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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. junius 14-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjdat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz8konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei


http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

TARTALOM

L1 -1 o IO T TP T PO PTPTP PP PPSPRPOPPTOTI 3
Y =Y oY==V o F= 1Y T S URRURPN 4
1.1. Nemzetkdzi makrogazdasagi KOINYEZET ......ccccuuiiieciiee ettt s e et e et e e e st e e e esate e e seasseeessaeeeesntaeeesasaaeesnseeean 4
1.2. Hazai redlgazdasagi fOlyamatok .........ooieiiiiiie ettt ettt be e naee e nee s 5
1.3. INFIACIO BS DAIEK ..ttt s bt e s bt e s bt et et e e st e b e e b e e b e et e r e san e sae e sreenreene s 7
1.4, KOISEGVETEST TOIYAMALOK ...vveiiiiiiii ettt e e st e e e et te e e e e aeaeeesasbeeeestaeeeaassaeesssseaeastaeesansseeessseeenn 8
1.5. KUISE egyensulyi fOIYamMatoK ........cooiiiiiiiiii ettt ettt et sb e bt e naa e s b e naneennee s 9
D L oY AU TV o 1T Yoo | URI 10
D N V1= 4oV Ay o oY AT oY=l V4 o 1= Lo | P SRR 10
2.2. Hazai pénzpiaci MUtatok alakulasa .......c.cooiieiiiiiieie ettt sttt st st e st saneesneee e 13
3. HILEIEZASH FRITETRIEK ..ot ettt b et s e s bt e s bt e sbe e bt et e e st e ebeesbe e b e e b e eabesanesaees 14



1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kdrnyezet

A 2017. els6 negyedévi GDP-adatok Osszességében kedvez6 képet mutattak a globdlis konjunktura alakulasarél. Legfébb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga béviilt, mikdzben az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok névekedése
is folytatodott. Az eurdpai konjunkturardl alkotott kozéptdvu kép javult az elmult hénapokban. A kelet-eurdpai régié gaz-
dasdagainak ndvekedése jelentdsen élénkilt. A globalis inflacios ratak emelkedése az elmult hdnapban megallt, és erésod-
tek a lefelé mutatd inflacios kockazatok.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiaca- 2017 elsé negyedévében 2,5 szazalékkal béviilt az euro-

inkon o

zéna gazdasaga az el6z6 év azonos idG6szakdhoz viszo-

egyenleg egyenleg 20 nyitva, mig negyedéves Osszevetésben 0,6 szazalékkal
novekedett. Majusban tovabbra is historikusan magas
szinten alakult az eurozénara vonatkozé, rovid tavu gazda-
sagi kilatdsokat mutatd beszerzési menedzser index.
Mindezek hatasara az eurozéna gazdasdgi novekedésére

vonatkozé varakozasok 2017 egészére enyhén emelkedtek
és 1,7 szdazalék koril alakulnak. Kozép és hosszu tavon

tovabbra is kockazatokat hordoz Nagy-Britannia Eurdpai
Unidbdl vald kilépése, aminek lefolydsat a brit valasztasok
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kimenetele kovetkeztében tovabbra is bizonytalansag

1
Y

2007 2009 2011 2013 2015 2017 Ovez. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német

OECD CLI (felvevépiacaink stlyozott atlaga) gazdasag harom éve tarto stabil béviilése tovabb folyta-
""" Ifo (jobb tengely) tédott az elsé negyedévben, amit az élénk belss kereslet
Forras: OECD, Ifo tdmogatott a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas folyta-

t6do bévilésén keresztiil, emellett a nettd export is poziti-
van jarult hozza a német GDP novekedéséhez. A német
ipari termelés, illetve a német Uj ipari rendelések is mér-

2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa séklédtek aprilisban éves Osszevetésben, ugyanakkor a

USD. EUR USD. EUR német ipar kildtasait megragadd Ifo index emelkedett

140 ’ ’ 140 majusban és az elmult honapok atlagat tekintve tovabbra

is kedvez§ szinten alakul (1. dbra).

