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Kozzététel id6pontja: 2018. marcius 14. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2018. februdr 26-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 elsGdleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap 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 jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (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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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2017 negyedik negyedévében a nemzetkdzi konjunktura kedvezéen alakult. Az eurozéna mellett az Egyesiilt Allamokban is

folytatédott a gazdasag bdviilése az elmult negyedévben. Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag kibocsatasa

a varakozasokat meghaladd Gtemben bdviilt, amit a decemberi historikus cstcs kdzeli német ipari termelés is alatdmaszt.

Az Eurdpai Unié novekedési centrumanak bizonyuld kelet-kozép-eurdpai régioé dinamikus gazdasdgi novekedését elsésor-

ban a belsé keresleti tételek tamogattak az elmult idGszakban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
felvevépiacainkon

egyenleg

egyenleg

2008 2010 2012 2014 2016 2018

OECD CLI (felvevépiacaink sulyozott atlaga)

----- Ifo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

A nemzetkozi konjunktura 2017 negyedik negyedévében is
kedvezéen alakult. Az eurozéna folytatéddé bdviilése
mellett az Egyesiilt Allamokban az elemz6i és piaci
varakozasokat meghaladé mértékben bdviilt a gazdasag az
elmilt negyedévben. A varakozdsok alapjan a kedvezé
id6szakban s
folytatédhat, amelyet az elmult hénapok ipari termelési

europai konjunktira az elkovetkezé
adatai és a javuld Uzleti bizalom mellett az el6retekinté
konjunkturaindikatorok tartés emelkedése is alatamaszt. Az
elmult évben javuld pénziigyi kondicidk és az erds lzleti
bizalom mellett a globalis névekedési kilatasokat tovabbra is
Felfelé mutaté kockazatként

bizonytalansdg ovezi.

azonosithaté a Trump adminisztracid infrastruktura-
beruhazasi programja, hiszen amennyiben a fejlesztési
csomag elfogadasra kertl, a fejlett orszagokban magasabb
lehet

kimenetele korabbi elGrejelzésiinkben kockazatot jelentett a

névekedésre szamitani. A német valasztdsok
novekedésre, azonban a német koaliciés targyaldsok
sikeres lezarasa nyugtatdlag hatott a piaci szereplGkre.
Lefelé mutatd kockazatként azonosithatd a kinai gazdasag
lassuldsa, illetve az, hogy az orszdg novekedését
makroprudencidlis kockdzatok dvezik. Az Egyesiilt Kiralysag
EU-bdl valé kilépése és a kilépési targyalasok Kkoriili
bizonytalansag tovdbbra is negativ kockdzatot hordoz az

eurdpai novekedés lGtemét illetGen.

Legfébb
gazdasaga érdemben béviilt a negyedik negyedévben. A

kulkereskedelmi  partneriink, Németorszag

német gazdasagi novekedést a kedvezd munkaerdpiaci

folyamatok hatasara stabilan emelkedd haztartasi
fogyasztds, a bévilé vdllalati beruhdzdsok és az

exportteljesitmény javuldsa is tdmogatta. A német ipari
termelés bévilése tovabb folytatddott az elmult idészakban,
amelyhez az aldgazatok széles kore hozzajarult. A tovabb
emelkedd Uj német ipari rendelések mellett a német
gazdasagi kilatasokat megragado Ifo index is kedvez§ szinten
alakult az elmdult hénapokban (1. dbra).
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2. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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Forras: Bloomberg

A régiés orszagok élénk novekedését tovabbra is

els6sorban a dinamikusan boviilé belsé kereslet
tamogatja.
orszagaban jelentds,
feltételek,

bérdinamika kovetkeztében bévilé redljovedelmek és a

A fogyasztas bdévilése a régi6 minden
amelyet a javuld munkaerépiaci
az alacsony inflacids kornyezet és magas
kedvez6 lakossagi bizalom is tamogat. Emellett folytatédott

a beruhazasok emelkedése is.

