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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2017. mdrcius 22-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 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 (iléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo iilés 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 elérhet6k 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
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

A negyedik negyedéves GDP-adatok 6sszességében kedvez6 képet mutattak. Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Német-

orszag szezonalisan igazitva kozel 2 szazalékkal b&vult. Az USA novekedése folytatodott az elmult honapban, a kovetkez6

évek varhaté gazdasagpolitikdjarél nem érkeztek Uj informacidk. Az eurdpai konjunktarardl alkotott kézéptava kép javult

az elmult honapokban. A feltérekvé gazdasagokat 6vezd kockazatok kétségessé teszik a globalis konjunktura stabilitasat. A

visszafogott globalis kereslettel 6sszhangban a vildgpiac feldl érkezé inflaciés nyomas gyenge maradt az elmult honapokban.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa felvevGpiacain-
kon
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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A negyedik negyedéves GDP-adatok Gsszességében ked-
vez6 képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partne-
riink, Németorszag szezonalisan kiigazitva kozel 2 szazalék-
kal béviilt. Az USA névekedése folytatéddott az elmult ho-
napban, a kovetkezé évek varhaté gazdasagpolitikajarol
nem érkeztek be uj informacidk. A feltorekvé gazdasagokat
ovez6 kockazatok kétségessé teszik a globalis konjunktura
stabilitasat. Az amerikai és az eurépai konjunkturarél alko-
tott kozéptavu kép javult az elmult honapokban.

2016 utols6 negyedévében 0,4 szazalékkal bdéviilt az
eurozona gazdasaga negyedéves 6sszevetésben. Az idei év
elején a havi termelési indikatorok alapjan lassult az
eurézéna ndvekedése, ugyanakkor a rovid tavu gazdasagi
kildtasokat mutaté beszerzési menedzser index tovdbb
emelkedett. A piaci varakozadsok szerint 2017 egészére az
eurozéna novekedési lteme a korabbi varakozdsoknal
enyhén magasabban, 1,6 szazalék koril alakulhat. Kozép- és
hosszi tdvon jelentGs kockdazatokat hordoz az Egyesiilt
EU-bdl
exportpartneriinknek szamité német gazdasag bévilése

Kiralysag valé  kilépése. A legfontosabb

folytatodott a negyedik negyedévben. A novekedést
tdmogatta az élénk belsd kereslet, a kormanyzati fogyasztas
érdemi, és a lakossagi fogyasztds folytatddd bdviilésén
keresztil, tovabba a brutté felhalmozds emelkedése. A
német ipari termelés enyhén emelkedett januarban éves
Osszevetésben, mig az Uj rendelések kismértékben
csokkentek a szezonalisan igazitott adatok alapjan. A német
ipar  kildtdsait megragadé Ifo index kismértékben
emelkedett februarban, de a tavaly év végi értéknél

alacsonyabb szinten tartézkodik (1. abra).

2017 els6 két hénapjaban jelentésen emelkedett a globalis
inflacio. Az inflaciés ratdak a vildg meghatarozoé
gazdasdgaiban — bazishatasok miatt is — emelkedtek,
ugyanakkor az alapfolyamatok tovabbra is visszafogottan
alakultak. Az olaj dra marcius elején 50 dollar kozelébe
csokkent, amelyet els6sorban a rekordszintre emelkedd
amerikai nyersolajkészletek magyaraznak (2. dbra). Az ipari
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara enyhén

emelkedett.



1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2016 negyedik negyedévében 1,6 szazalékkal béviilt a GDP az el6z6 év azonos idészakdhoz ké-

pest. 2016-ban 6sszességében 2,0 szazalékkal bévilt a hazai GDP. 2017 januarjaban a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak

létszama 3,8 szdzalékkal n6tt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A munkanélkiliségi rata 4,3 szazalékon alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakuldsa
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magyarazo regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

A 2016 negyedik negyedévében a KSH részletes adatkéz-
lése alapjan a brutté hazai termék 1,6 szazalékkal emelke-
dett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig az el6z6
negyedévhez viszonyitva 0,4 szazalékkal béviilt a hazai
GDP. Termelési oldalon a névekedéshez els6sorban a piaci
szolgaltatasok és a mez6gazdasag jarult hozza, felhaszna-
lasi oldalon pedig tovabbra is a haztartasok fogyasztasa je-
lentette a névekedés forrasat. 2016-ban egészében 2,0 sza-

zalékkal boviilt a hazai GDP.

