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Kozzététel id6pontja: 2018. majus 9. 14 d6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2018. dprilis 20-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 jegyzé6kényvhéz 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 konjunktura kedvez&en alakult. Az eurozéna gazdasagi ndvekedése mellett az
Egyesiilt Allamok év végi GDP béviilése a kordbbi adatkozléshez képest felfelé médosult. A varakozasok alapjan az eurozéna
kozéptavu kilatdsai tovabbra is kedvezéek, azonban a nemzetkozi eléretekinté indikatorok 6sszességében mérséklédtek az
elmult hédnapokban, ami a globdlis ndvekedési kilatasokat ovezd kockazatokra is utalhat.

1. bra: Konjunkturaindikatorok alakulasa A vildggazdasag novekedése 2017 negyedik negyedévében
felvevépiacainkon is kedvezden alakult. Az eurozéna folytatédé gazdasagi no-
egyenleg egyenleg vekedése mellett az Egyesiilt Allamok év végi GDP béviilése

—a fellilvizsgalt adatkozlés alapjan — meghaladta a kordabban
kozolt adatot. A varakozasok alapjan az eurozéna koézép-
tavu kilatasai tovabbra is kedvez6ek, azonban a nemzet-
kozi elGretekint6 indikatorok 6sszességében mérséklédtek
az elmult honapokban, ami a globdlis ndvekedési kildtaso-
kat 6vez6 kockdazatokra is utalhat. Az amerikai adminisztra-
ci6 altal bejelentett importvamok — az Egyesiilt Allamok vi-
lagimporton beliili jelentds sulya miatt — negativ hatast gya-
korolhatnak a globalis gazdasagra. Emellett lefelé mutatd

2007 2009 2011 2013 2015 2017 globdlis kockazat lehet a kinai gazdasag lassuldsa, illetve az
OECD CLI (felvevépiacaink stlyozott dtlaga) orszag novekedését ovezé makroprudencidlis kockazatok is.

=== |fo (jobb tengely) Felfelé mutaté kockazatként azonosithaté az amerikai ad-
Forras: OECD, Ifo minisztracio infrastruktira-beruhazasi programja és a val-

lalatiad6-csokkentés, amely jelentGsen javitotta az Egyesiilt
Allamok gazdasagi névekedésére vonatkozé kilatasokat. Az
eurdpai GDP bévilésének Gtemét illetGen az olasz valaszta-
sokat kovet6en érvényesiil§ politikai bizonytalansagok no-
vekedése, az Egyesilt Kirdlysag EU-bol vald kilépése, illetve
a folyamat korilményeinek tisztdzatlansaga tovabbra is ne-
gativ kockdzatot hordoz.

Legf6bb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazda-
saga érdemben béviilt 2017 negyedik negyedévében, ami-
hez az exportteljesitmény javuldsa, a bévil6 kormanyzati
beruhdazdasok és a stabilan alakuld haztartasi fogyasztas jarult
hozza. 2018 elején a német ipari termelés és az ipari Uj ren-
delések is mérsékeltebb béviilést mutattak, amihez a tavalyi
erds bazis is hozzajarult. A német gazdasagi kilatasokat meg-
ragado Ifo varakozasok korrekcidja — a német ipari folyama-
tok atmeneti lassuldsaval parhuzamosan — folytatodott (1.
abra).

A régios orszagok élénk novekedését a tavalyi év soran is
els6sorban a dinamikusan boéviil6 belsé kereslet
tamogatta. A fogyasztds bdvilése a régid minden
orszagaban jelentds, amelyet a javuld munkaerdpiaci
feltételek, az alacsony inflaciés kornyezet és magas
bérdinamika kovetkeztében bévilé redljovedelmek és a
kedvezd lakossagi bizalom is tamogat. A fogyasztas
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa folytatédod béviilését a régids kiskereskedelmi forgalom is
USD, EUR USD, EUR alatamasztja, emellett az elmdlt hdénapokban az ipari
140 - - 140 termelés emelkedése is folyatédott a régidban.