A globalis inflaciés kérnyezet érdemben nem valtozott, az

eurozéna  inflacios  alapfolyamatai tovabbra is
visszafogottan alakulnak. Az inflacid januarban enyhén
mérsékl6dott az eurozéndban, amit féként a feldolgozatlan
élelmiszerek és az energiadrak csokkenése magyaraz. Az olaj
vilagpiaci ara janudrban 70 dollar kozelében alakult, majd
februar elejétdl fokozatosan 62—63 dollarra csokkent (2.
abra). Az

olajkitermelés, — amely nagyrészt az amerikai kitermelés

arcsokkenést a  rekordmagas globalis
felfutdsdhoz kotheté — illetve a befektet6k nettd vételi
pozicidinak lezarasa (piaci korrekcid) okozta. Az ipari
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek viladgpiaci ara is

emelkedett januarban.
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2017 negyedik negyedévében 4,4 szdzalékkal b6vilt a hazai GDP az el6z6 év azonos id6szakdhoz

képest. Az élénk ttem( gazdasagi ndvekedést a rendelkezésre all6 havi termelési indikatorok is alatamasztjak. A munkanél-

kiiliségi rata 3,8 szazalékra csokkent a tavalyi év végén. A versenyszféra foglalkoztatottsaga tovabb emelkedett, az allam-

hdztartason belil folytatédott a kozfoglalkoztatasban résztvev6k szamanak csdkkenése.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa

2007 2009 2011 2013

Havi termelési indikatorok °

2015 2017

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
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1.2.1. Gazdasagi novekedés

2017 negyedik negyedévében a KSH el&zetes adatkozlése
alapjan a brutté hazai termék 4,4 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, igy az év egészében re-
gisztralt gazdasagi novekedés 4,0 szazalékot tett ki. Az el6z6
negyedévhez viszonyitva 1,3 szazalékkal béviilt a hazai GDP
a szezonalisan igazitott adatok alapjan. A termelési oldalon
a piaci szolgaltatasok és az épitSipar tdmogatta legnagyobb
mértékben a novekedést. A gazdasagi novekedéshez (az
anyag irasakor a felhasznalas oldali szerkezetérél pontos in-
formaciok még nem alltak rendelkezésre) a havi termelési
mutatdk (3. abra) alapjan elsGsorban a beruhazasok, illetve
a lakossagi fogyasztas jarulhatott hozza.

2017 decemberében 0,5 szazalékkal mérséklédott az ipari
kibocsatds az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig
a termelés szintje 1,3 szazalékkal bévilt az el6z6 hdénaphoz
képest (4. abra). A munkanaphatastdl megtisztitott év/év in-
dex 4,5 szazalékon alakult, amit a kettével kevesebb munka-
nap magyardaz. A feldolgozoéipari alagazatok teljesitménye
eltéré képet mutatott decemberben. A nagy sulyu jarmii-
gyartas termelése boviilt, amit f6ként a jarmdalkatrészek
gyartasa tdmogatott. Emellett a fémipar termelése is nétt az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az ipar visszafogott
decemberi teljesitményét az magyarazza, hogy az egyéb
gépipari alagazatok teljesitménye elmaradt az egy évvel
korabbitdl, amit elsGsorban a gépi berendezések és az elekt-
ronikai termékek gyartasdnak visszaesése magyarazott. Az
eléretekint6 indikatorok osszességében kedvezd képet je-
leznek a magyar ipar kilatasait illetéen. FG kiilkereskedelmi
partnereink konjunktirahangulata tovabbra is kedvezéen
alakult, mindemelett a hazai és német ipar 0j rendelései is
novekedtek az elmult id6szakban.

2017 decemberében az ipari termelés alakuldsaval Ossz-
hangban a kivitel is visszafogott teljesitményt mutatott. Az
export és az import euréban szamitott értéke 2,5 szazalék-
kal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
igy a kulkereskedelmi tobblet 12 millié eurdval né6tt. 2017
novemberében a kiilkereskedelmi cserearany enyhén ja-
vult az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva. A csere-
arany alakulasaban az asvanyi flit6anyagok és a feldolgozott

termékek relativ arvaltozdsdnak cserearanyt ronté hatasat a
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5. dbra: A foglalkoztatottak létszama és
a munkanélkiiliségi rata
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Forras: KSH

6. abra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutatdk
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Megjegyzés: Negyedéves adatok.
Forrds: NFSZ, KSH

vegyi aruk, az élelmiszerek és a gépek és szallitéeszkozok re-
lativ drvaltozasa ellensulyozta.