2016 negyedik negyedévében termelési oldalrél a noveke-
déshez a legnagyobb mértékben a piaci szolgdltatasok, vala-
mint az el6z6 évet meghaladd kedvez6 teljesitménye kovet-
keztében a mez8gazdasag jarult hozza. Az ipari termelés
visszafogott negyedik negyedévi alakuldsaval 6sszhangban
az dgazat negativan jarult hozza a névekedéshez. Emellett az
épitGipar termelése is mérsékelte a béviilést, amit az unids
forrdsok bedramlasanak 2015-6s szinttél elmaradd volu-
mene magyarazott.

Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztdsa érdemben
bévilt a negyedik negyedévben is, amit a beérkezd kiskeres-
kedelmi forgalmi adatok is aldtdmasztanak. A brutté alléesz-
koz-felhalmozas az allami beruhazasok nagymértéki csokke-
nése miatt az év végén is érdemben mérsékelte a GDP nove-
kedését. A nettd export 6sszességében enyhén pozitiv ndve-
kedési hozzajarulast mutatott a negyedik negyedévben. Az
export teljesitménye — parhuzamosan a gépipari aldgazatok
mérsékelt kibocsatasahoz kotédd visszafogott ipari terme-
Iéssel — érdemben lassult a negyedik negyedévben, mig az
import éves dinamikdjanak lassuldsat elsésorban a beruha-
zasok tovabbi visszaesése magyarazta. A nemzetgazdasagi
készletek év végi emelkedése részben a kedvez6 mez6gaz-
dasagi terméseredményekhez, részben az ipar év végi visz-
szafogottabb értékesitéseihez kothetd.

A rendelkezésiinkre allé havi termelési indikatorok alapjan a
GDP érdemben élénkilhet 2017 elsé6 negyedévében (3.
abra). 2017 janudrjdban az ipari termelés érdemben
emelkedett, amit munkanaphatas is jelentdsen befolyasolt.
Az épitGipar kibocsatdasa szamottevé mértékben bdviilt,
értékesitések  bdviilése

tovabba a kiskereskedelmi

varakozasainkkal 6sszhangban tovabb folytatddott.
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A hazai gazdasag kozéptavu kilatdsait tikrozé HuCoin-
indikator alapjan a konjunkturdlis alapfolyamatok az elmult
hdnapok atlagat tekintve stabilan alakultak (4. abra).

2017 januarjaban az ipari termelés volumene 6,5 szazalék-
kal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
mig szezonalisan igazitva az el6z6 hénaphoz képest 0,1 sza-
zalékkal csokkent. A dinamikat munkanaphatas is jelentésen
novelte, ezen hatastdl eltekintve az ipari termelés 1,6 szaza-
Iékkal boéviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kibo-
csatasban jelent6s sulyt képviseld gépipar, illetve a fémipar
kibocsatasa emelkedett, mig az élelmiszer, a kénnydipar és
a vegyipar kibocsatasa mérsékl6dott az el6z6 hénaphoz vi-
szonyitva. Az el6retekinté indikatorok 6sszességében ve-
gyes képet mutatnak a hazai ipar rovid tavu kilatasaira vo-
natkozéan.

Az el6zetes adatok alapjan a 2017 januarjaban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 14,3 szazalékkal, a behozatalé
15,1 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszo-
nyitva, igy tavaly janudrhoz képest a kiilkereskedelmi mérleg
aktivuma 42 millié eurdval emelkedett. 2016 decemberében
a cserearany masfél évig tartd javulasa megdllt, a fokozato-
san emelked6 nyersanyagarakkal parhuzamosan az asvanyi

flitanyagok relativ arvaltozasa is rontotta a cserearanyt.