105 4 105 globalis inflaciés ratak emelkedése az elmdlt hénapban

megallt, és er6sédtek a lefelé mutaté inflacids

70 - L 70 kockazatok. Az elGzetes adatkozlés alapjan majusban az

eurozéna inflacidja az aprilisi — egyedi hatdsok miatti —

emelkedést kovet6en csokkent. Az alapfolyamatok

359 -3 tovabbra is visszafogottan alakultak. Az olaj ara majusban

jelentGs volatilitast mutatva 50 dollar ala sillyedt (2. dbra).

0 : : : : : : 0 Az ipari nyersanyagok vilagpiaci ara csokkent, mig a nyers
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 élelmiszereké emelkedett méjusban.

— — =BRENT (EUR/hordo)

Forras: Bloomberg

BRENT (USD/hordo)




1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2017 elsé negyedévében 4,2 szazalékkal bévilt a hazai GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A novekedéshez felhasznalasi oldalon a beruhdzasok és a fogyasztds mellett a nettd export is hozzajarult;
termelési oldalon pedig az ipar, a szolgdltatasok és az épitSipar teljesitménye tamogatta a bévilést. 2017. februar és
aprilis koz6tt a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama 2 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
A munkanélkiliségi rata 4,6 szdzalék volt.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa 1.2.1. Gazdasagi novekedés

2017 els6 negyedévében a KSH adatkozlése alapjan a

Py’

brutté hazai termék 4,2 szazalékkal emelkedett az el6z6

év azonos id6szakahoz képest, mig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 1,3 szazalékkal béviilt a hazai GDP.

A tavalyi visszafogottabb ndvekedést kovetéen a hazai
gazdasag dinamikusan bévilt az els6 negyedévben, amit

felhasznalasi oldalon tovabbra is elsGsorban az élénk belsé

kereslet tamogatott a beruhazasok érdemi és a fogyasztas
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folytatodd bdévilésén keresztil. Emellett felvevépiacaink

10 kedvezé teljesitményével parhuzamosan az export is

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 élénkilt, igy a netté export is pozitivan jarult hozza a
Havi termelési indikatorok @  GDP éves valtozasa  pgyvekedéshez. Termelési oldalon a tavalyi atmeneti

'
-

Megjegyzés: A havi termelési indikdtorok (ipar, épitSipar, kiskeres- hatasok kifutdsat kovet6en az ipari termelés ismét
kedelem) sulyozott dtlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési Gtemét  tdmogatta a gazdasagi teljesitményt és a szolgaltatasok
magyarazo regressziobol szarmaznak. béviilése is folytatédott. Az épitdipar teljesitményét az

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas uniés forrasbdl megvaldsuld allami projektek mellett a

maganszektor novekvé beruhazasi aktivitasa is emelte. A
kiskereskedelmi értékesitések bévilése tovabb
folytatodott, bar az elmilt id6szaknal lassabb Gtemben (3.
abra).

A hazai gazdasag kozéptavu kilatasait tikroz6 HuCoin-
indikator alapjan a konjunkturalis alapfolyamatok
tovabbra is stabil névekedést jeleznek (4. abra).

4. abra: A HuCoin-mutatg alakulasa 2017 aprilisaban az ipari termelés volumene 3,0 szazalék-

2 % % 2 kal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyit-

va, szezondlisan igazitva az el6z6 hénaphoz képest pedig
0,8 szazalékkal csokkent. A munkanaphatastdl megtisztitott
termelési szint 2,5 szazalékkal emelkedett, amit a tavaly

aprilisindl harommal kevesebb munkanap magyaraz. A
legnagyobb sulyud jarm(igydrtas termelése emelkedett, mig
az egyéb gépipari és élelmiszeripari kibocsatds mérséklé-

dott az el6z6 honaphoz viszonyitva. Az el6retekintd indika-
torok Gsszességében kedvez6 képet jeleznek a hazai ipar