2017 decemberében 35,0 szazalékkal béviilt az épitdipari
termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest,
mig az el6z8 honaphoz viszonyitva 3,9 szdzalékkal emelke-
dett a kibocsatas. Az dgazat elmult id&szaki dinamikus néve-
kedését az unids forrasb6l megvalodsitott projektek mellett
a feldolgozoipari kapacitasbdvitések és a lakasépitések is
tamogattak. Az elSretekint6 indikatorok az épitGipar ked-
vezl teljesitményét vetitik el6re. A megkotott Uj szerzédé-
sek volumene 124,7 szazalékkal, az épitGipari vallalkozasok
ho végi szerz6désallomanyanak volumene 129,5 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Decemberben az el6zetes adatok szerint a kiskereskedelmi
értékesitések volumene 4,7 szazalékkal bdviilt a tavalyi év
azonos idGszakahoz képest. Az elmult honapokban a forga-
lom a termékek széles korében emelkedett. Az értékesitések
novekedéséhez tovabbra is elssorban a nem élelmiszerjel-
leg(, tartdsabb termékek forgalmanak szamottevé béviilése
jarult hozza. A régié esetében a forgalom bdviilése élénk
Gtemben folytatddott.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2017 negyedik
negyedévében a gazdasagilag aktivak szama stagnalt, a
foglalkoztatottsag emelkedett, ezzel parhuzamosan a
munkanélkiliség szintje mérséklédott, Gsszességében a
munkanélkiiliségi rata 3,8 szazalékra csékkent (5. abra). A
versenyszféra foglalkoztatottsaga tovabb emelkedett, az
allamhaztartason belil folytatédott a kozfoglalkoztatasban

résztvevik szamanak csokkenése.

2017 negyedik negyedévében az NFSZ adatai alapjan mind a
vallalatok munkaeré-keresletét mutaté nem tdmogatott Uj
mind a  munkakereslet-kinalati

allashelyek  szama,

illeszkedést megragadd nem tdmogatott betodltetlen
allashelyek szama emelkedett az el6z6 negyedévhez képest.
A kilonboz6 statisztikakbdl szamolt feszességi mutatdk
historikusan feszes munkaerépiaci kornyezetet jeleznek (6.

abra).
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1.3. Inflacid és bérek

2018 januarjaban az inflacié 2,1, a maginflacid 2,5, mig az indirekt addktdl szlirt maginflacio 2,2 szazalék volt. Az inflacids

alapfolyamatokat megragadd mutatdink 0sszességében nem valtoztak, tovabbra is 2 szazalék koril, a maginflacional ala-

csonyabban alakultak. A versenyszféra bruttd atlagkeresete 13,1 szazalékkal emelkedett decemberben az el6z6 év azonos

id&szakahoz képest. A tavalyi év egészét tekintve a bruttd atlagkereset éves indexe a versenyszféraban 11,6 szazalék volt.

Az eré6teljes bérdinamikdhoz a historikusan feszes munkaerépiaci kornyezet mellett a bérmegallapodasban foglalt, év eleji

intézkedések hatasa is hozzajarult.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja

szazalékpont %

10
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. Egyéb

I Kormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflacios alapmutatdk alakulasa
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----- Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2017 decemberében a versenyszféraban a bruttd atlagke-
reset 13,1 szazalékkal, a rendszeres atlagkereset 12,7 szaza-
Iékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Mind a
brutté, mind a rendszeres atlagkereset éves dinamikdja
gyorsult novemberhez képest. A rendszeres atlagkereset a
2016. decemberinél er6sebb mértékben emelkedett havi
alapon, a prémiumkifizetések kismértékben meghaladtak az
el6z6 év decemberében tapasztalt mértéket. A tavalyi év
egészét tekintve a bruttd atlagkereset éves indexe a ver-
senyszférdban 11,6 szazalék volt. Az er6teljes bérdinamika-
hoz a historikusan feszes munkaerdpiaci kérnyezet mellett
a bérmegadllapodasban foglalt, év eleji intézkedések ko6z-
vetlen és atgylir(iz6 hatasa jarult hozza.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2018 janudrjaban éves Osszevetésben az inflacié 2,1, a
maginflacié 2,5, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
2,2 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 honaphoz képest
az inflacié nem valtozott, mig a maginflacié 0,1 szazalék-
ponttal csokkent. A maginflacié mérsékldését elsésorban
az iparcikkek arindexében tapasztalt csokkenés magyarazza.