2017 janudrjaban 18,5 szazalékkal béviilt az épitGipari ter-
melés volumene az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
mig az el6z6 honaphoz viszonyitva 4,6 szazalékkal emelke-
dett a kibocsatas. A termelés a két épitményfécsoportban
eltéréen alakult januarban, az épliletek épitése 32,8 szaza-
Iékkal bévilt, mig az egyéb épitmények épitése 3,0 szazalék-
kal mérséklédott. A megkotott Uj szerz6dések volumene
211,8 szazalékkal, az épitGipari vallalkozasok hé végi szerz6-
désallomanydnak volumene 122,8 szazalékkal béviilt az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

Janudrban az el6zetes adatok szerint a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers adatok alapjan 4,7
szazalékkal, a naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan 3,7
szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos idGszakahoz
képest, az el6z6 honaphoz viszonyitva pedig 0,2 szazalékkal
csokkent a forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve
januarban a termékek széles korében bdviilhetett a
forgalom. A névekedéshez elsGsorban az élelmiszereladasok
bévilése jarult hozza, tovabba érdemben tamogatta a
forgalom alakulasdt a nem élelmiszerjellegli, tartdsabb
termékek forgalmanak emelkedése. Emellett folytatddott az
lizemanyag-értékesitések boviilése is.



5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a munkanélkiili-
ségirata
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6. abra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutatdk
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1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2016 november-
januarban a teljes nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
létszama 3,8 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az aktivitas enyhén nétt az id6szakban,
mig a munkanélkiliségi rata 4,3 szazalékra csokkent (5.
abra). A foglalkoztatottsag

kozfoglalkoztatassal és kozfoglalkoztatds nélkil is tovabb

nemzetgazdasagi

emelkedett.

2017 februdrjdban az NFSZ adatai alapjan az ujonnan Kkiirt,
nem tamogatott allashelyek szama az utdbbi évekhez ha-
sonléan 15-20 ezer kériil alakult, a nem tamogatott ho végi
betodltetlen allashelyek szama a januari jelentds esést kove-
t6éen nem valtozott februarban. A KSH altal publikalt, el6re-
tekint6nek min8sul6 versenyszféra ures allashelyek statisz-
tika alapjan azonban érdemben nem valtozott az ires allas-
helyek szdma a versenyszférdban, tovabbra is historikus
csucs kozelében tartézkodik. A munkaerépiac tovabbra is
historikusan feszes a kilonb6zé statisztikakbol szamolt fe-
szességi mutatdk alapjan (6. dbra).



1.3. Inflacio és bérek

2017 februarjaban az éves bazisu inflacié 2,9, a maginflacio és az indirekt addktél szlirt maginflacioé egyarant 1,8 szazalék

volt. Az inflacids alapfolyamatokat megragaddé mutatdink tovabbra sem mutatnak érdemi elmozdulast az el6z6 hénaphoz

képest. Januarban 9,1 szdzalékkal emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,

amit dont6en az év eleji adminisztrativ — minimalbért és a garantalt bérminimumot érint6 — béremelések okoztak.

7. abra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont 9% 10
8
6
4
2
0
-2
2008 2010 2012 2014 2016
Egyéb

mmmm Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
mmm Elelmiszer és energia
Inflacio (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa
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1.3.1. Bérezés

Januarban a versenyszféraban a brutté atlagkereset 9,1
szazalékkal (szezonalisan igazitva 8,0 szazalékkal) nétt az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest, a rendszeres keresetek
éves indexe pedig 9,4 szazalék (szezonalisan igazitva 8,6 sza-
zalékkal) volt. Mind a brutté atlagkereset, mind a rendsze-
res keresetek éves dinamikdja erdteljesen gyorsult az el626
hénaphoz képest, amit dontden az év eleji adminisztrativ —
minimalbért és a garantalt bérminimumot érint6 — béreme-
Iések okoztak. A rendszeres keresetek a szokasos januari
szezonalitasnak megfelel6 csokkenés helyett erdteljesen
novekedtek decemberhez képest. A versenyszféra januari

prémiumkifizetései az el6z6 évben tapasztalt mértéknél
alacsonyabban alakultak.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2017 februarjaban éves Osszevetésben az inflacié 2,9, a
maginflacié és az indirekt adoktdl sziirt maginflacié egy-
arant 1,8 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz ké-
pest az inflacié 0,6 szazalékponttal, mig a maginflacié 0,2
szazalékponttal emelkedett. Az inflaci6 emelkedését elsé-
sorban az lGizemanyag termékkor arindexének dontéen ba-
zishatasok miatti atmeneti novekedése magyardzza.