A globalis inflaciés kérnyezet érdemben nem valtozott, az

105 105

eurozoéna inflaciés  alapfolyamatai  tovabbra s
visszafogottan alakulnak. Az inflaci6 marciusban
70 70 emelkedett az eurozénaban, amit f6ként az élelmiszerek
(feldolgozatlan és feldolgozott) 4arainak emelkedése

magyardz, az iparcikkek és a piaci szolgdltatdsok

35 35

ardinamikdja tovabbra is mérsékelt. Az olaj vilagpiaci ara —
jelentGs volatilitas mellett — marciusban 64—75 dollar kozott

0 . . . T T T 0 alakult (2. abra). Az olajarak volatilitdsanak hatterében a
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 Kozel-Keleten tapasztalhaté geopolitikai fesziiltségek,

= ===BRENT (EUR/hordd) BRENT (USD/hordd)  tovabba a rekordmagas amerikai kitermelés és a készletek
Forras: Bloomberg vartndl nagyobb mértékii emelkedésének egymast

ellensilyozé hatasa all. Az ipari nyersanyagok ara enyhén
csokkent, mig a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara emelkedett
marciusban.
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2017 negyedik negyedévében 4,4 szazalékkal bévilt a hazai GDP az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A gazdasagi

teljesitmény ndvekedése 2018 els6 negyedévében is élénk litemben folytatddhat, amit a rendelkezésre allé havi termelési

indikatorok is alatdmasztanak. 2017. december-2018. februarban a munkanélkiliségi rata 3,8 szazalék volt. Az Ures

allashelyek és a munkanélkiiliek ardanyabdl szdmolt feszességi mutatd tovdbbra is historikusan feszes munkaerépiaci

kérnyezetet jelez.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

% %

-10
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 novekedési itemét
magyarazo regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: Az ipari termelés alakulasa

2015=100 %

124 - -8
118 - -6
112 A -4
106 - -2
100 - -0
94 - -2
88 A L4
82 - - -6
2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Havi valtozas (jobb tengely)
= Szezonalisan igazitott szint

Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2017 negyedik negyedévében a KSH adatkozlése alapjan a
brutté hazai termék 4,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, igy az év egészében 4,0
szazalékkal bévilt a gazdasagi teljesitmény. Az el6z6
negyedévhez viszonyitva 1,3 szazalékkal béviilt a hazai GDP
a szezonalisan igazitott adatok alapjan. A gazdasagi
novekedést felhaszndlasi oldalon a beruhdzasok mellett
els6sorban a fogyasztas, termelési oldalon pedig a
szolgaltatasok mellett az épitSipar, valamint az ipar

teljesitménye tamogatta (3. és 4. abra).

A GDP novekedése 2018 elsé negyedévében is élénk
litemben folytatodhat, amit a rendelkezésre all6 havi
termelési indikatorok is alatdmasztanak (3. dbra, 4. dbra). A
kiskereskedelmi forgalom dinamikusan bévilt az év elsd
hdénapjaiban, emellett az épit6ipar kibocsatasa érdemben
emelkedett. Az ipari termelés novekedése folytatodott az
elmult hdnapokban.

2018 februarjaban 4,1 szazalékkal béviilt az ipari kibocsatas
az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva, mig a termelés
szintje 0,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 hénaphoz
képest (4. abra). A feldolgozoéipari alagazatok tébbségének
nétt a teljesitménye az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva. A nagy sulyu jarm(igyartas termelése kis
mértékben emelkedett, amit a jarm(alkatrészek gyartasa
tdmogatott, a jarmlgyartas februarban mérsékl6dott. A
vegyipar érdemi bdviilését a gyogyszergyartas, illetve a
gumi- és mlanyaggyartas emelkedése segitette februarban.
Emellett a fémipar érdemi bGviilése és a gépipar stagnalasa
volt megfigyelhet8. Az ipari értékesitések az élénk ltemd
belfoldi értékesitések és a mérsékl6d6 exportértékesitések
kovetkeztében stagndltak az el6z6 hdénaphoz képest. Az
eléretekinté indikatorok Osszességében vegyes képet
mutatnak a magyar ipar kilatasait illetéen. FG6
kilkereskedelmi partnereink konjunkturahangulata — féként
Németorszagé — enyhén mérsékl6dott, mikdzben a hazai
iparra vonatkozé indikatorok kozul az ESI és a feldolgozdipari
BMl is mérséklédott, azonban tovabbra is kedvez§ szinteken

alakult.