Az inflacios alapmutatdk 6sszességében nem valtoztak, to-
vabbra is 2 szazalék koril, a maginflacional alacsonyabban
alakultak (8. abra). 2017 decemberében a mezégazdasagi
termelGi arak éves O0sszevetésben 5,1 szazalékkal, mig a fo-
gyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi értékesitési arai
3,4 szazalékkal emelkedtek.

A januari inflacids és maginflacios adat megfelelt a decem-
beri Inflacids jelentés prognézisanak. Az inflacié 2019 koze-
pétdl éri el fenntarthatéan a 3 szazalékos inflacids célt.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdztartas kozponti alrendszere 2018 januarjdban 193 millidrd forintos hiannyal zart, amely az elmult évek januari

értékeinél magasabb havi hidnyt jelent.

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

millidrd forint millidrd forint

200 200
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Forrds: 2018. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2018 janudrjaban
193 milliard forintos hiannyal zart, amely az elmult évek ja-
nudri értékeinél magasabb havi hianyt jelent (9. dbra). A ma-
gasabb januari pénzforgalmi hidnyt f6ként az eurdpai unios
tdmogatdsokkal kapcsolatos el6legkifizetések emelkedése
okozta.

A koézponti alrendszer bevételei kozott az ado- és
jarulékbevételek a tavalyi év azonos id6szakahoz képest
mintegy 80 milliard forinttal emelkedtek, els6sorban az afa-
és személyijovedelemadd-bevételek novekedése
kdvetkeztében. Az addbevételek érdemben csak a tarsasagi
ado esetében csokkentek az el6z6 évhez képest. Az allami
vagyonnal kapcsolatos bevételek elmaradtak
értékiktél, 2017. évi

bevételek altal okozott magas bazis magyaraz.

tavalyi

amit a terméfold-értékesitési

A kozponti alrendszer kiadasai k6zott az eurdpai unids
kiadasok
novekedtek a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest. A

tdmogatdsokkal kapcsolatos szamottevéen
koltségvetési szervek és intézmények bruttd sajat kiadasai
mintegy 30 szdzalékkal emelkedtek tavaly janudrhoz
viszonyitva. A koltségvetés kamatkiaddsai mérséklGdtek
tavaly janudrhoz képest, ami részben a hosszi hozamok
részben a rovid

csokkenésének, lejaratd allampapirok

tartdsan nulla korili hozamanak készonheté.
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1.5. Kiilso egyensulyi folyamatok

Decemberben a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 750 millié eurdra emelkedett, ami a folyd fizetési mérleg nagyobb,

és a t6kemérleg kisebb béviilésének volt koszonhetS. Emellett a pénziigyi mérleg adatai alapjan decemberben 220 millio

euro értékl forrasbearamlas valdsult meg.

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

milliard euro

milliard euro

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I Derivativ tranzakcidk

mmmm Addssagjellegl finanszirozas

mmmm Nem addssag jellegli finanszirozas

Kulsé finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
Kuls6 finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

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

Forrds: MNB

Decemberben a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége
750 millié euréra emelkedett, ami a folyé fizetési mérleg
nagyobb, és a tékemérleg kisebb bdviilésének volt
készénhetd. Az igazitatlan adatok szerint a tovabb béviilé
ugy alakult ki,
kiilkereskedelmi egyenleg érdemi mérsékl6dését jelentEsen

finanszirozasi  képesség hogy a
meghaladta az EU-transzfer-bedramlas miatt szamottevéen
novekvd transzferegyenleg, mikdzben a jovedelemegyenleg
hidnya enyhén tovabb bdévilt. Az aruegyenleg tobbletének
decemberi mérsékl6dését elsésorban az élénk import

magyarazta.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan decemberben 220 millié