Az inflaciés alapmutaték nem mutattak érdemi elmozdu-
last az el6z6 honaphoz képest, igy tovabbra is stabilan 1,5—-
2,0 szazalékos savban tartozkodnak (8. abra). Ehhez az im-
portalt inflacid és az inflacidés varakozdsok alacsony szintje
mellett a mérsékelt nyersanyagarak is hozzajarulnak. 2017
januarjaban a mez&gazdasagi termelGi arak éves 6sszevetés-
ben 2,6 szazalékkal csokkentek, mig a fogyasztasi cikkeket

gyarto agazatok belfoldi értékesitési arai emelkedtek.

Aktualis elérejelzésiink szerint a kovetkez6 hénapban az inf-
lacié emelkedése folytatddik és eléri a 3 szazalékos értéket,
ugyanakkor a bazishatasok kifutasaval a tavaszi és nyari ho-
napokban cél ald mérséklédik a rata. Az inflacié 2018 elsé
felétSl fenntarthatéan a 3 szazalékos inflacids céllal 6ssz-
hangban alakul.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere 2017 februarjaban 57 milliard forintos tobblettel zart, igy 180 milliard forintra emel-
kedett a targyévben keletkezett tobblet, ami az el6z8 évinél is szamottevGen magasabb. A kdltségvetés bevételeinek emel-

kedését az el6z6 évi értékhez képest az afa és az szja-befizetések okoztak. A tébbletet tdmogatta a kiaddsok alacsonyabb

teljesiilése is, melyek kdzul az unios tamogatasokhoz kapcsolddd nettd kiadasok voltak meghatarozdk a csokkenés szem-

pontjabdl.

9. abra: Az allami kéltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege
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Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2017 februarjaban
57 milliard forintos tobblettel zart, igy 180 milliard forintra
emelkedett a targyévben keletkezett tobblet, ami az el6z6
évinél is szamottevéen magasabb (9. abra). A koltségvetés
bevételeinek emelkedését az el6z6 évi értékhez képest az
afa és az szja-befizetések okoztdk. A tobbletet tdmogatta a
kiadasok alacsonyabb teljesilése is, melyek kozil az unids
kiaddsok voltak
meghatdrozok a csdékkenés szempontjabdl.

tdmogatdsokhoz kapcsolédd nettd

A kézponti alrendszer bevételei 2017 februarjaban mintegy
70 millidrd forinttal haladtak meg az el6z6 év azonos idGsza-
kanak befizetéseit. A névekedés donts része az ado- és jaru-
Iékbevételek 62 milliard forintos emelkedésének kdszon-
hetd, a kozponti alrendszer egyéb bevételei pedig 9 milliard
forinttal alakultak magasabban a tavalyi értékhez viszo-
nyitva.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 februarjaban 62 milli-
ard forinttal maradtak el az el6z6 év azonos id6szakanak ér-
tékétdl. A kiaddsok csokkenését féként az EU-tamogatdssal
kapcsolatos netté kiadasok, valamint a kdzponti alrendszer
egyéb kiadasainak visszaesése okozta, ugyanakkor tébb ki-
sebb tétel esetén tapasztalhatd volt a kiadasok tavalyihoz vi-
szonyitott felfutdsa. Februar folyaman 6sszesen 57 milliard
forint szufficit képz&dott, igy a koltségvetés kumulalt tobb-
lete 180 millidrd forintot mutatott a honap végén.



1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Janudrban a gazdasag kuilsé finanszirozasi képessége — az el6z6 havi nulla kozeli értékrdl — jelentés mértékben béviilt. A

kilkereskedelmi egyenleg magas januari tobblete ellentétes hatasok eredménye: az ipari termelés névekedését meghaladd

exportbévilés részben a készletek értékesitésére vezethetd vissza, mig az import gyorsabb névekedése leginkdbb a haztar-

tasok belsé keresletének, valamint az export importigényének az eredménye.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazi-
tatlan tranzakciok)
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Januarban a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége — az
el6z6 havi nulla kozeli értékrdl — jelentés mértékben béviilt
(10. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg magas januari tobb-
lete ellentétes hatasok eredménye: az ipari termelés néve-
kedését meghaladd exportbdviilés részben a készletek érté-
kesitésére vezethetd vissza, mig az import gyorsabb noveke-
dése leginkabb a haztartdsok belsé keresletének, valamint
az export importigényének az eredménye. Fontos megje-
gyezni, hogy az energiahordozdk aranak emelkedése miatt a
cserearany az év elején mar mérsékelhette a kilkereske-
delmi egyenleg tobbletét.