2018 februdarban az ipari termelés alakuldsaval 6sszhangban
az export euréban szamitott értéke 5, az importé 4,5
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5. dbra: A foglalkoztatottak |étszama és szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz

a munkanélkiiliségi rata viszonyitva, igy a kilkereskedelmi tébblet 72 millié eurdval

ezer 6 % nétt. 2018 janudrjaban a kiilkereskedelmi cserearany tovabb

4 600 javult az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A

4 400 cserearany alakuldasaban az d&svanyi flit6anyagok és a

4200 feldolgozott termékek relativ arvaltozdsanak cserearanyt

rontd hatdsat ellensulyozni tudta a vegyi aruk, az

4000 élelmiszerek és a gépek és szallitdeszkdozok relativ
3800 arvaltozasa.

3600 . .. _—

2018 februarjaban 26,0 szazalékkal bévilt az épitGipari

3400 termelés volumene az el6z8 év azonos idészakdhoz képest,

3200 mig az el6z6 hoénaphoz viszonyitva 5,0 szazalékkal

2007 2009 2011 2013 2015 2017 mérséklédott a kibocsatds. A termelés a  két
B Foglalkoztatottak szama (ezer f6)

épitményf6csoportban  (éplletek épitése és egyéb
Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)

épitmények épitése) egyarant ndvekedett. Az épiletek

Forras: KSH épitése az ipari kapacitasbGvitések épitkezéssel jaro

szakaszaval, valamint a lakdsépitések alakuldsaval
o6sszhangban a tavaly latott dinamikakhoz képest
visszafogottabb mértékben ndéttek. Az egyéb épiletek
épitése az allami infrastrukturafejlesztéseknek
kdszonhetGen tovabbra is dinamikusan béviilt. Az épitGipari
vallalkozasok hd végi szerzédésallomanyanak volumene
jelent6sen meghaladta az el6z6 évit, aminek hatterében
elsGsorban a lakaspiac 2019-ig lekotott szerz6dései és a mar
lekotott unids forrasok allnak. Eléretekintve tovabbra is az
épitGipar kedvezé teljesitménye varhato.

Februdrban az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi

6. sbra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutaté értékesitések volumene 6,5 szazalékkal béviilt a tavalyi év

azonos id6szakahoz képest. Az elmult hdnapokban a

40 _% % 40 forgalom a termékek széles korében emelkedett. Az
értékesitések névekedéséhez tovabbra is els6sorban a nem
30 - - 30 élelmiszerjellegli, tartésabb  termékek forgalmanak
szamottevs boviilése jarult hozza. A régids orszagokban a
20 4 L 20 forgalom bévilésének lassulasat figyelhettiik meg, amihez
els6sorban a romdn kiskereskedelem noévekedésének
alapvet6en bazishatdsok miatti mérsékl6dése jarult hozza.
10 + - 10
1.2.2. Foglalkoztatas
0 T T T T T 0 A Munkaerg-felmérés adatai alapjan 2017. december-2018.
2007 2009 2011 2013 2015 2017 februarban az aktivitdss és a  foglalkoztatottsag
Versenyszféra Ures allashelyek a MEF munkanélkiliek (kdzfoglalkoztatottakkal egyiitt és kozfoglalkoztatottak

szazalékaban et , PR
zaz nélkiil is) érdemben emelkedett, a munkanélkiiliség

Megjegyzés: Negyedéves adatok. gyakorlatilag nem valtozott. A munkanélkiiliségi rata 3,8

Forras: NFSZ, KSH szdzalékon alakult (5. dabra). A kozfoglalkoztatasban

résztvevdk és a kulfoldi telephelyen dolgozdk szama tovabb
csokkent.