euro értékii forrasbearamlas valdsult meg, ami az
addssagtipusu  forrasok kidaramlasat meghaladé FDI-
bearamlas mellett alakult ki (10. abra). A kozvetlentSke-
befektetések emelkedése elsésorban az ujrabefektetett
jovedelmekhez kot6dott. A tranzakciok szerint 0,6 milliard
euréval tovdbb mérséklédott az orszag nettd kiilsé
addssaga, ami az dllamhoz és a vallalatokhoz kot6dott, mig
a bankok netté kiils6 addssaga bévilt. Bar az EU
transzferekhez kapcsoléddan csokkentek az allam EU-val
devizatartalék - a

szembeni kovetelései, a

transzferbedramlas és a mennyiségi korlatozashoz
kapcsolddd finomhangold swapok miatt — ezt meghaladd
mértékben emelkedett, igy az allam nettd kiils6 addssaga
mérsékl6dott. A bankrendszer nettd kils6 addssdganak
emelkedése ugy alakult ki, hogy a kovetelések csokkenése

meghaladta a tartozasok mérséklédését.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban el6bb szamottevéen romlott a globalis befektetdi hangulat, amit mérsékelt
korrekcio kovetett. A fejlett és feltorekvs piaci t6zsdék 6sszességében 4-6 szdzalék korili mértékben csdkkentek, és a t6zs-
dei volatilitast mér6 VIX index a kezdeti megugrast kdvetSen 20 szazalék folott stabilizdlddott. A fejlett piaci dllampapirho-
zamok 5-15 bazispont koriili mértékben néttek. A feltérekvé piaci hosszi hozamok jellemz&en szintén emelkedtek, amely
az EMBI Global kdtvényfeldr 300 bazispont folé torténé mérsékelt névekedésében is tiikroz6dott. A devizapiacokon a dollar

arfolyama vdltozatlanul az 1,23 eurds szint kdzelében alakult, a nyersanyagpiacon pedig az olajar 6 szazalékot csokkent.

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

Atmenetileg jelent6sen romlott a globalis befektetdi han-
gulat az id6szak elsé felében. A volatilitas ndvekedése az
amerikai adatkozlések kapcsan fellép6 heves kereskedés-
hez, a kordbbi hosszan elnyulé kedvezé hangulat korrekcio-
jahoz és a kereskedés technikai elemeinek megvaltozasahoz
volt kothetd elsésorban.

A legfrissebb amerikai foglalkoztatottsagi adat feliilmulta
az elemz6i varakozasokat, és a befektetSk figyelmét az
emelkedé inflaciés és hozamvarakozasokra iranyitotta,
aminek hatdsara februar elején részvény- és kotvénypiaci
eladasi hullam alakult ki. Az eladdsok itemét vélhet&en fel-
erdsitette az elmult években elterjedd algoritmikus kereske-
dés technikai hatasa, valamint a mar hosszu tavon lényegi
korrekcid nélkiil végbemend folyamatos aremelkedés is. Az
id6szak els6 felében 40 szazalék kdzelébe emelkedett a VIX
index, és bar az id6szak végén megnyugodtak a piacok, az
index mégis csak 21 szazalékig mérséklédott vissza, ami 7
szazalékpontos emelkedés az el6z6 idGszak végéhez képest.

Mind a fejlett, mind a feltérekvé piaci t6zsdeindexek
csokkentek az elmult honapban (11. dbra). Az idGszak elsé
felében nagymeértékil részvénypiaci esés kovetkezett be,
amely f6ként az amerikai foglalkoztatdsi adat varakozdsokat
felilmuld értékéhez és a kereskedés technikai feltételeinek
elmult években tapasztalhaté megvaltozasahoz volt
kothet6. Az idGszak masodik felében uUjra emelkedtek az
indexek, de Osszességében igy is 4-6 szdzalékos volt a
csokkenés mértéke a fejlett piacokon. A kedvezétlen
hangulatban az MSCI feltérekvé piaci részvényindex is 4

szazalékkal csokkent.