A finanszirozasi oldal folyamatai alapjan a decemberi for-
rasbearamlds utan enyhe forraskidaramlas valosult meg ja-
nudrban. Bar a nem addssagjellegli forrasok bedramlasa
folytatddott a hdnapban, annak mértéke jelentésen mérsék-
I6dott. A kozvetlentGke-befektetések 180 millié eurdval bé-
viiltek januarban, amelyet egyedi tényezGk is befolyasoltak.
A nettd FDI-bedramlast mérsékelte, hogy januar soran az al-
lam felvasdarolta az EDF Démadsz aramszolgaltatét, mig no-
velte, hogy a Magyar Telekom eladta kiilfoldi (montenegroi)
leanyvallalatat. A gazdasag netto kiils6 addssaganak januari
150 milliés mérséklédése elmaradt a decemberi jelentGs
csokkenéstbl. Az addssag csokkenéséhez az allam kisebb,
mig a vallalati szektor nagyobb mértékben jarult hozza, mi-
kdzben a bankok nettd kiilsé addssaga emelkedett — utdbbi
részben az évi végi mérlegoptimalizacio korrekcidjahoz ko-
t6dott. Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 addssaga
160 millié eurdval csékkent, amelyben jelentés szerepe volt
az EU-transzferek 200 millié eurét meghaladé felhasznaldsa-
nak. A véllalatok netto kiils6 addssaganak jelentés mérsék-
I6dése a kilfoldi bankhitelek és a kilfoldi kereskedelmihitel-
tartozasok egyittes csokkenése mellett alakult ki.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az elmult kamatdontés 6ta javuld befektetSi hangulat jellemezte a piacokat. A piaci hangulatot leginkabb a Fed és EKB
kamatdontd Ulése és a holland valasztasok befolyasoltak. A Fed 25 bazisponttal emelte iranyadd kamatat, ugyanakkor a
sajtotajékoztatd hangvételét lazitdnak itélték meg a piacok, az EKB fenntartotta a laza monetaris kondicidkat és az eszkoz-
vasarlasokon keresztuli lazitasat. Az elmult hdnapban érdemben csdkkentek a vilagpiaci olajarak, majd az id6szak végén

stabilizdlodott az OPEC termeléssel kapcsolatos nyilatkozat hatasara.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb
tengely) alakulasa
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12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa
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Az elmult kamatdontés 6ta dsszességében enyhén javult a
globalis befektetdi hangulat. A Fed — vartnak megfelel6 — 25
bazispontos kamatemelése, a holland vélasztas eredménye,
az EKB valtozatlan monetaris politikai iranyultsdga és az uj
amerikai adminisztracié reformigéretei korili
bizonytalansag hatarozta meg az iddszakot. A kockazati
mutatok 6sszességében enyhén csokkentek, ami elsGsorban
az eurdpai részvényindexek emelkedésével jart egyutt.
fejlett  kotvényhozamok  kismértékben
novekedtek, amely ugyanakkor csokkené kotvénypiaci
volatilitds mellett ment végbe, ami szintén a befektetdi

hangulat javuldsara utalt az emelked§ inflacids varakozasok

Emellett a

mellett.

A fejlett piaci t6ézsdeindexek vegyesen teljesitettek az
idészakban. Az eurdpai t6zsdék 0,5-2,5 szazalékkal néttek,
mig az amerikai és japan részvényindexek nagysagrendileg
0,5-1,0 szazalékkal csékkentek. Utdbbiak az idészak elején
még szintén novekedtek, azonban a hénap utolsé két napjan
hirtelen csokkenés kovetkezett be a vilag részvénypiacain,
amely a Trump adminisztracié reformigéretei korali
bizonytalansaggal indokolhatd, és elsGsorban az amerikai
bankrészvények jelentds csokkenésében jelentkezett. A VIX
index az idGszak soran 11-13 szazalék ko6zott mozgott, igy
tovdbbra is historikusan alacsony szinten tartdzkodott.
Emellett a kockadzatos eszk6zok irant is fennmaradt az élénk
kereslet, amit a feltérekvé részvénypiaci MSCI index 4
szazalékos emelkedése is tlikrozott.

