az idei
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MAKROGAZDASAG

2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa év elején azonban enyhe mérsékl6dést mutat, miutan a
usD, EUR USD, EUR német gazdasagi kildtdsokat megragadd Ifo vdrakozdsok
140 - - 140 csokkenése tovabb folytatédott (1. abra).

A régios orszagok élénk noévekedését tovabbra is

105 105

elsésorban a dinamikusan béviil6 bels6 kereslet
tamogatja. A régidés orszagok esetében a fogyasztas
70 70 folytatodd bévilését a régids kiskereskedelmi forgalom is
aldtamasztja, amely 6 szazalékos bévilést mutatott az idei

év elején. A fogyasztas béviilése a régido minden orszdgdban

35 35

jelent6s, amelyet a javulé munkaerépiaci feltételek, az
alacsony inflaciés kornyezet és magas bérdinamika

0 T T T T T T 0 kovetkeztében bévilé realjovedelmek és a kedvezd
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 lakosségi bizalom is tdmogat. Emellett folytatédott a
= = = BRENT (EUR/hordd) BRENT (USD/hordd) beruhazasok emelkedése is.

Forras: Bloomberg

A globalis inflacids kdornyezet érdemben nem valtozott, az
eurozéna inflacios  alapfolyamatai tovabbra is
visszafogottan alakulnak. Az inflacié februarban tovdbb
mérsékl6dott az eurozonaban, amit f6ként a feldolgozatlan
élelmiszerek darindexében tapasztalt érdemi csokkenés
magyaraz. Az olaj vilagpiaci ara — jelentGs volatilitas mellett
— februdrban és marciusban atlagosan 65-70 dollar kérl
alakult (2. abra). A vilagpiaci olajarak volatilitasanak
emelkedésében a szaudi olajminiszter OPEC
termeléskorlatozasra vonatkozo nyilatkozata és az amerikai
kitermelés novekedése jatszott kiemelt szerepet. Az ipari
nyersanyagok ara lényegében nem valtozott, mig a nyers
élelmiszerek vilagpiaci ara emelkedett februarban.
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MAGYAR NEMZETI BANK

1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2017 negyedik negyedévében 4,4 szazalékkal b6évilt a hazai GDP az el6z8 év azonos id6szakahoz

képest. Az élénk Utem(i gazdasagi novekedést a rendelkezésre all6 havi termelési indikatorok is alatamasztjak. 2017.

november-2018. januarban a munkanélkiliségi rata 3,8 szdzalékon alakult. A kiilonb6z6 statisztikdakbol szamolt feszességi

mutatdk tovabbra is historikusan feszes munkaerdépiaci kornyezetet jeleznek.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

2007 2009 2011 2013 2015 2017
= Havi termelési indikatorok ® GDP éves valtozasa

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP névekedési litemét
magyarazoé regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa

= %
1pq 2015100 6

118
112
106
100
94
88
82

2013

2014
B Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezondlisan igazitott szint

2015 2016 2017 2018

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2017 negyedik negyedévében a KSH adatkozlése alapjan a
brutté hazai termék 4,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest, igy az év egészében regisztralt
gazdasagi novekedés 4,0 szazalékot tett ki. Az el6z6
negyedévhez viszonyitva 1,3 szazalékkal béviilt a hazai GDP
A gazdasagi
novekedést felhaszndldsi oldalon a beruhdzisok mellett
oldalon pedig a
valamint az

a szezonalisan igazitott adatok alapjan.

els6sorban a fogyasztas, termelési
szolgaltatasok mellett az épitGipar, ipar
teljesitménye tamogatta (3. abra).

2018 januarjaban 6,9 szazalékkal baoviilt az ipari kibocsatas
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig a termelés
szintje 2,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 hdénaphoz
képest (4. abra). A feldolgozéipari alagazatok teljesitménye
Osszességében né6tt az el6z6 év azonos idGszakdhoz
viszonyitva. A nagy sulyu jarm(igyartas termelése tovabb
amit féként a jarmuUalkatrészek gyartasa
vegyipar
illetve a gumi-

emelkedett,

tdmogatott. A érdemi  bovilését a
gyogyszergyartas,

emelkedése segitette januarban. Emellett a fémipar és az

és mianyaggyartas

egyéb gépipari alagazatok teljesitménye is kedvez6en
alakult. Az ipari értékesitések — a termeléssel 6sszhangban —
néttek az el6z6 hoénaphoz képest. Az elGretekintd
indikatorok 6sszességében vegyes képet jeleznek a magyar
ipar kilatasait illetéen. FG6 kiilkereskedelmi partnereink
konjunktdrahangulata, a kiilonb6z6 Gzleti  bizalmi
indikatorok alapjan enyhén mérsékl6dott, mikozben a hazai
iparra vonatkozé indikatorok kéziil az ESI tovabb nétt, és a
BMI is elmult

feldolgozdipari kedvezéen alakult az

id6szakban.