A fejlett és feltorekvd piacokon egyarant jelent6sen emel-
kedtek a hosszi hozamok (12. dbra). A részvénypiaci korrek-
cioval ellentétben a kotvénypiacokon nem volt tapasztal-
haté a hozamemelkedés visszaforduldsa az id6szak masodik
felében. Az Egyesiilt Allamokban a hosszt hozam 15 bazis-
pont korili mértékben névekedett, amivel a szeptember 6ta
tarté emelkedd trend folytatddott. Ehhez egyrészt az infla-
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12. abra: Fejlett orszagok hosszti hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg
13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forrds: Reuters

cids varakozasok emelkedése, mdsrészt a kotvénypiaci kina-
lat névekedése jarult hozza elsGsorban. Az eurozénas hosszu
hozamok szintén novekedtek az idGszakban, azonban az
amerikainal kisebb mértékben, az EKB és a Fed allampapir-
piaci programjainak eltér6 monetaris politikai iranyultsaga
miatt. A feltorekvé piacokon szintén a hozamok emelkedése
volt jellemz8, amelyet a kockazatkerilés is felerGsitett, és
amely az EMBI Global kotvényfelar 15 bazispontos noveke-

désében is tukrozédott.

Az euro-dollar arfolyam tovabbra is az 1,23-as szint kérnyé-
kén mozog (13. dbra). A dolldr a munkaerd&piaci adat publi-
kaldasa utan atmenetileg er6s6dott az eurdval szemben, vi-
szont a kedvez6 eurozénds adatok hatdsdra az idészak ma-
sodik felében visszatért a kezdeti 1,23-as arfolyamszint ko-
zelébe. A Fed kdvetkezé kamatemelését marciusra drazza a
piac, az év Osszességében pedig harom kamatemelés a je-
lenlegi varakozas, amelyet a Fed janudri jegyz6konyve is ala-
tamaszt. Az EKB esetében a piaci drazas nem vetit el6re ka-
matemelést 2018-ra.

A kéolaj vilagpiaci ara 6 szazalékkal csokkent. Az olajar
csokkenéséhez hozzajarult az amerikai nyersolajtartalékok,
valamint az amerikai olajkitermelés emelkedése. Emellett az
elemz8k szerint tovabb emelkedhet az amerikai kitermelés
és az egyik f6 északi-tengeri olajvezeték is kijavitasra kerilt
egy atmeneti ledllast kovetdéen, ami szintén arcsokkentd
hatdsu volt.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint a januari kamatdontés ota a régids devizakkal egyitt kismértékben gyenglilt az eurdval és a dollarral szemben is.

Az dllampapirpiaci hozamgorbe meredekebbé valt, mivel a hosszi hozamok szamottevéen emelkedtek. A 3 hénapos BUBOR

tovabbra is 0,02 szazalékon alakult. A kilféldiek forint allampapir-allomanya 21 milliard forinttal csékkent, igy ardnyuk 21

szazalékra csokkent. A hazai CDS-felar 82 bazisponton alakult.

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

sok implikalt volatilitasa
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Forras: Bloomberg

implikalt volatilitas (jobb tengely)

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

A forint az id6szak sordan a régios devizakkal egyiitt
gyengiilt az euréhoz képest. A forint valtozatlanul alacsony
volatilitas mellett enyhén, 0,7 szazalékkal értékel6dott le az
eurdval szemben az el6z6 kamatdontéshez képest, igy az
id6szakot 312,5-es szinten zarta (14. abra). Osszességében a
cseh korona és a roman lej nem valtozott érdemben, mig az
id6szak végére a lengyel zloty 0,5 szdzalékkal gyengilt az
eurdhoz képest. A dollarral szemben megkozelitéleg 1-1,5
szazalékkal értékel6dtek le a régios devizak.

Az allampapirpiaci hozamgorbe meredekebbé valt: az éven
belili lejaraton a hozamok vdéltozatlanul alakultak, a
hozamgorbe kodzépsd szakasza 10-15 bazisponttal feljebb
tolédott, mig a 3 éven tuli szakasz 25-35 bazisponttal
emelkedett (15. abra). A masodpiaci tizéves hozamok is
szamottevden, 25 bazisponttal emelkedtek.