I e e ety - -3
° kilatasait illetéen.
-4 4 Az el6zetes adatok alapjan 2017 aprilisdban az ipar telje-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 L, R L ) .,
. , X . sitményével 6sszhangban az arukivitel euréban szamitott
HuCoin e GDP negyedéves valtozasa

értéke 1,6 szazalékkal, a behozatalé 0,4 szazalékkal csok-
Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli o o , N , ,
T ) kent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, igy tavaly
értékei megvaltozhattak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szimitas aprilishoz képest a kilkereskedelmi tébblet 98 millié eurd-

val mérséklédott. 2017 marciusaban a cserearany tovabb



5. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiilisé-

girata
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6. abra: A munkaerd6-piaci feszességet méré mutaték

(o)
60 2 % 24

50
40
30
20
10

0

2005

2006
2011
2012
2013

—— Nem tamogatott rendelkezésre allé allashelyek a
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Versenyszféra ires allashelyek a MEF

munkanélkiiliek szazalékaban (jobb tengely)

Forras: NFSZ, KSH

romlott, amiben az dsvanyi f(itéanyagok, az élelmiszerek és
a feldolgozott termékek relativ arvaltozasa fontos szerepet
jatszott.

2017 aprilisdban 22,1 szazalékkal boviilt az épitGipari ter-
melés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig az el6z6 hdonaphoz viszonyitva 2,6 szazalékkal csokkent
a kibocsatds. A termelés a két épitményfécsoportban ha-
sonldan alakult aprilisban, az éptletek épitése 11,9 szaza-
Iékkal, az egyéb épitmények épitése 40,2 szdzalékkal emel-
kedett. A megkotott Uj szerz6dések volumene 30,6 szaza-
lékkal, az épitGipari vallalkozasok hé végi szerz6désalloma-
nyanak volumene 92,4 szazalékkal béviilt az el6z6 év azo-

nos id&szakahoz képest.

Aprilisban az elézetes adatok szerint a kiskereskedelmi
értékesitések volumene a nyers adatok alapjan 3,5 szaza-
lékkal, a naptarhatdssal kiigazitott adatok alapjan 2,0 szaza-
lékkal béviilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest, mig
az el6z6 honaphoz viszonyitva 0,2 szdzalékkal mérsékl6dott
a forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve aprilisban
a termékek széles kdrében béviilhetett a forgalom. A kiske-
reskedelmi forgalom novekedéséhez elsGsorban a nem
élelmiszerjellegd, tartdsabb termékek forgalmdanak jelentds
béviilése jarult hozza.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2017. februar és

aprilisban  kozott a  teljes  nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 2 szazalékkal névekedett az
el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A szezonadlisan
igazitott adatok alapjan az aktivitas szinten maradt, a
szama

nemzetgazdasagban foglalkoztatottak

(k6zfoglalkoztatassal és kozfoglalkoztatas nélkil is)
csokkent, mig a munkanélkiiliség enyhén novekedett. A

munkanélkiliségi rata 4,6 szazalék volt (5. abra).

2017 dprilisaban az NFSZ adatai alapjan a vallalatok
munkaerG-keresletét méré nem tamogatott Uj allashelyek
szdma az utobbi évekhez hasonléan 15-20 ezer koril
alakult, mig a munkaer&-kereslet és -kinalat szerkezetének
illeszkedését mutaté nem tamogatott hd végi betdltetlen
allashelyek szdma valtozatlan szinten maradt. A KSH 3ltal
publikalt, el6retekintének mindsilé versenyszféra dres
allashelyek szama enyhén csokkent az elsé negyedévben. A
munkaerGpiac tovabbra is historikusan feszes a kilénb6z6
statisztikakbdl szamolt feszességi mutatok alapjan (6. dbra).