2018 januarjaban az el6zetes adatok szerint az ipari termelés
alakulasdval 6sszhangban az export euréban szamitott
értéke 10,1, az importé 9,3 szazalékkal emelkedett az el6z6
év azonos id@szakahoz viszonyitva, igy a kulkereskedelmi
tobblet 113 millié eurdval nétt. 2017 decemberében a
kilkereskedelmi cserearany tovabb javult az el6z6 év azonos
idGszakahoz viszonyitva. A cserearany alakuldsaban az
asvanyi flt6anyagok és az egyéb feldolgozott termékek
relativ arvaltozasanak cserearanyt rontd hatdsat a gépek és
szallitdeszkdzok és az élelmiszerek relativ arvaltozasa
ellensulyozta.
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5. dbra: A foglalkoztatottak |étszama és 2018 janudarban 43,2 szazalékkal bdéviilt az épitGipari
a munkanélkiiliségi rata termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest,
. mig az el6z6 honaphoz viszonyitva 6,4 szazalékkal
ezer f6 %

4 600 névekedett a kibocsatas. Az agazat elmult iddszaki
4 400 dinamikus novekedését az unios forrasbdl megvaldsitott
4200 projektek mellett a feldolgozéipari kapacitasbdvitések és a
lakasépitések is tdmogattak. Az el6retekint6 indikatorok az

4000 épitGipar kedvezo teljesitményét vetitik el6re. A megkotott
3800 Uj szerz6dések volumene 5,3 szazalékkal béviilt az el6z6 év
3600 azonos id&szakdhoz képest. Az épiiletekre kotott
3400 szerz6dések mogott lakdépiletekkel, szallodaépitésekkel,
3200 ipari lGzemekkel kapcsolatos szerz6dések allnak. Az

2007 2009 2011 2013 2015 2017 épitGipari vallalkozasok hé végi szerzédésallomanyanak

mmmm Foglalkoztatottak szama (ezer f6) volumene éves Osszevetésben 108,5 szazalékkal
Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) emelkedett.
Forras: KSH

Januarban az el6zetes adatok szerint a kiskereskedelmi

értékesitések volumene 7,5 szazalékkal béviilt a tavalyi év
azonos idGszakahoz képest. Az elmult hdnapokban a
forgalom a termékek széles korében emelkedett. Az
értékesitések ndvekedéséhez tovabbra is elsésorban a nem
élelmiszerjellegli, tartésabb  termékek forgalmanak
szamottevGé bdvilése jarult hozza. A régids atlagban a
forgalom béviilésének lassulasat figyelhettliik meg.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2017. november-2018.
januarban a gazdasagilag aktivak szamanak enyhe
novekedése mellett a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag

6. abra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutatok emelkedett, a munkanélkiliség pedig tovabb mérsékl&dott.
% % Osszességében a munkanélkiiliségi rata 3,8 szazalékon
(] (o]
60 - - 60 alakult (5. dbra). 2017. negyedik negyedévben folytatédott
50 - ~ 50 a versenyszféra foglalkoztatottsdganak emelkedése, az
40 - 0 allami szféran beliil tovabb csékkent a kozfoglalkoztatasban
résztvevék szama.
30 - 30
20 20 2018. februarban az NFSZ adatai alapjan mind a vallalatok
munkaerdé-keresletét mutatd nem tamogatott Uj alldshelyek
10 '—-—-\ - 10 sz4ma, mind a munkakereslet-kinalat illeszkedését
0 — ; ; . . 0 megragadd nem tdmogatott betoltetlen allashelyek szama
2007 2009 2011 2013 2015 2017 enyhén csokkent az el6z6 negyedévhez képest. 2017.
== Nem tamogatott rendelkezésre &ll6 dlldshelyek a MEF negyedik negyedévben a KSH iires allashely adatai alapjan
munkanélkiliek szazalékaban i .. . L. , ,
e Versenyszféra ires allashelyek a MEF munkanélkiiliek mind a feldolgozdiparban, mind a piaci szolgaltatasok
szézalékaban (jobb tengely) szektorban tovabb emelkedett a véllalatok munkaerd-
Megjegyzés: Negyedéves adatok. kereslete. A kiildnb6z6 statisztikdkbol szamolt feszességi
Forras: NFSZ, KSH mutatdok tovabbra is historikusan feszes munkaerdépiaci