A kotvénypiaci kockazati indexek csokkenése szintén
enyhén javuld befektetdi hangulatra utalt az id6szakban. A
fejlett piaci volatilitast méré MOVE index 9 bazisponttal
csokkent, és a feltérekvs kotvénypiaci EMBI Global felar is,
enyhén, 3 bazisponttal mérséklédott (11. abra).

A fejlett hosszu kétvényhozamok ugyanakkor emelkedtek:
a német hosszi hozam 21 bazisponttal, mig a brit 6
bazisponttal, az amerikai és japan pedig 1-1 bazisponttal
novekedett (12. 3bra). A nagyobb eurozdonads hosszu
hozamemelkedésben Ovezet

sz

szerepet jatszhatott az

bar nem valtoztatott monetaris politikdjan, emelte

novekedési és inflacids eldrejelzését. A kozép-kelet-eurdpai
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza erés6dé-
sét jelentik.
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feltorekvé hosszu kotvényhozamok (a lengyel kivételével)
20-40 bazisponttal
hozamemelkedés

emelkedtek, amely az eurozdnas

mellett az emelkeddé inflacios

varakozasokhoz is kéthetd.

A Brent és WTI tipusu olaj arfolyama az id6szak alatt 10-12
szazalékkal csokkent. Az idGszak kozepén par nap alatt
csokkentek az olajarak az 50 dollar/hordds szint kézelébe, az
amerikai olajtartalékok szintjének megugrasahoz, valamint a
palaolaj-kitermelShelyek szamanak névekedéséhez
kotédéen. Az OPEC emellett kozolte, hogy februarban
hajtott

szaudi

szerényebb termeléscsokkentést végre, mint

januarban. Az id6szak végén a olajminiszter
nyilatkozatai azonban stabilizalni tudtak az arakat, mivel
elmondasa szerint a termelésnovekedés csak a készletek
feltdltésére szolgdlt, és amennyiben sziikséges, az OPEC

tagorszagok tovdbb csokkentik a termelésiiket.

A devizapiacokon az id6szakot az euro fejlett devizakkal
szembeni er6s6dése hatarozta meg (13. abra). A dollarral
szemben Osszességében 1,8 szazalékot er6so6dott az euro,
harom Utemben: egyrészt az EKB kamatdontd llése utan,
masrészt a Fed kamatdont6 ulésének sajtétdjékoztatdja
utan, melynek kommunikaciéjat a piac inkabb lazitd
hangvétellinek itélte, az id6szak végén pedig a Trump
reformigéretei korili elbizonytalanodas
fonttal

nagysagrendileg 1 szazalékot értékel6dott fel a kozos deviza.

adminisztracio
hatasara. A jennel és szemben  szintén
A feltorekvd devizdk kozott a mexikdi peso 5 szazalékos
erdsodése volt kiemelked6 a dollarral szemben, amely igy az
idei év soran Osszességében mar 8 szazalékot erlsodott.
Ezzel a mexikdi deviza visszakorrigalt a kézvetlenil Donald
Trump megvdlasztdsa el6tti szintjére, amely ugyanakkor

tovabbra is jelentésen gyengébb a 2016 év elejinél.

A fejlett monetaris politikai dontések tovabbra is
fokuszban maradtak. A Fed 25 bazisponttal novelte
iranyadé ratajat a marciusi kamatdontésen. A
sajtotdjékoztaton ugyanakkor kiemelték, hogy a decemberi
gazdasagi elGrejelzésén nem valtoztatott a jegybank, és a
dontéshozdk sem moddositottak a kamatpalyara adott
el6rejelzésiiket, tehat tovabbra is 3 kamatemelést jeleznek
elére az idei évre vonatkozdéan. A piacok a viltozatlan
el6rejelzést inkabb lazitdé hangvétellinek itélték meg, amely
a dolldar 1 szazalékos gyengiilésében, illetve a hosszu
allampapirhozamok mérséklédésében is tlkroz6dott.
Utobbit hogy kitért a

sajtotdjékoztaton arra is, hogy egyel6re nem tervezik a

tdmogatta, Janet Yellen
mérleg leépitését. A piac jelenleg juniusban varja a

kovetkezd kamatemelést, 54 szazalékos valdszinliséggel.