1.3. Inflacid és bérek

2017 majusaban az éves bazisu inflacié 2,1, a maginflacié 2,1, mig az indirekt adéktdl szlrt maginflacié 2,0 szazalék volt.
Az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatdink tovabbra sem mutattak érdemi elmozdulast az el6z6 hénaphoz ké-
pest. 2017 els6 negyedévében 9,9 szazalékkal emelkedett a versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos idésza-
kahoz képest, ami dontéen az év eleji adminisztrativ intézkedések (minimalbér és garantdlt bérminimum emelése, illetve
szocialis hozzdajaruladsi add csokkentése), valamint az dllami vallalatokat érint6 bérrendezések hatasaként értelmezhetd.

7. abra: Az inflacio dekompozicidja

10 szazalékpont

2008

2010
Egyéb
mmmm Kormanyzati intézkedések elsdleges hatasai
mmm Elelmiszer és energia
Inflacio (jobb tengely)

2012 2014 2016

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

2017 els6 negyedévében a versenyszféraban a brutté
atlagkereset 9,9, a rendszeres keresetek pedig 10,5 szaza-
lékkal n6ttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mar-
ciusban a versenyszféraban a bruttd atlagkeresetek nove-
kedése februarhoz hasonld volt, mig a rendszeres keresetek
éves dinamikaja gyorsult. A rendszeres keresetek a szoka-
sos marciusi szezonalitasndl er6teljesebben emelkedtek
havi alapon. A szamottevé novekedést az allami cégeket

érint6 keresetrendezéseken tul a 2012-es minimalbér-

emelésnél nagyobb atgyliriz6 hatas magyarazhatta, amit
a feszesebb munkaerdpiaci kornyezet mellett a munkaltatoi
jarulék csokkenése is tamogathatott. A prémium-
kifizetések — az év eleji honapokhoz hasonléan — marcius-

ban is a tavalyi mértéknél alacsonyabban alakultak.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2017 majusaban éves Osszevetésben az inflacié 2,1, a
maginflacié 2,1, mig az indirekt adoktol szlirt maginflacio
2,0 szazalékon alakult (7. dbra). Az el6z6 hénaphoz képest
az inflacié 0,1 szazalékponttal csokkent, mig a maginflacio
0,2 szazalékponttal emelkedett. Az inflacid csokkenését
elsésorban az lizemanyag termékkor arindexének — részben
bazishatasok miatti — mérsékl6dése, mig a maginflacio
emelkedését a dohany termékkor féként jovedéki add
miatti emelkedése magyarazza.

Az inflaciés alapmutaték nem mutattak érdemi elmozdu-
last az el6z6 hdnaphoz képest, igy tovabbra is a 1,5-2,0
szazalékos savban tartézkodnak (8. dbra). Ehhez az impor-
talt inflacid és az inflaciés varakozasok alacsony szintje
mellett a mérsékelt nyersanyagarak is hozzdajarulnak. 2017
aprilisaban a mez6gazdasagi termeldi arak éves Osszeve-
tésben 4,1 szazalékkal emelkedtek, mig a fogyasztdsi cikke-
ket gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai enyhén emel-

kedtek.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhdaztartas kdzponti alrendszere 2017 majusaban az el6z6 havi tobblet utdan 92 millidrd forintos deficittel zart, igy a

targyévi kumulalt egyenleg -213 milliard forintot tett ki majus végeén.

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

milliard forint milliard forint

00 200
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-1400 -1400
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

A kumulalt deficit mértéke az elmult évek adataihoz
képest jelentGsen alacsonyabb, azonban a 2016-os nulla
kériili hianynal magasabb (9. abra). Az el6z6 év majusi
adatahoz viszonyitott idei magasabb deficitet elsGsorban a
koltségvetési szervek és az unids kiaddsok novekedése
okozta, amelyet részben ellensilyozott a személyi
jovedelemaddbdl, valamint a foldértékesitésbdl szarmazé

bevételek novekedése.

A kozponti alrendszer bevételei 2017 majusaban mintegy
55 milliard forinttal lettek magasabbak, mint az el6z6 év
azonos id@szakaban. A novekedés legnagyobb részét az
allami, kincstari vagyonnal kapcsolatos befizetések
tulteljesulése (foldértékesités) okozta, de szamottevé még
szarmazd  bevételek

a személyi jovedelemaddbol

emelkedése is.