kornyezetet jeleznek (6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2018 februarjaban az inflacié 1,9, a maginflacié 2,4, mig az indirekt addoktdl szlirt maginflacid 2,1 szazalék volt. Az inflacids

alapfolyamatokat megragadé mutatdink érdemben nem vdéltoztak januarhoz képest, tovabbra is 2 szazalék koril, a

maginflacional alacsonyabban alakultak. 2018. januarban a versenyszféra brutté atlagkeresete 13,2 szazalékkal emelkedett

az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A folytatédd erdteljes bérdinamikdhoz a historikusan feszes munkaerdpiaci

kornyezet mellett a bérmegallapodasban foglalt, év eleji adminisztrativ béremelések hatdsa jarult hozza.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja

szazalékpont %

2007
B Egyéb
H Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
mm Elelmiszer és energia
= |nflacié (jobb tengely)

2009

2011 2013 2015 2017

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa

6
5
4
3
2

2007

2009

2011 2013
Addsz(rt maginflacié
= ==« Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = = Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja

2015 2017

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2018. januarban a versenyszféraban a brutto atlagkereset
13,2 szazalékkal, a rendszeres atlagkereset 12,8 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mind a bruttd,
mind a rendszeres atlagkereset éves dinamikaja az el6z6 év
végéhez hasonld, magas szinten alakult. A rendszeres
atlagkereset az el6z6 év januarhoz hasonldéan emelkedett
alapon, a
alacsonyabb volt. A folytatédé erételjes bérdinamikahoz a

havi prémiumkifizetések mértéke enyhén
historikusan feszes munkaerdpiaci kornyezet mellett a

bérmegallapodasban foglalt, év eleji adminisztrativ

béremelések hatasa jarult hozza.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2018 februarjaban éves Osszevetésben az inflacié 1,9, a
maginflacié 2,4, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
2,1 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
az inflacié 0,2 szazalékponttal csokkent. Folytatédott a
tavaly szeptember 6ta tartd mérséklédés a maginflacidban;
az el6z6 honaphoz képest 0,1 szazalékpontos csokkenést
figyeltiink meg a mutatéban. Az inflacid csokkenése
elsésorban a feldolgozatlan élelmiszerekhez kéthets, mig a
maginflacido mérséklédését — januarhoz hasonléan — féként
az iparcikkek arindexében tapasztalt csokkenés magyarazza.

Az inflaciés alapmutaték érdemben nem valtoztak

januarhoz képest, tovabbra is 2 szazalék koril, a
maginflacional alacsonyabban alakultak (8. abra). 2018
januarjdban a mez6gazdasagi termelG6i arak éves
Osszevetésben 2,1 szizalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 2,9 szazalékkal

emelkedtek.

Aktualis elGrejelzésiink szerint az inflacié rovid tavon féként
az Uzemanyagokhoz kot6d6 bdzishatasok kovetkeztében
emelkedik, de tovabbra is a 2,0-2,5 szazalékos savban
alakul. Az inflacié 2019 kozepétdl éri el fenntarthatdan a 3
szazalékos inflacids célt.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2018 februarjaban 334 milliard forintos hidnnyal zart, mig a kumulalt egyenleg 527

millidrd forintos deficitet mutatott, ami az elmult évek legmagasabb értéke.

9. abra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege

_millidrd forint millidrd forint

200 200
0 0
-200 - - -200
-400 - - -400
-600 - - -600
-800 - - -800
-1000 - - -1000
-1200 - - -1200
-1400 - - -1400
-1600 - SRR - -1600
-1800 - 2018. évi elGiranyzat . -1800
-2000 - - -2000
C = O = = c = b0+ £ > O
SgEsRE2*F 323
- =-2014 2015 2016

et 2017 —l— 2018

Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar
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Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2018 februarjaban
334 milliard forintos hiannyal zart, mig a kumulalt egyenleg
527 milliard forintos deficitet mutatott, ami az elmult évek
legmagasabb értéke (9. abra). A magas hidnyt egyrészt az
afavisszatéritések  jogszabdly-valtozdas  altal  okozott
emelkedése, masrészt az unids kifizetések megel6legezése
és a koltségvetési szervek magasabb kiadasai okoztak. EIGbbi
kettd a pénzforgalmi hidnyt noveli ugyan, de az ESA-hidnyt

nem érinti.

