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folyamatokat, az el6z4 (ilés ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdcidkat ismerteti.
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http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-

roviditett-jegyzokonyvei
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az els6 negyedéves GDP adatok vegyes képet mutattak. Az USA és az eur6zéna névekedése az
elemzgi varakozasoknal gyengébb, mig Németorszagé kedvezbbb volt. Japan novekedése nulla
szazalék kozelébe lassult az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. El6retekintve a globalis
névekedés tovabbi lassulasa varhato a kovetkezé negyedévekben. Az IMF aprilisi jelentésében
mind a fejlett, mind a feltorekvé orszagok novekedési kilatasait mérsékelte. A novekedés
tovabbra is torékeny, melyet tobb lefelé mutaté kockazat is 6vez. Az alacsony nyersanyagarak
tovabbra is fékezik a nyersanyagexport6r orszagok gazdasagi aktivitasanak bdévilését, emellett a
geopolitikai fesziiltségek valtozatlanul visszafogjak a fejlett gazdasagok novekedését is a
gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztil. A brit népszavazas kdvetkezményei
rovid tdvon csak a pénzpiacokon jelentkeztek, azonban kozép és hosszi tdvon a kilépési

targyaldsok kimenetelétél fliggben negativan érinthetik a magyar gazdasagot is.

2016 els6 negyedévében 0,6 szazalékkal bdviilt az eurozéna gazdasdga negyedéves
Osszevetésben. K6zép és hosszu tdvon jelentds kockazatokat hordoz Nagy-Britannia EU-bél vald
kilépése. A legfontosabb exportpartneriinknek szdmité német gazdasag bdviilése az elsé
negyedévben is folytatdédott, amit az emelked6 belsé kereslet tamogatott. Az év eleji boviilés
utdn majusban kismértékben visszaesett a német kivitel. Ezzel egyltt az ipar teljesitménye is
mérséklédott majusban az el6z6 hdnaphoz képest. A német gazdasagra vonatkozod vérakozasok
(Ifo) tavaly december 6ta tarté csokkend trendje marciusban megtort és az elmult hénapokban
folyamatosan emelkedett (1. abra). A régié teljesitménye kedvezGen alakult a 2016 els6

negyedévében is.



1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A vilagpiac feldl érkezé inflaciés nyomas valtozatlanul gyenge, részben a tovabbra is rendkivil
alacsony nyersanyagarak, részben a visszafogott kereslet miatt. Ennek kovetkeztében az inflacids
ratdk a vildg meghatdrozé gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak. Az olajar az

utébbi honapokban 50 dollar folé emelkedett, majd az idészak végén csokkent (2. dbra, errdl

részletesebben Id. 2.1. alfejezet).

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci havi dtlagdrdnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek vilagpiaci darai visszafogottan alakultak, mig a

feldolgozott termékek darai egy nagymérték(i — 2015 els6 negyedévi — visszaesést kovetGen

korrigalddtak (3. dbra).

3. dbra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcié az eurozéndban,
illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa (éves vdltozds)
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

a4

2016 els6 negyedévében a brutté hazai termék 0,9 szazalékkal emelkedett az el626 év azonos
id6szakahoz képest, ugyanakkor 2015 negyedik negyedévéhez viszonyitva 0,8 szazalékkal
mérséklédott a hazai GDP, amelyben egyedi hatasok jatszottak szerepet (4. abra). Az év eleji

atmeneti mérsékelt dinamikat kovetden a névekedés varhatéan érdemben erdsodik.

Termelési oldalrdl a piaci szolgaltatasok volumenének béviilése emelte, mig az ipar lassuldsa és
az épitGipar jelentds visszaesése csOkkentette a gazdasag novekedési lUtemét 2016 elsé
negyedévében. Havi adatok alapjan az ipari termelés kordbbi negyedévekben tapasztalt
dinamikus bdviilését az els6 negyedévben atmeneti jarmdipari gyarleallasok fogtak vissza,
azonban az elmult hénapokban korrigdlédott a kibocsatas. A dinamikus aprilisi bévilés utan
majusban havi alapon kismértékben visszaesett az ipar termelése, igy az éves bazisu indexek
mérséklddtek az el6z6 hdnaphoz képest. Az épitSipar termelési volumene jelentés mértékben
zsugorodott, amelyet elsGsorban az unids forrasbdl finanszirozott projektek kifutdsa magyardazott.
Ezzel szemben a kiskereskedelmi forgalom bdvilése tovabb folytatédott 2016 elsé

negyedévében.