A koézponti alrendszer kiadasai 2017 majusaban 277
millidard forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos
id6szakdnak értékénél. F6ként a koltségvetési szervek EU-
valamint sajat kiadasai

tdmogatdasokkal kapcsolatos,

emelkedtek.



1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A gazdasag kulsd finanszirozasi képessége aprilisban stabilan magas szinten alakult. Bar a kiilkereskedelmi egyenleg a
honapban emelkedett, a tavaly aprilisi szintt6l elmarad, amit a cserearanyok fokozatos romldsa, valamint a felfutd fo-
gyasztashoz és beruhazashoz kdthet6en bévilé import magyaraz.

10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazi- A finanszirozasi oldal folyamatai alapjan aprilisban a netté
tatlan tranzakciok) kulfoldi tartozas tovabb mérséklédott, ami a nem

milliard euro milliard euro adoéssaggeneralé  forrasok  emelkedésével és az

| Finanszirozasi igény - forrasbearamlas |

adossaggeneralé forrasok csokkenésével alakult ki (10.

abra). A nettdé kiils6 addssag szamottevs csokkenése a
bankrendszerhez és a vallalatokhoz volt koéthetd, az allam
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Kiilsé finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
----- Kiilsé finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

Forras: MNB

nagysaga a tavalyihoz hasonld mértéki volt, és még nem
volt jelent@s. A bankrendszer nettd kilsé addssaga mintegy

300 millid eurdval mérséklédott: folytatdodott a kilfoldi
kovetelések nagyobb béviilése, mikozben a kiilfoldi hitelek
kisebb mértékben emelkedtek. A vallalatok nettd kilsé
addssdga is 300 millio eurdval mérsékl6dott, ami a
tartozasok - egy magyar nagyvallalat  lejard
kotvényallomanyahoz két6d6 — nagyobb csokkenésének az
eredménye.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban 6sszességében kedvezben alakult a befektetSi hangulat, annak ellenére, hogy
az amerikai belpolitikai fejlemények és az el6rehozott brit valasztas korili bizonytalansag atmenetileg egyes részpiacokon
kisebb ingadozasokat okozott. A globalisan meghatarozé jegybankok dontéseit nem kdvette érdemi piaci reakcié. A fejlett
és feltorekvé piaci t6zsdeindexek tobbségében emelkedtek, a hosszu kotvényhozamok csékkentek, a részvénypiaci és
kotvénypiaci kockazati mutatok alacsony szinten stagnaltak. A fejlett devizdk kozil a legnagyobb, 2,5 szazalékos gyengi-
|ést az angol font mutatta a brit valasztasok eredményét kdvetéen. Az olaj arfolyama az OPEC-taldlkozdn bejelentett — a
piacok dltal el6re bearazott — kitermelés-visszafogas meghosszabbitdsanak hire éta folyamatosan mérséklédott, az id6-
szak végére a 45-47 dollaros savba sillyedt, amely tobb mint 10 szazalékos csékkenésnek felel meg.

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
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Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban tobbségében
emelkedtek a tdézsdeindexek, mikdozben a kockazati
mutaték tovabbra is alacsony szinten stagnaltak. A
t6zsdeindexek kevésbé reagaltak az amerikai belpolitikai
fejleményekre, illetve a brit valasztds nem vart
eredményére, és Eurdpan kivil mind a fejlett, mind a
feltorekvd részvénypiacokon emelkedés volt megfigyelhet6
az id8szak A kockazati Iényegében
stagnaltak, amelyben szerepe lehetett annak, hogy a f6
piacmozgatd hirek elsésorban politikai jellegliek voltak
(Egyesiilt Allamok belpolitikai hirei, a brit és francia
valasztasok, néhany arab orszag Katarral megszakitott
diplomaciai viszonya), mikdzben a globalisan meghatarozé
jegybankok monetaris politikai dontései nem befolyasoltak
érdemben a piaci folyamatokat. A menedékeszkdznek

frank  kismértékben

soran. indexek

japan jen és svdjci
mig a fejlett kotvényhozamok madjus

szamité
felértékel6dott,
kozepe 6ta megfigyelheté mérséklGdése folytatddott.