A kozponti alrendszer bevételei 2018 februarjaban 174
millidrd forinttal elmaradtak a tavalyi év azonos id6szakdnak
értékétdl. Az alacsonyabb bevételi szint a nettd afabevételek
szabalyvaltozdsokra visszavezethet6 csokkenésével,
valamint a tarsasagi adobevételek magas bazishoz képest
Mindezt

némileg ellensulyozta a személyi jovedelemadd jogcimén

megfigyelhet§ visszaesésével magyarazhaté.
teljesitett befizetések emelkedése, valamint a szocidlis

hozzajarulasi adoé és egyéni jarulékok magasabb értéke.

A kozponti alrendszer kiadasai 217 millidrd forinttal
magasabban alakultak az el6z6 év azonos id6szakanak
értékénél. Az emelkedés elsésorban a kdzponti koltségvetési
szervek sajat, illetve EU-tamogatasokkal kapcsolatos
kiadasainak novekedésére vezethet6 vissza, de gyodgyito-
megel6z6 ellatasok és a helyi 6nkormanyzatok kifizetéseinek

emelkedése is hozzajarult ehhez.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Janudrban a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 1260 millié euro folé emelkedett, amihez a folyo fizetési mérleg és a

t6kemérleg bévilése egyardnt hozzajarult. A pénziigyi mérleg adatai alapjan janudrban 530 millid euro értéki

forraskiaramlas valdsult meg, ami dontéen az addssagtipusu forrasok csokkenéséhez kot6dott.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa
(igazitatlan tranzakcidk)

milliard euro milliard euro

3 3
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas
2 4 -2
. | i ft
0 - - [ o
-1 - e |
-2 )
-3 - -3
-4 - -4
c Finanszirozasi igény - forraskidramlas 5
2010 2012 2014 2016 % z9¢
) €T
mmmm Derivativ tranzakcidk l\:,\'oo
mm Addssagjelleg(i finanszirozas [oray=i=]
NNNN

mmmm Nem adossag jelleg( finanszirozas
e K (1156 finanszirozasi igény (finanszirozasi old
Kulsé finanszirozasi igény (realgazdasagi olc

Megjegyzés: A pozitiv értékek a finanszirozasi igényt (forrasbedram-
last), mig a negativ értékek a finanszirozasi képességet (forraski-
aramlast) jeldlnek.

Forrds: MNB

Januarban a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége
historikus csticsra, 1260 milli6 euro folé emelkedett,
amihez a foly6 fizetési mérleg és a t6kemérleg béviilése
egyarant hozzajarult (10. dbra). A finanszirozasi képesség
igazitatlan adatok szerinti béviilésében a kiilkereskedelmi
egyenleg és a transzferegyenleg emelkedése, illetve a

jovedelemegyenleg  hidnyanak év elején  szokasos
mérsékl6dése is szerepet jatszott. Az aruegyenleg
emelkedésének hatterében az importot meghaladd

exportbévilés allt, amiben az ipari termelés élénkilésének
hatdsa is tlikr6z6dott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan januarban 530 milli6 euro
értéki forraskiaramlas valosult meg, ami dontéen az
kotédott.

enyhén

addéssagtipusu  forrasok  csokkenéséhez
Januarban a
mérsékl6dtek, amihez egy kordbban kilféldi tulajdonban

allé kdézmliszolgdltatd allami felvdsarlasa is hozzajarult. A

kozvetlent6ke befektetések is

tranzakcidk alapjan 540 millio eurdval mérsékl6dott az

orszag nettd kiils6 addssdga az dllamhaztartds

addssagkiaramlasanak  koszonhetéen, amit  részben
ellensulyozott a bankrendszer és a vallalatok nettd kilsé
addssaganak emelkedése. Az allam nettd kilsé addssaganak
csOkkenésében a  kilféldiek
csokkenése, az EU transzferek jelentGs felhasznalasa, illetve
jatszott. A

bankrendszer netté kilsé adodssaganak novekedése a

allampapir-allomanyanak

a devizatartalék bdviilése is szerepet

kilfoldi tartozdsok emelkedése mellett alakult ki, mig a
kalfoldi
mértékben csokkentek a tartozasoknal.