Az id6szak koétvényaukcidin, elsGsorban a hosszu
allampapir aukcidokon er6s kereslet mutatkozott. A 3
hénapos DKJ aukcidk esetében megkozelit6leg kétszeres
volt a lefedettség, ugyanakkor az AKK a legutdbbi aukcié
alkalmaval 10 milliard forinttal a meghirdetett mennyiség
felett bocsatott ki kincstarjegyet. Az aukcids atlaghozamok
tovdbbra is mindegyik esetben 0 szazalékon alakultak. A 12
honapos DKJ aukcidkon eltérGen alakult a kereslet, mig az
elsé aukcion a meghirdetett mennyiség kétszerese volt,
addig a legutdbbi alkalommal nem érte el a kereslet a
meghirdetett 0sszeget. A kibocsatas is ennek megfelel6en
alakult, az aukciékon rendre 33, 30 és 20 milliard 6sszegben
tortént meg a kibocsatas, ahol az els6 esetben 3 milliarddal
magasabb, mig a legutébbi aukcién 10 milliarddal
alacsonyabb 0Osszeget fogadott el az addssagkezel6. Az
atlaghozam tovabbra is 0 szazalék kordl alakult. A hosszu
allampapirok aukcidin elsésorban az 5 és 10 éves kotvények
irant mutatkozott a legnagyobb kereslet, bar az atlaghozam
a masodpiaci hozamemelkedés hatdsara az 5 éves kotvény
esetében tobb mint 40, mig a 10 évesnél tobb mint 50
bazisponttal nétt. A 3 éves kotvények lefedettsége
mérsékeltebb volt, az atlaghozam 0,9 szazalék koral alakult,
amely a januarinal 43 bazisponttal magasabb volt.
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A kiilféldiek forint allampapir-allomanya az id&szak soran
21 milliard forinttal csdkkent, igy portfélidjukban az idGszak
végén 3393 millidrd forint volt. A piaci forint adllampapirok
allomanyan belili aranyuk 21 szazalékra csdkkent. A hazai 5
éves CDS-felar enyhén, 2 bazisponttal 82 bazispontra
emelkedett, ami 6sszhangban volt a régids és globalis
folyamatokkal.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Decemberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 55 millidrd forinttal béviilt a tranzakcidk ereddjeként, ami szezonali-
san igazitva 101 millidrd forintos ndvekedéssel egyenértékd. A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya érdemben nem val-
tozott: a tranzakcidk hatdsara 8 milliard forinttal mérséklédott, igy a hiteldllomany éves béviilése 2,4 szazalékot tett ki
december végén. A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara decemberben 50 bazisponttal 1,6 szazalékpontra csokkent.
Az Uj lakdscélu hitelek feldara 2016 év végéhez képest csdkkend tendenciat kovet.

Decemberben a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 55

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele
millidrd forinttal béviilt a tranzakciok ered6jeként, ami sze-
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Forras: MNB gén (17. dbra). Az Uj szerz6déskotések értéke a hdnapban
107 milliard forintot tett ki, igy 40 szazalékos emelkedést

mutatott éves atlagban. Az egyes részszegmenseket tekintve
a lakascéld hitelek kibocsatasa 39 szazalékkal, a személyi kol-
csonoké 47 szazalékkal emelkedett. A MindGsitett Fogyaszto-

17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
barat Lakashitel termékek kibocsatasa eddig 25 milliard fo-
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal

= Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

Megjegyzés: A vallalati forinthitelek esetében a 3 hdnapos BUBOR
feletti felar. A valtozd 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-alapd felar.

Forrds: MNB

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara decemberben
50 bazisponttal 1,6 szazalékpontra csokkent (18. dbra). A
kisosszegli piaci hitelek felara azonban —amelyet jellemzéen
kkv-k vesznek fel — 85 bazisponttal haladja meg a tobbi vi-
segradi orszag atlagat. A valtozdé kamatozasu lakascélu hite-
lek THM alapu simitott atlagos kamatfeldara 2016 év végéhez
képest 25 bazisponttal csokkent, értéke 3,3 szazalékpontot
tett ki. A legfeljebb 5 évre fixalt hitelek esetében ez az érték
60 bazisponttal 4,5 szazalékpontra, az 5 éven tul fixaltak ese-
tében pedig 38 bazispontos csokkenést kévetben 4,3 szaza-
Iékpontra csokkent. A magas feldarak problémaja elsésorban
az éven tul rogzitett kamatozasu lGgyletek piacara koncent-
ralodik.
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