Az amerikai, német és japan t6zsdeindexek emelkedtek,
mig a brit részvénypiac a bizonytalan belpolitikai helyzet
kovetkeztében enyhén csékkent. Az amerikai, japan és
német t6zsde atlagosan 1-2 szazalék korili mértékben
emelkedett, mig a francia t6zsde a parlamenti valasztds
elsé forduldjanak az elGzetes becsléseknek megfelelé
eredménye ellenére is csokkent. A feltdrekvs részvénypiaci
MSCl-index 1,5 szazalékos névekedést mutatott, vagyis a
t6zsdeindexek teljesitménye a kockazatos eszkozok iranti
befektetsi érdekl6dés enyhe erésodésére utalt a teljes
id&szakot tekintve. A VIX index, dsszhangban a t6zsdék
emelkedésével, az idGszak soran a historikusan alacsonynak
szamito 10 szazalékos érték kornyékén mozgott (11.4bra).

A kétvénypiaci kockazati indexeket minimalis volatilitas és
alacsony szinten valé stagnalas jellemezte. A feltérekvd
kotvénypiaci EMBI Global felar 320 bazispont kodzelében
ingadozott az idGszak sordan, mig a fejlett kotvénypiaci
volatilitast mér6 MOVE-index szintén lokalis mélypontja
koril mozgott. A fejlett kotvényhozamok
jellemzéen mérséklédtek: az amerikai, német és brit 10-15

hosszu



12. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg
13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Forras: Reuters
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozo (mdsodik) deviza erésddé-

sét jelentik.

bazisponttal csokkent, mig a japan stagnalt (12. abra). A
csokkenésben lehetett a legfrissebb, vartnal
alacsonyabb dinamikat mutatd inflaciés mutatoknak, illetve
a globalisan meghatarozé jegybankok tovabbra is évatos
monetdris politikai kommunikaciéjanak. A kozép-kelet-
eurdpai feltorekvé kétvényhozamok — a roman kivételével
— a fejletteket kbvetve 5-15 bazisponttal mérséklédtek.

szerepe

A Brent és WTI tipusu olaj arfolyama érdemben, tébb
mint 10 szazalékkal csokkent az id6szak soran. A majus
végi OPEC-talalkozd el6tt az olajarak emelkedésének
iranyaba hatott, hogy a piaci szerepl6k egy része a mar
korabban napvilagra kerdlt termelés-visszafogasi
megallapodas 9 hdnappal vald kiterjesztésén tul tovabbi
intézkedésekre is szamitott az olajkartell tagjaitSl. Am mivel
ez nem kovetkezett amerikai palaolaj-
kitermeléssel kapcsolatban is a termelés jové évi jelentGs
felfutdsdra vonatkozd el6rejelzések érkeztek, az olajarak az
OPEC taldlkozdja utan folyamatos csokkenést mutattak.
Ezen a tendencidan az sem tudott valtoztatni, hogy Szaud-
Arabia és masik Ot orszag megszakitotta diplomdciai
kapcsolatait Katarral. A Brent olaj dra az idGszak eleji 54
dollarrél igy 47-re, a WTI olajfajtaé 51 dollar kdzelébdl 45
dolldrra sillyedt. A legnagyobb bizonytalansag jelenleg a
2018. évi kereslet-kinalat alakulasat 6vezi, mivel agy tinik,
hogy az OPEC arstabilizald, kinalatcsokkentd lépéseit a

gyorsan novekvé nemkonvencionalis kitermelés részben

be, és az

semlegesiti.