vallalatok esetében a kovetelések nagyobb
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban enyhén romlott a globdlis befektet6i hangulat, melyhez f6ként a protekcionista
gazdasagpolitika feler§sodésétdl vald félelem, illetve a nagy jegybankok dontéseit megel6z6 varakozas jarult hozza. A fejlett
és feltorekvs piaci t6zsdék Osszességében 1-2 szazalék koruli mértékben csdkkentek, ezzel parhuzamosan a tézsdei
volatilitast mérd VIX index — az idGszak kozepi mérsékl6dés utdn — 18 szazalékra visszaemelkedett. A fejlett piaci
allampapirhozamok koézil az amerikai stagndlt, mig az eurozénds hosszi hozam csokkent. A feltérekv6 piaci hosszu
hozamok vegyesen alakultak, azonban a feltérekvé piacokkal kapcsolatos kedvezétlenebb megitélésre utalt az EMBI Global
kotvényfelar 10 bazispontos névekedése. A devizapiacokon a dollar/eurd arfolyam valtozatlanul az 1,23-as szint kornyékén

mozgott, a kdolaj vildgpiaci dra pedig 2 szazalékot emelkedett az idGszak végére.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX Osszességében kissé romlott a globalis befektetsi hangulat

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb az elmult idészakban, habar az id6szak kézepén egy
tengely) alakulasa atmeneti korrekcié mutatkozott. A hangulatromlashoz az
% bazispont amerikai eln6k altal jovahagyott importtarifak bevezetése,
80 - - - 550 és az ehhez kothet6 - egy esetleges nemzetkozi
70 520 yereskedelmi habordval kapcsolatos — aggodalmak
gg 328 jarulhattak hozza. A VIX-index az id6szak elején, az Uj Fed-
40 430 elndk kongresszusi meghallgatasat kovetéen atmenetileg 22
30 400  szazalékig emelkedett a t6zsdei csokkenéssel
20 370 parhuzamosan, majd fokozatosan 15 szazalékra
10 340 vz o L
0 310 mérsékl6dott, ahogyan a  részvénypiaci  hangulat
-10 280 kismértékben javult. Az idészak végére azonban ismét 18
-20 — T+ 250  szazalékig n6tt (11. dbra).
€ € 2 5 8 =35 63 £ NNDM
fr-' :T E ‘L‘E!' gf fé é‘ § g é g g ‘; A fejlett és feltérekvé piaci t6zsdeindexek enyhén
§ § § § n g Q § p=. § L E 2 csokkentek az elmdlt egy hénapban. Az idészak elején
S o bekovetkezett csokkenés utdan ugyan fokozatosan
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)  emelkedtek a részvénypiaci mutatok, de az idGszak masodik
Forrés: Bloomberg felében ismét mérsékl6dtek és az id6szak eleji értékeikhez

képest mind az MSCI fejlett, mind a feltorekvé piaci
részvényindex 1-2 szdzalékkal alacsonyabban zdart. A
hangulatromlashoz hozzajarulhatott az amerikai kormanyon
beliili személycserék okozta bizonytalansag, a protekcionista
gazdasagpolitika feler6sodésével kapcsolatos befektetSi
aggodalmak, illetve a ndvekvd amerikai olajkészletek okozta
olajarcsokkenés is.

A fejlett piacokon az amerikai hozam stagnalasaval
szemben az eurozdnas hosszi hozam csokkent, mig a
feltorekvé piacokon beliil a sziikebb régiéban inkabb
emelkedtek a tizéves hozamok. A fejlett piacokon
elsGsorban az id6szak masodik felében — a részvénypiaci
csokkenéssel parhuzamosan — lehetett megfigyelni egy
enyhébb hozamcsokkenést (12. 3abra). Az Egyesiilt
Allamokban ugyanakkor a 10 éves hozam az id8szak alatt
Osszességében a 2,85 szazalékos szint kozelében stagnalt,
amiben érdemi valtozast a Fed kamatemelése sem okozott.
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12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