2017 negyedik negyedévében a KSH lres allashely adatai
alapjan  mind a feldolgozdiparban, mind a piaci
szolgaltatasok korében tovabb emelkedett a vallalatok
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munkaeré-kereslete. Az Ures  dlldshelyek és a
munkanélkiliek aranyabdl szamolt feszességi mutato
tovabbra is historikusan feszes munkaerdépiaci kornyezetet
jelez (6. abra).
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1.3. Inflacio és bérek

2018 marciusaban az inflacié 2,0, a maginflacio 2,4, mig az indirekt adoktdl 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. februarban a versenyszféra bruttdé atlagkeresete 10,7 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A folytatédd erGteljes bérdinamikahoz a historikusan feszes
munkaerdpiaci kornyezet mellett a bérmegallapodasban foglalt, év eleji adminisztrativ béremelések hatasa jarult hozza.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja 1.3.1. Bérezés

szazalékpont % 2018. februarban a versenyszféraban a brutté atlagkereset
10,7 szazalékkal, a rendszeres atlagkereset 10,5 szazalékkal

nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Mind a brutto,
mind a rendszeres atlagkereset éves dinamikaja lassult
januarhoz képest, azonban tovabbra is az el6z6 évhez
hasonléan magas szinten alakult. A rendszeres atlagkereset
az el6z6 év februarjandl erGteljesebben csdkkent havi
alapon, a prémiumkifizetések mértéke megfelelt az el6z6 év

februarjdban tapasztaltaknak. A folytatédé erételjes
bérdinamikahoz a historikusan feszes munkaerdpiaci

2007 2009 2011 2013 2015 2017

kornyezet mellett a bérmegallapodasban foglalt, év eleji
B Egyéb v gatiap 8 )

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

adminisztrativ béremelések hatasa jarult hozza.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas 2018 marciusaban éves 6sszevetésben az inflacié 2,0, a

maginflacié 2,4, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
2,1 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 honaphoz képest
azinflacio 0,1 szazalékponttal emelkedett, mig a maginflacié
8. abra: Inflacids alapmutatdk alakulasa nem véltozott. Az inflaci6 emelkedése elsésorban a

feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedéséhez kéthetd.

6
5 Az inflaciés alapmutaték érdemben nem valtoztak

februarhoz képest, tovabbra is 2 szazalék koril, a
4 maginflacional alacsonyabban alakultak (8. abra). 2018
3 februarjdban a mez6gazdasagi termelGi arak éves
) Osszevetésben 4,9 szdzalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai 1,8 szazalékkal

emelkedtek.

Aktudlis el6rejelzésiink szerint az inflacié révid tdvon féként
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Adészirt maginflacié az Uzemanyagokhoz koét6dé bazishatdsok kovetkeztében

= = = - Keresletérzékeny termékek inflacidja emelkedik, de tovabbra is a toleranciasav als6é felében
= = == Ritkan valtozo aru termékek inflacioja alakul. Az inflacié 2019 kézepén éri el fenntarthatéan a 3
Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas szazalékos inflacids célt.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2018 mdrciusaban 345 millidrd forintos hiannyal zart, az els6 negyedéves kumulalt

deficit igy 872 millidrd forintot tett ki, ami az utébbi 5 év 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

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2018 marciusaban
345 milliard forintos hidnnyal zart, az els6 negyedéves
kumulalt deficit igy 872 millidrd forintot tett ki, ami az utdbbi
5 év legmagasabb értéke (9. dbra). A szamottevé hiany

elsésorban az uniés kifizetések folytatodo
megel6legezésének, valamint a koltségvetési szervek

magasabb kiadasainak a kovetkezménye.

A kozponti alrendszer bevételei 2018 marciusaban 286
millidrd forinttal alakultak magasabban, mint a tavalyi év
azonos id8&szakdban. Ez dontérészt az afabevételek
magasabb szintjének koszonhet§, amit a visszautalasok
kozotti

magasabb bevételhez hozzdjarult az EU-tamogatasokkal

hénapok atrendez6dése eredményezett. A
kapcsolatos bevételek tavaly marciushoz képest magasabb
értéke is, amit részben ellensulyozott az egyéb bevételek

alacsonyabb teljesiilése.