Marciusban sem az EKB, sem a japan jegybank nem
valtoztatott monetaris politikai kondicidin. Ugyanakkor az
EKB kormanyzétandcsdnak osztrak és olasz tagja mar az
eszkdzvasarlasi  program befejezésének mddozatairdl
nyilatkozott. Az osztrdk tandcstag szerint az EKB
eszkdzvasarlasanak befejezése eltérhet a Fed
eszkOzvasarlasanak befejezésétdl, amellyel arra utalt, hogy
az irdnyadd kamatok mar akar a vasarlasok befejezése el6tt
emelkedhetnek. Az olasz tandcstag szerint pedig a korabban
kommunikalt kivaras az eszkozvasarlas befejezése és az elsd
kamatemelés kozott rovidebb lehet. A nyilatkozatok a piaci
arazdsra is hatdssal voltak, amely az elsé kamatemelést
immar idén decemberre arazza.

A holland valasztasokon a szélsGjobboldali part az el6zetes
felmérésekhez képest gyengén szerepelt, amely
megnyugtatta a piacokat. A szélsGjobboldali Szabadsagpart
mindossze 20 helyet szerzett a parlamentben, szemben a
jobbkdzép Népparttal, amely 33 helyet szerzett (az 6sszes
szavazat 21 szazaléka). A korabbi felmérések koziil tobb a
szélsGjobboldali part gy6zelmét jelezte elére, azonban mivel
a nyertes part kizdrta a koalicidalakitast a szélsGjobboldali
parttal, ezért az ellenzékben fog maradni. A piacok az
eredményre pozitivan reagaltak: a holland részvényindex
emelkedett, a hosszu hozam pedig csokkent.



2.2. Hazai pénzpiaci mutatdék alakulasa

Aforint drfolyama érdemben nem valtozott az el6z6 id6szakhoz képest, mig a lengyel zloty kismértékben er6sodott a hdnap

soran. Az allampapir-piaci hozamgérbe meredekebbé valt, ugyanis a révid hozamok némileg csékkentek, mig a hosszabbak,

nemzetkozi hatdsra kissé emelkedtek. A kilfoldiek forint dllampapir-dllomanyanak mérséklédése szintén a hozamemelke-
dés iranyaba hathatott. A nyugodt nemzetkdzi kockazatvallalasi hangulatban a hazai CDS-feldr enyhén az el6z6 kamatdon-

tés napjan tapasztalhato szint alatt, 113 bazisponton zart.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyam-varakoza-
sok implikalt volatilitasa
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15. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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A forint az idGszak els6 felében gyengiilt, majd az idGszak
végére visszakorrigalt, igy Iényegében valtozatlanul, 309-es
arfolyam kozelében zart az eurdval szemben (14. abra). A
lengyel zloty 0,6 szdzalékot er6so6dott, ugyanakkor a roman
lej megkozelit6leg 0,8 szazalékkal gyengiilt. A cseh korona az
eurdval szembeni arfolyamrogzités kovetkeztében tovabbra
sem valtozott.

Az Aallampapir-piaci hozamgérbe meredekebbé valt: a

hozamgorbe rovid szakaszdn, az egy 1 éven belili
lejaratokon 2-3 bazispontos emelkedés, mig az 1-2 éves
futamiddn atlagosan 10 bazispontos csokkenés ment végbe.
A gorbe kdzéps6 szakaszan 15-20 bazispontos emelkedés, a
10 év kordli lejaraton pedig kisebb, 5 bazispontos emelkedés

volt tapasztalhatd (15. abra).