% %

o

4 - 4

3 -3

2 - -2

1 - -1
r——

0 - s 0
_1 T T T T T T T T T 1 _1
C S 3 = £ = = O 2> £ NOm
c S5 0 2 a 9 3 o C X ~§ -
T T ET" L & g T E 2 £
E:q-m ‘QLD‘HQD'\:-Q\N\B
R o2 Q2 ¢« &6 7N 2 o 2 S
NNON N N

~

német e=japan

Forras: Bloomberg

brit == amerikai

13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldsa

25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%
-5% - - -5%
-10% - - -10%
-15% - - -15%
ESEEpaziEense
S s dliegenREEs
SR{RZI8~c8R £
N
EURUSD ——EURGBP ——EURJPY EURCHF

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters

Az eurozénas hosszu hozam 8 bazispontos csokkenéséhez az
is hozzajarulhatott, hogy az EKB marciusi Glésén nem kerilt
napvilagra lényeges Uj informacié az eszkdzvasarlasi
program befejezésével kapcsolatban. A feltorekvé piacokon
vegyes volt a kép, a KKE-régidban a hozamok emelkedése
volt inkdbb jellemzé. A feltérekvé piacokkal szembeni
kockazatkerilés hatasa marciusban a kisebb
t6kekiaramlasban és az EMBI Global kotvényfelar 10
bazispontos névekedésében is tlikr6z6dott.

A Fed marciusi 25 bazispontos kamatemelése nem okozott
meglepetést, ugyanakkor fokozott varakozds el6zte meg a
Fed legfrissebb elGrejelzését. A marciusi dontéssel
egyid6ben publikalt déntéshozdi eldrejelzések alapjan az
FOMC tagjai az idei évre akar tovabbi harom 25
bazispontos emelést is megfelel6nek tarthatnak, mig
decemberben az idei évre 6sszesen harom 25 bazispontos
kamatemelést valdszin(isitettek. Ettdl is fliggéen 2019-re
két- harom emelésre szamitanak a tagok. A piac a
kdvetkezd8 kamatemelését juniusra, a harmadikat pedig
Gszre drazza. Az EKB esetében nem vetit el6re kamatemelést
a piaci drazas 2018-ra.

Az euro-dollar arfolyam az idG6szak nagy részében az 1,23-
as szint kornyékén mozgott. A dollar a Fed dontés utan kozel
egy szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben. Az angol font
1 szazalékos er6s6déssel reagalt arra a hirre, hogy az EU és
Nagy-Britannia koz6tt megsziiletett a megallapodas a brit
kilépés utani masfél éves atmeneti periédusra
vonatkozéan (13. abra).

A koolaj vilagpiaci ara a 65-70 dollaros savban alakult. Az
olajar az id6szak kozepén erbteljesebb csdokkenést mutatott,
amelyhez hozzajarult az amerikai nyersolajtartalékok,
valamint az amerikai olajkitermelés emelkedése, az id6szak
végén azonban az olajar ismét novekedett, miutan
meglepetésre az amerikai készletadatok csdkkenést
mutattak, illetve Irdn és Szaud-Ardbia kozott ismét
felerGsodtek a geopolitikai feszilltségek.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Aforint a februdri kamatdontés ota a régios devizaktol elszakadva kismértékben er6s6dott az eurdval szemben. A 3 hdénapos
BUBOR tovabbra is nulla kozelében alakul. A kilféldiek forint allampapir dllomanya az idGszak végére tartdsan 3500 milliard
folé, az altaluk tartott dllomany ardnya pedig 21 szazalék f6lé emelkedett. A hazai 5 éves CDS-feldr enyhén, 2 bazisponttal

82 bazispontra nétt, ami 6sszhangban volt a régids és globalis folyamatokkal.

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

330 forint/euro % 16
325
320
315
310 8
305 6
300 4
295 2
290 +—F—r—T—T—T—T—T— T —r— 0
ELiRgsziTisens
SESPEE R
NN Q38 N & N
(o]

= forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa

3,5 L % 3,5
3,0 - 3,0
2,5 - 2,5
2,0 - 2,0
1,5 4 1,5
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0,5 - 0,5
0,0 - 0,0
-0,5 —T T T T T —T T -0,5
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2018.03.2]1 = = 2018.02.27 = - =2018.01.02