A kozponti alrendszer kiadasai 253 millidrd forinttal
alakultak magasabban az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest, amit nagyrészt a kdzponti koltségvetési szervek és
fejezetek nettd sajat kiadasainak jelentés emelkedése
emelkedtek az EU-
kapcsolatos kiadasok

okozott. Emellett érdemben

tamogatasokkal is a tavalyi év

harmadik honapjahoz képest.

A KSH altal aprilis 4-én publikalt EDP-jelentés alapjan a
kormanyzati szektor GDP-aranyos hianya 2017-ben 2,0
szazalékon alakult. A kormanyzati szektor addssaga 2017
végén az Eximbank addssagaval egyiitt a GDP 73,6
szazaléka volt, ami 2,4 szazalékpontos csokkenést jelent a
2016. év végi értékhez képest. Az Eximbankot a magyar
statisztikai hatdsagok besoroltdk az EDP jelentésben a
kormanyzati szektorba, igy az allamaddssagban az Eximbank
addssaga is figyelembevételre kerilt. Az addssdg az
Eximbank nélkiil a GDP 71,7 szazalékat tette ki.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Februdrban a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 820 millié euréra mérséklédott, ugyanakkor tovabbra is magas. A

pénzligyi mérleg adatai alapjan februarban kismértékben tovabb csdokkent a nettd kilsé addssag, mig a kozvetlentGke-

befektetések enyhén tovabb béviiltek.

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

milliard euro milliard euro

3~ - 3
Finanszirozasi igény - forrasbearamlas
2 - -2
o ”I ” .
0 - - | g O
-1 - >+ -1
-2 -2
-3 - - -3
Rl PSP TV - -4
Finanszirozasi igény - forraskiaramlas
5 - L 5
2010 2012 2014 2016 < 5
S 9
I Derivativ tranzakcidk 00 =
P g o ~
mm Addssagjellegli finanszirozas o
P g . . N O
mmmm Nem adossag jellegli finanszirozas ~

e K (115G finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
KulsG finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

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

Forrds: MNB
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Februdrban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 820
millié eurdra mérséklédott, ugyanakkor tovabbra is magas.
A finanszirozdsi képesség csokkenése a transzferegyenleg
tobbletének mérsékl6déséhez kothet6 (10. abra). Mig
janudrban  kiugroan EU-transzferek
felhaszndlasa, addig ennek értéke februarban 400 millio

magas volt az
euro kozelébe mérséklédott, igy jelentésen hozzajarult a
kalsé képesség Az
aruegyenleg tobblete enyhén emelkedett, mig a jévedelem

egyenleg hianya nem valtozott érdemben a hénap soran.

finanszirozasi csokkenéséhez.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan februarban kismértékben
tovabb csokkent a netté kiils6 adossag,
kozvetlentSke-befektetések enyhén tovabb bdviiltek.
Februarban kismértékben folytatédott a kovetlentGke-
befektetések emelkedése, amihez f6ként az Ujrabefektetett
jovedelmek jarultak hozza. A bankrendszer netté kilsé
addssaga mintegy 560 millid eurdval mérsékl6dott, amit
swapallomany

mig a

részben a jegybanki finomhangold
mérsékl6dése és a bankok kiils6 addssaganak csokkenése
magyarazott. A finomhangold swapallomany mérséklédése
ugyanakkor novelte az allam nettd kiils6 addssagat, ami
mintegy 440 millié eurdval bévilt a hoénap sordn. A
véllalatok féként  kereskedelmihitel-tartozasokhoz