Az id8szak kétvényaukcidin megfelel6 volt a kereslet. Az
id6szak elsé felében a 3 hénapos DKJ esetében erds kereslet
mutatkozott, illetve a hosszu papirok aukcidjat az esetek
tobbségében magas lefedettség jellemezte, igy az 5 és 10
éves adllampapirok meghirdetett mennyisége egy-egy
alkalommal emelésre kerilt. A 3 hoénapos DKJ aukcids
atlaghozama marciusban rekord alacsony szintre, 0,01
szazalékra csokkent, a hosszu lejaratokon csupan az 5 éves
allampapir aukcids atlaghozamaban tortént érdemi valtozas,

amely 25 bdzisponttal emelkedett.

A kulfoldiek allampapir-dllomanya az idészak sordn kozel 30
millidrd forinttal csokkent. Portféliojuk igy 3294 milliard
forint, mig a piaci forint allampapirok allomanyan belili
aranyuk némileg 23 szazalék folott volt (23,3 szazalék). A
hazai 5 éves CDS-felar az id6szak nagy részében a
kamatdontés napjan tapasztalhato, 114 bazispont alatti
szinten ingadozott, majd az id&szak végén Gsszességében

enyhe, 1 bazispontos csdkkenéssel 113 bazisponton zart.



3. HITELEZESI FELTETELEK

Januarban a hitelintézetek véllalati hiteldllomdnya 6sszesen 3 millidrd forinttal mérsékl6dott a tranzakciok eredGjeként, ami

szezonalisan igazitva 18 milliard forintos csdkkenéssel egyenértékd. Januarban a haztartasi szegmens hiteldllomanya az

0nallé vallalkozékkal egyltt nem valtozott a folydsitdsok és torlesztések hatasara.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele
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17. abra: Haztartasok nettoé hitelfelvétele
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Januarban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 6sszesen
3 millidrd forinttal mérsékl6dott a tranzakcidk ereddjeként,
ami szezonalisan igazitva 18 millidard forintos csokkenéssel
egyenértékd (16. abra). Devizalis bontast tekintve a forinthi-
telek allomanya 2 millidrd forinttal emelkedett, mig a devi-
zahiteleké 5 millidrd forinttal csokkent a hénap soran. 2017
januarjaban éves alapon 4 szazalékkal nétt a vallalati hitel-
allomany a tranzakciok hatasara. A Novekedési Hitelprog-
ram harmadik szakaszaban megko6tott hitelszerz6dések a fo-
rinthitelek dllomdanyat januarban 9 milliard forinttal, a devi-
zahitelek allomanyat pedig 5 milliard forinttal névelték. A
2013 juaniusaban elinditott Névekedési Hitelprogram 2017.
marcius végén lezarul. A piaci hitelezésre valé atallast a Piaci
Hitelprogram biztositja. Ennek keretében a hitelintézetek
idei évre 170 milliard forint 6sszeg( hitelndvekményt vallal-
tak, amely eredményeként fennmarad a kkv-hitelezés 5-10
szazalék kozotti bévilése.

Janudrban az Uj kibocsatasu vallalati forinthitelek kamatai
88 bazisponttal csokkentek. A kisebb 6sszegli forinthitelek
atlagos évesitett kamatlaba az el6z6 hénaphoz képest 0,19
szazalékponttal 3,71 szazalékra emelkedett, mig a nagyobb
Osszeg( forint hitelek pénzpiaci tGgyletektél megtisztitott at-
lagos kamatlaba 1,02 szazalékponttal 1,74 szazalékra esett.

Janudrban a haztartasi szegmens hitelallomanya az 6nallo
vdllalkozékkal egyltt nem valtozott a folydsitasok és
torlesztések hatasara (17. abra). A vizsgalt idGszakban
Osszesen 88 millidrd értékben kotottek Uj
szerz6déseket a haztartasok, igy éves atlagban 53 szazalékos
volt az U] hitelek volumenének bdviilése, ezen belil a
lakascélu hitelkibocsatas 47 szazalékkal emelkedett.

forint

A lakascélu forint hitelek teljes hiteldij mutatéja az el6z6
havi értékhez képest kis mértékben novekedett, 6 bazis-
ponttal 5,39 szazalékra emelkedett. Az éven beliili kamatfi-
xaldsu termékeknél csékkenés, mig az éven tuliaknal nove-
kedés volt megfigyelhetd.
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