Az eurdpai politikai bizonytalansagot tovabb mérsékelte,
hogy a francia parlamenti vdlasztas elsé forduldjdban a
francia elndk partja jelentds el6nyt szerzett. Ugyanakkor az
elérehozott  brit varakozasoktdl eltéré
eredménye miatt az angol font alulteljesitette a fébb
devizakat, és az id6szak sordn mintegy 2,5 szazalékkal
értékelédott le. A politikai inkabb a
devizapiacokat érintették az elmult id6szakban: az Egyesiilt
Allamok belpolitikai hirei gyengitették a dollart, és bar a
vizsgalt id6szak soran a dollardrfolyam stabilizdlédott,

valasztas

események

majus elejéhez mérten mintegy 3 szazalékot veszitett
értékébdl az eurdval szemben (13. dbra).

A globalisan meghatarozé jegybankok monetaris politikai
lépései tovabbra is fokuszban maradtak. A Fed a vartnak
megfeleléen 25 bazisponttal az 1-1,25 szazalékos célsdvba
emelte alapkamatat juniusi lésén, valamint tovabbi
részleteket kozolt a mérlegleépitéssel kapcsolatban, igy a
piaci reakcidok 6sszességében mérsékeltek voltak. Az EKB
nem valtoztatott monetaris politikajan juniusi tGlésén és az
eszkdzvdsarldsi programmal kapcsolatban sem keriltek
ugyanakkor a dontés

napvilagra 0j informacidk,

kozleményében szerepl6 el6retekinté  irdnymutatas
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megvaltoztatott. Az Uj irdnymutatds szerint az alapkamat
tekintetében a Kormanyzétanacs arra szamit, hogy az EKB
iranyadd kamatai tartésan és a nettd eszkozvasarlasok
horizontjanal jéval tovabb a jelenlegi szinteken maradnak.
A piaci varakozasokkal 6sszhangban [év6 dontés nem
befolyasolta érdemben az eszkézarakat, ugyanakkor az elsé
EKB kamatemelés piacon vdrt id6pontja 2018 végére
tolédott.



2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint arfolyama a régios devizakkal egylitt enyhén felértékel6dott, ugyanakkor az idészak egészében sziik sdvban moz-
gott. Az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt, ugyanis a hosszu lejaratokon nagyobb mértékben csdkkentek a ho-
zamok, mig a rovid futamid6kdén nem valtoztak érdemben. A kiilféldiek forint dllampapir-allomdanya nétt, a piaci forint
allampapiron belili aranyuk 23 szazalék alatt alakul. A nyugodt nemzetkdzi kockazatvallalasi hangulatban a hazai CDS-

feldr az el6z6 kamatdontés dta néhdny bazispontot csdkkenve 109 bazispont koril zarta az idészakot.

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

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

A forint az idGszak soran sziik savban, a régios devizakkal
egylutt mozgott, kisebb erdsédési és gyengiilési
periodusok utan 306-307 kozott zart (14. abra). A régios
devizak 6sszességében enyhén erdsodtek, igy a forint 0,8
szazalékkal, a lengyel zloty 0,1 szazalékkal, mig a cseh
korona a régids devizaknal nagyobb mértékben, 1
szazalékkal értékel6dott fel az euréhoz képest. A roman lej
arfolyama ugyanakkor nagyjabdl fél szazalékot gyengiilt az
felértékel6dését a piaci
adatok is

idészak soran. A forint

vdrakozasoknal er8sebb  makrogazdasagi

tdmogattak.

Az allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt: a

hozamgorbe éven bellli szakasza par bazisponttal
csokkent, mig a gorbe kozépsé szakasza 6-7 bazisponttal a
historikus mélypont kdzelébe mérséklédott. Az 5 éven tuli
lejaratokon pedig 8-10 bazispontos hozamcsdkkenés volt

tapasztalhato (15. dbra).

Az id6szak kotvényaukcidin erds volt a kereslet. Az id6szak
sordan a 3 és 12 hodnapos DKJ aukcidin az esetek
tobbségében kétszeres volt a lefedettség. A hosszu papirok
aukcidjat tobbségében er6s kereslet, tobbnyire 3-5-sz6rds
lefedettség jellemezte. Az intenziv keresletnek megfelel6en
az 5 és 10 éves allampapirok esetében az idészak aukcidin
szinte minden alkalommal a meghirdetett mennyiségnél
magasabb kibocsatasra keriilt sor. A 3 hénapos DKJ aukcids
atlaghozama nem vdltozott érdemben, 0,03-0,05 szazalék
kozott alakult. A hosszlu lejaratokon a 3, 5 és 10 éves
aukcios 4-5 bazisponttal

allampapirok atlaghozamai

csokkentek.