kdthet6en — enyhén novelték nettd kiilsé addssagukat.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés o6ta eltelt iddszakban javult, ugyanakkor volatilisen alakult a globdlis befektet6i hangulat. A
kockdazatvallalasi hajlanddsagot féként az Egyesiilt Allamok és Kina kereskedelempolitikai intézkedésivel kapcsolatos
fejlemények befolyasoltdk. A fejlett piaci t6zsdék Gsszességében 3-5 szdzalék korili mértékben emelkedtek, mig a
feltorekvd és az azsiai piacok mérsékelten, 0,5-1 szazalékkal csékkentek. A fejlett piaci dllampapirhozamok koziil az amerikai
10 bazisponttal, mig az eurozénas hosszi hozam 5 bazisponttal emelkedett. A feltorekvé piacokon az EMBI Global

kotvényfelar mérsékelt csokkenésével parhuzamosan a régidés hosszi hozamok nominalisan is mérséklodtek. A
devizapiacokon a dollar/euro arfolyam valtozatlanul az 1,23-as szint kornyékén mozgott, a kéolaj vilagpiaci ara pedig 6

szazalékot emelkedett.

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

tengely) alakulasa

% bazispont
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50 460
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20 370
10 340
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(o] (o] (o] (o]
VIX S&P 500 DAX EMBI Global (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

% %
4 - 4
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2 - -2
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német e==japdn =—Dbrit ==—gmerikai

Forrds: Bloomberg

Osszességében javult, ugyanakkor volatilisen alakult a
globalis befektet6i hangulat az elmult idészakban. A
amerikai-kinai  kapcsolatokban
ami

hangulatjavulashoz az
bekovetkezett enyhiilés hozza
mérsékelte a nemzetkdzi  kereskedelmi
kapcsolatos aggodalmakat. A VIX-index az id6szak elején, a
még tovabbra is fesziilt lzenetvaltdas id&szakaban 20
szazalék koril alakult, majd a megnyugvasnak készonhetéen
aprilis kozepére fokozatosan 15 szdzalékra mérséklédott

(11. dbra).

leginkabb,
haboruval

jarult

A fejlett piaci t6zsdeindexek emelkedtek, mig a feltorekvé
piaci tézsdeindexek enyhén csokkentek az elmult egy ho-
napban. A feltdrekvé és azsiai piaci teljesitményt méré MSCI
indexek 0,5-1 szazalék kozotti mértékben csokkent az id6-
szak elejéhez képest. A feltorekvd piaci kisebb csékkenéshez
a protekcionista gazdasagpolitikdval kapcsolatos befektet&i
aggodalmak mellett az Oroszorszaggal szemben életbe [ép-
tetett szankcidk miatti geopolitikai kockazatok jarulhattak

hozza.

A fejlett piacokon az amerikai hosszi hozam 10, az eurozé-
nas hosszi hozam 5 bazisponttal emelkedett, mig a felto-
rekvé piacokon beliil a sziikebb régioban inkabb csékken-
tek a tizéves hozamok (12. dbra). A feltérekvs piacokon ve-
gyes volt a kép, a szlken vett KKE-régidban mérsékl6dtek a
hozamok, mig az orosz hosszi hozam 30-40 bazispont koé-
z6tti emelkedést mutatott. Az orosz hozam emelkedését
alapvetGen a fejlett régidkkal valé konfliktus fokozddasa és
az amerikai szankcidk életbelépése magyarazza.

A Fed dontéshozéi az idei évre tovabbra is 6sszesen harom
emelést vetitenek el6re. A piac a kdvetkezé kamatemelést
juniusra, a harmadikat pedig Gszre arazza. Az EKB esetében
a piaci arazas tovdbbra sem vetit el6re kamatemelést 2018-

ra.
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Az euro-dollar arfolyam az idGszak nagy részében az 1,23-

13. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakulasa
as szint kézelében mozgott (13. dbra). Az euro-svajci frank

25% 25%
20% 20% arfolyama az 1,2-es szintig gyengiilt. Az angol font arfolyama
15% 15% az eurdval szemben az id6szak alatt alapvet6en egy sz(ik sdv-
10% 10% ban mozgott.

5% 5% L. L.