Forras: MNB, Reuters
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A forint az id6szak sordn a régios devizadktdl elszakadva
enyhén er6s6dott az euréhoz képest. A régids, valamint a
tovabbi eurdpai devizdk jellemz&en gyengiiltek az eurdval
szemben, igy a forint felllteljesité volt. A februar végi 314
korili szintrél 311 kozelébe siillyedtek a jegyzések, ami kozel
0,7 szazalékos felértékel6désnek felel meg. Mindekdzben a
cseh korona és a romdan lej nem valtozott érdemben az
eurdval szemben, a lengyel zloty mintegy 1,3 szazalékkal
gyengiilt. Az euro/forint opcidk implikalt volatilitas mutatoi
a februari, atmenetinek bizonyult emelkedést kovetGen
ismét historikus mélypontok kozelébe sillyedtek (14. dbra).
A monetaris transzmisszio szempontjabol lényeges 3
hénapos BUBOR minimalis, 1 bdzispontos emelkedést
kovetSen 0,03 szazalékon, tovabbra is nulla kdzelében all.

Az allampapir-piaci hozamgorbe hosszu vége 5 bazisponttal
tolddott feljebb, az 5 éves lejaratig ugyanakkor nem lehetett
megfigyelni érdemi elmozdulast (15. &bra). A német,
valamint a régids allampapirhozamokhoz viszonyitott
felarak azonban tovabb emelkedtek az el6z6 kamatdontés
ota. A német benchmarkhoz képest 13 bazispontos tagulds
volt megfigyelhets, a kozép-kelet-eurdpai régids atlaghoz

képest pedig 3 bazisponttal emelkedtek a felarak.

Er6s kereslet volt tapasztalhaté a forint allampapir
aukciokon és 10 év utan ismét jenben bocsatott ki
devizakotvényt a magyar allam. A DKJ aukcion kdzepes
kereslet mutatkozott az el6z6 kamatdontés ota eltelt
id6szakban: a harom hodnapos lejaraton a 40 milliard
forintosra meghirdetett aukcidk sordn egy alkalommal 20
millidrd forinttal meg is emelte a kibocsatast az AKK. Az
aukcids atlaghozam a legutolsé (0,02 szazalék) kivételével 0
szazalékon alakult. 12 hdénapos futamidejl kincstarjegy
értékesitésére egyszer kerdlt sor, 30 millidrd forint értékben,
3 bazispontos aukcids atlaghozam mellett. Az allamkotvény
aukcidkat kifejezetten élénk érdekl&dés kisérte: az idGszak
alatt 6sszesen 128 millidard forint értékben meghirdetett
értékpapirokra 0Osszesen mintegy 356 milliard forintnyi
ajanlat érkezett, amibdl 167,5 millidrd forintot fogadott el az
Adossagkezel6. Ez Osszesen kozel 40 milliard forintos
tobbletkibocsatast jelent. Az aukcids atlaghozam a 3, illetve
5 éves lejaraton mindkét alkalommal rendre 0,87, valamint
1,44 szazalék lett, az ajanlatok sz(ik savban mozogtak. A 10
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éves benchmark esetében 3 bazisponttal emelkedett az
aukcios atlaghozam.

Marcius 14-én adta hiriil az AKK, hogy 30 millidrd jen
Osszegben 3 éves futamidejli szamuraj kotvényt bocsatott ki.
A kotvény kibocsataskori hozamfeldra a jen swapgorbe felett
25 bazisponton alakult, ami az euro/jen devizaswap utan 0,6
szazalék alatti hozammal egyenérték(. Ezzel 10 év utan tért
vissza a jen piacra a magyar allam.

A kilfoldiek forint allampapir dllomanya az idGszak végére
tartésan 3500 milliard folé emelkedett. A legutolsé elérheté
napon 3506 milliard volt az allomanyuk, ami az el6z6 havi
kamatdontéshez képest 52 milliard forintos bévilésnek felel
meg. A piaci forint dllampapirok allomanydan belili aranyuk
21 szazalék folé emelkedett. A hazai 5 éves CDS-felar
enyhén, 2 bazisponttal 82 bdazispontra emelkedett, ami
0sszhangban volt a régios és globalis folyamatokkal.
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3. Hitelezési feltételek

Janudrban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 6 millidrd forinttal bévilt a tranzakcidk ereddjeként, ami szezonalisan
igazitva 1 millidrd forintos csdokkenéssel egyenérték. A hitelintézetek haztartdsi hiteldllomanya 5 millidrd forinttal béviilt a
tranzakcidk ered6jeként, amely szezonalisan igazitva 12 millidrd forintos emelkedésnek felel meg, igy a hiteldllomany éves
béviilése 2,8 szdzalékot tett ki 2018 januarjaban. A véllalati forinthitelek simitott kamatfeldra januarban 13 bazisponttal 1,5

szazalékpontra csokkent.