A kilfoldiek forint allampapir allomanya az id&szak soran

mintegy 102  millidard  forinttal emelkedett, igy
portfélidjukban az id6szak végén 3402 milliard forint volt. A
piaci forint allampapirok allomanyan belldli aranyuk

Iényegében nem valtozott, jelenleg 23 szazalék alatt van. Az
enyhén kedvez6 nemzetkozi és régids piaci hangulatban a
hazai 5 éves CDS-felar néhany bazisponttal csokkent,
jelenleg 109 bazispont.

13



3. HITELEZESI FELTETELEK

2017 4prilisdban éves alapon, gyorsuld Gtemben, 6,5 szazalékkal n6tt a vallalati hiteldllomany a tranzakcidk hatdsara. A
hitelintézetek haztartasi hitelallomanya dsszességében 1 milliard forinttal bévilt a folydsitasok és torlesztések egyenlege-
ként, igy a hiteldllomany éves bévilése 1,5 szdzalékot tett ki dprilis végén. A vallalati hitelek simitott kamatfeldra aprilis-

ban a forinthitelek esetében 0,2 szazalékponttal 2,2 szazalékpontra emelkedett.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netto6 hitelfelvétele Aprilisban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 6ssze-
milliard forint 9% sen 116 milliard forinttal emelkedett a tranzakciék ered6-
300 15 jeként, ami szezonalisan igazitva 131 millidrd forintos
L e - 10 novekedéssel egyenértékii (16. dbra). A névekedést teljes
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200 f-R---mmmmmmmmtemTeo o g - 10 szizalékkal emelkedett éves atlagban. A pénzpiaci jellegi
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szazalékot tett ki aprilis végén (17. dbra). Az (j szerz6dés-
kotések értéke az egyéni vallalkozoktol szlirve a hénapban
95 milliard forint volt, igy 45 szazalékos emelkedést muta-

17. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele tott éves atlagban. Az egyes részszegmenseket tekintve a
50 -millidrd forint % 10 lakascélu hitelek kibocsatasa 38 szazalékkal, a személyi
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18. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa
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Haztartasi - Fedezetlen fogyasztasi hitelek (jobb skala)

Megjegyzés: THM feletti 3 havi simitott felarak. A véllalati forinthi-
telek esetében a 3 héonapos BUBOR. A vdltozo vagy legfeljebb 1
évig fixalt kamatozasu lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR,
mig az éven tul fixalt lakashitelek esetében a megfelel§ IRS feletti
felar.

Forras: MNB

A vdllalati hitelek simitott kamatfelara aprilisban a forint-
hitelek esetében 0,2 szazalékponttal 2,2 szazalékpontra
emelkedett (18. dbra). A kisOsszegl piaci hitelek feldra
azonban — amelyet jellemzGen kkv-k vesznek fel — 0,9 szaza-
Iékponttal haladja meg a tobbi visegradi orszagok atlagat. A
lakdscélu haztartasi hitelek teljes hitelkdltség mutatd alap-
jan szamolt atlagos kamatfeldra 4,6 szazalékponton all, ami
nemzetkdzi Osszehasonlitasban magasnak nevezhetd. A
haztartasi fedezetlen fogyasztasi hitelek felara 24 bazispon-
tos csokkenést kévetSen 14,96 szazalékpont volt aprilisban.
Az emelkedést a bankok jellemz6en a kockazatosabb tgyfe-
lek felé torténé nyitdssal indokoljak. A magas feldrak prob-
Iémaja elsGsorban az éven tul rogzitett kamatozasu lgyle-

tek piacara koncentralddik.
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