0% 0% A koolaj vilagpiaci ara 6 szazalékkal emelkedett. Az olajar
59 - . 5o emelkedése mogott féleg a geopolitikai fesziiltségek alltak,
10% - 10% illetve a Szaud-Arabidval kapcsolatban megjelentek olyan
15% - L 159 sajtdértesiilések, amelyek szerint 80 dollar helyett 100

dollart tartananak idealis olajarnak.
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~ ~ ~ ~

EURUSD =———EURGBP ——EURIJPY EURCHF

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Reuters
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint a mdrciusi kamatdontés ota a régids devizakkal egytitt kismértékben er6sodott az eurdval szemben. A 3 héonapos
BUBOR tovabbra is nulla kozelében van. A kulféldiek forint allampapir-allomanya az id6szak végére szamottevéen, 3800
millidrd forint folé emelkedett, aranyuk 22 szazalék folé n6tt. A hazai 5 éves CDS-felar a régios és globalis folyamatokkal

6sszhangban Iényegében nem valtozott.

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

330 forint/euro % 16
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320 - 12
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= forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters

A forint az id6szak soran a régids devizakkal
egyilttmozogva enyhén er6s6dott az euréhoz képest. A
régids devizak kozll a lengyel zloty a forintnal nagyobb
mértékben, 1,15 szazalékkal, mig a cseh korona nagyjabdl
0,6 szazalékkal er6s6dott, a roman lej pedig nem valtozott
érdemben. A forint az elmult hdénapban nagyjabdl
folyamatosan, 0sszesen 0,8 szazalékkal értékel6dott fel az
eurdval szemben és 310 forint kdzelében zarta az idészakot.
Az arfolyam volatilitdsa tovabbra is historikusan alacsony

szinten, 4 szazalék alatt alakult (14. abra).

A monetaris transzmisszio szempontjabol Iényeges 3
hénapos BUBOR nem valtozott, tovabbra is 0,03 szazalékon
all. Az allampapir-piaci hozamgorbe 3-6 éves szakasza
enyhén, mintegy 4 bazisponttal tolddott lejjebb,
ugyanakkor az 1-3 éves lejaratok esetében hasonlé mértéki
emelkedés volt jellemz§ (15. a&bra). A német
allampapirhozamokhoz viszonyitott feldrak kismértékben
csokkentek, mig a régidhoz viszonyitva némileg emelkedtek

az el6z6 hénaphoz képest.

Er6s kereslet volt tapasztalhaté a forint allampapir
aukcidkon, igy szinte minden futamid6 esetében a
meghirdetettnél nagyobb mennyiséget fogadott el az AKK.
A 3 hdénapos aukciok esetében harombdl két alkalommal
kerilt sor az elfogadott mennyiség emelésére, és a legutolsd
aukcid esetében az atlaghozam 2 bazisponton alakult. A 12
honapos DKJ aukcidjan a lefedettség nagyjabdl 2,5-szeres
volt, igy a felajanlott 30 milliarddal szemben 45 millidrdot
fogadott el az AKK. A hosszabb allamkétvényeknél is hasonld
eredmények szilettek: a 3, 5, és 10 éves papirok esetében is
kiemelked6 kereslet mutatkozott, igy a két-haromszoros
tulkereslet hatdsara az AKK a meghirdetettnél nagyobb
mennyiséget fogadott el. A legutolsé allamkotvény aukcidk
atlaghozama a harom éves futamidén 0,75, az Gtévesen
1,26, mig a tizévesnél 2,37 szazalékon alakult.

A kilfoldiek forint allampapir dllomanya az id&szak soran
szamottevéen, mintegy 220 millidrd forinttal emelkedett,
igy jelenleg 3809 milliard forint korul alakul. A kalfoldi
szereplSk aranya a teljes kint 1évd allomanyhoz viszonyitva
igy a marcius végi 21,6 szdzalékhoz képest 22,4 szazalékra
emelkedett. A hazai 5 éves CDS-felar a régids és globalis
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folyamatokkal 6sszhangban lényegében nem valtozott, 86
bazisponton zarta az id6szakot.
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3. Hitelezési feltételek