Januarban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 6
i . millidard forinttal béviilt a tranzakciok ereddjeként, ami
milliard forint % . . o ) . i

. - 15 szezonalisan igazitva 1 milliard forintos csokkenéssel

16. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

300
200 egyenértékii (16. dbra). Devizalis bontasban a forinthitelek
100 allomanya 60 millidrd forinttal nétt, mig a devizahiteleké 54
0 millidrd forinttal csdkkent. 2018 januarjdban a vallalati
-100 hitelezés éves alapon 10,7 szazalékkal b&vilt. A pénzpiaci
-200 jellegl tgyletek nélkil a hitelkibocsatds volumene a hénap
300 soran 142 milliard forintot tett ki, a pénzpiaci jellegl
= % T B % T B % w B % Ugyletek értéke 145 millidrd forint volt, igy az Uj
8 5 E SR E S E SIS hitelkibocsatas brutté 6sszege januarban 40 szdzalékkal
S 3 gmg29vggs 8 melkedett éves atlagban
SNSSNgsNgsN emelkedett eves atiagban.
o~ (@] (o} (o]
mmm Tranzakcidk - forint A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 5 milliard
_granzak°'°k'de‘”z,a. o forinttal béviilt a tranzakcidk eredSjeként, amely
— C sszesen - szezonalisan igazitott
=== Eves novekedési item (jobb tengely) szezondlisan igazitva 12 milliard forintos emelkedésnek
Forrds: MNB felel meg, igy a hitelallomany éves béviilése 2,8 szazalékot

tett ki 2018 januarjaban (17. dbra). Az Uj szerz6déskotések
értéke a hdnapban 100 millidard forintot tett ki, igy 39
szazalékos emelkedést mutatott éves atlagban. Az egyes

részszegmenseket tekintve a lakdscélu hitelek kibocsatasa

. . 37 szazalékkal, a személyi kolcsonoké 49 szazalékkal
milliard forint % , ) o .

a3 Mrd Pt emelkedett. A hénap sordn 11 millidrd forint értékben kerilt

kibocsatasra Mindsitett Fogyasztébarat Lakashitel, mig

szeptember o&ta Osszesen 36 millidrd forint értékben

torténtek szerz6déskotések.

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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mm Tranzakciok - deviza

I Tranzakciok - forint

e (SSZESEN - SZEZONAlisan igazitott

e Eves NnOvekedési titem (jobb skala)

Forras: MNB
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

szazalékpont szazalékpont

6 6
5 A -5
4 - -4
3 A -3
Z—W_z
1 4 -1
0 T T T T T T T T T IO
2 o g B ¢ m ¥ € F ¥ <
¢ & £ § S ¢ & & g § &
N A - N o = N~ > N o
I T o T B o ¢ B
t o 9 un o 9 o o 9 N~ oo
A N ©9 4 & 9 4 & ©9 4 &
o N o N o N o
N N N ~

e \/3|lalati - Forinthitelek

e | gkdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal

e | 3kdshitelek - 1-5 éves kamatfixdlassal

e | akdshitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti feldr. A vdltozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakas-
célu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashi-
telek esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu felar.

Forras: MNB

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara januarban 13
bazisponttal 1,5 szazalékpontra csékkent (18. abra). A
kisdsszegU piaci hitelek felara azonban —amelyet jellemz8en
kkv-k vesznek fel — 85 bazisponttal haladja meg a tobbi

visegradi orszag atlagat.

A valtoz6 kamatozasu lakascélu hitelek, THM alapu
simitott atlagos kamatfelara 2017 szeptemberéhez
viszonyitva 10 bazisponttal, 3,2 szazalékra csékkent. A
legfeljebb 5 évre fixdlt hitelek esetében ez az érték 43
bazisponttal 4,3 szazalékpontra mérséklédott, az 5 éven tul
fixdltak esetében pedig nem tortént valtozas, értéke 4,3
szazalékpont. A magas felarak problémadja elsGsorban az
éven tul tgyletek  piacdra

koncentralddik.

rogzitett kamatozasu
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