Februdrban a hitelintézetek vallalati hiteldallomanya 30 milliard forinttal bévilt a tranzakcidk ereddjeként, ami szezonalisan
igazitva 41 millidrd forintos csokkenéssel egyenértékd. A hitelintézetek haztartdsi hitelallomanya 14 millidrd forinttal csok-
kent a tranzakciok eredéjeként, amely szezonalisan igazitva valtozatlan szintet jelent. igy a hitelallomany éves béviilése 2,5
szdzalékot tett ki 2018 februarjdban. A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra februarban 10 bazisponttal 1,4 szazalék-
pontra csokkent. A valtozé kamatozasu lakascélu hitelek, THM alapu simitott atlagos kamatfelara 2017 szeptemberéhez

viszonyitva 20 bazisponttal csokkent, értéke 3,1 szazalékpontot tett ki.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele
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Forras: MNB
17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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Februdrban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 30
milliard forinttal béviilt a tranzakciok ereddjeként, ami
szezonalisan igazitva 41 milliard forintos csékkenéssel
egyenértékii (16. dbra). Devizélis bontasban a forinthitelek
adllomanya 10 milliard forinttal csékkent, mig a
devizahiteleké 40 milliard forinttal n6tt. 2018 februarjaban
a vallalati hitelezés éves alapon 9,9 szazalékkal bévilt. A
pénzpiaci jellegli Gigyletek nélkil a hitelkibocsatas volumene
a honap soran 136 milliard forintot tett ki, a pénzpiaci jellegl
tgyletek értéke 68 milliard forint volt. igy az Uj
hitelkibocsatas bruttdé Osszege februarban 37 szazalékkal
emelkedett éves atlagban.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 14 milliard
forinttal csokkent a tranzakciok ereddGjeként, amely
szezondlisan igazitva valtozatlan szintet jelent. igy a
hiteldllomany éves bdviilése 2,5 szazalékot tett ki 2018
februarjaban (17. adbra). Az Uj szerzGdéskotések értéke a
hénapban 100 millidard forint volt, igy 39 szazalékos
emelkedést  mutatott atlagban. Az egyes
részszegmenseket tekintve a lakdscélu hitelek kibocsatasa
38 szazalékkal, a személyi kolcsonoké 51 szazalékkal
emelkedett. A hdnap soran 12 milliard forint értékben keriilt
kibocsatasra Mindsitett Fogyasztébarat Lakashitel, amely a
fix kamatozasu lakashiteleken beliil 43 szazalékot tett ki, mig
szeptember o&ta Osszesen 48 millidard forint értékben

éves

torténtek szerz6déskotések.
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara februarban 10
(s e ia bazisponttal 1,4 szazalékpontra csékkent (18. abra). A
szazalékpont szazalékpont T ) ; 3
6 - - 6  kisdsszegl piaci hitelek feldra azonban —amelyet jellemzGen
5 - - 5  kkv-k vesznek fel — 80 bazisponttal haladja meg a tobbi
4 - L 4  visegradi orszag atlagat.
3 1 "3 A viltozé6 kamatozasi lakdscéld hitelek, THM alapu
2 'W' 2 simitott 4tlagos kamatfeldra 2017 szeptemberéhez
1 1 - 1 viszonyitva 20 bazisponttal csoékkent, értéke 3,1
0 - - - - - - - — — 0 szadzalékpontot tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt hitelek
%_ :“E_" 5 % :3; 5\ % f?_’ 5 % f?z esetében ez az érték 70 bazisponttal 4 szézalékpontra, az 5
3 i 0o < L © ~ N5 R éven tul fixaltak esetében pedig 15 bazisponttal 4,2
o o o o o o o
N Q N N Q2 N N Q2 & & 9 szdzalékpontra csdkkent. A magas feldrak problémdja
e \/3llalati - Forinthitelek « . , . P
els6sorban az éven tul rogzitett kamatozasu lgyletek
= | akdshitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal o o g &Y
e | akdshitelek - 1-5 éves kamatfixaldssal piacara koncentralodik.

e | akashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

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
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