4. dbra: Havi termelési indikatorok* és a GDP alakuldsa
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* A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskereskedelem) sulyozott
atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési Gitemét magyardzé regressziobol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas



A lakossagi fogyasztas tovabb élénkilt az elsé negyedévben, amelyet a javuld munkapiaci
folyamatok, a magas bérkidramlas és az alacsony inflaciéd hatasdra dinamikusan bévilé real-
keresettomeg tamogatott. Szamottevé mértékben bdévilt a hdaztartdsok tartds cikkek és
szolgaltatdsok irdnti kereslete. A nemzetgazdasagi beruhazasok mérséklGédtek az elsé
negyedévben, amelyet els6sorban az unids forrasbdl finanszirozott allami beruhazasok év eleji
visszaesése magyarazott. Az dgazati megoszIas alapjan az uniés forrdsok alakuldsaval szorosan
Osszefligg6 allami és kvazifiskdlis kor beruhazasi aktivitdsa visszaesett, a vallalati és lakossagi
beruhazdsok tovabbra is visszafogottan alakultak. A nettd export novekedési hozzdjaruldsa
negativ volt az els6 negyedévben, ami tobb tényezére vezethetd vissza. A kivitel dinamikajanak
lassuldsa a jarm(igyartds év eleji ideiglenes megtorpandsdval fligg 6ssze. Az import élénkiilését
els6sorban a fogyasztasi kereslet béviilése magyardzza, mivel a beruhazasi és a reexport célu
import csokkent. Az export az el6z6 negyedéveknél kisebb mértékben novekedett — 6sszhangban
az aruexport lassuldsdval —, mig a behozatal az importigényesebb fogyasztdsi keresleti tételek

dinamikus novekedésével parhuzamosan emelkedett.

A hazai konjunktura kozéptavu kilatdsait megragadd HuCoin indikator az elmult id6szak atlagat
tekintve érdemben nem valtozott, ami azt jelzi, hogy az els6 negyedéves visszafogottabb

novekedés atmeneti lehetett és el6retekintve a ndvekedés ujbdl élénkilhet (5. abra).

5. dbra: A HuCoin-mutatd alakuldsa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli értékei
is megvaltozhattak. Forrds: KSH, MNB szamitasok



6. dbra: Novekedeési hétérkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikdtorok szezondlisan igazitott, havi novekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az alabbi szinkéd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva n6, narancssarga = atlagndl magasabb temben, lassulva n6, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,
sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds

2016 majusaban az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 9,2
szazalékkal emelkedett, mig szezondlisan igazitva az el6z6 hénaphoz képest 0,7 szazalékos
mérséklédés volt megfigyelheté. A feldolgozdipari aldgazatok tobbségében csokkent az ipari
termelés az el6z6 hdnaphoz viszonyitva. A legnagyobb sulyu alagazat, a jarmdgyartds, valamint a
konnylipar és a fémipar termelése mérsékl6dott. A masodik legnagyobb agazat, a vegyipar
termelése kismértékben emelkedett, tovdbba javult az élelmiszeripar teljesitménye. Az
eléretekinté indikatorok vegyes képet mutatnak a hazai ipar rovid tava kilatasaira
vonatkozéan. Az eurodvezet konjunkturalis alapfolyamatait jelol6 Eurocoin indikator
mérséklédése megallt juniusban, a hazai exportrendelések kismértékben csokkentek majusban. A

német ipari varakozasok az Ifo indikator alapjan marcius éta javultak.

Az ipari korrekcioval 6sszhangban a kiilkereskedelemben is kedvezé fordulatot lathattunk a
masodik negyedév elején. Az el6zetes adatok alapjan 2016 majusaban az arukivitel eurdban
szamitott értéke 6,3 szazalékkal, a behozatalé 2,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitva. Tavaly majushoz képest a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma 284 millié

euroval nott.

2016 aprilisaban tovabb javult a cserearany, amihez tovdbbra is az alacsony energiadrak jarultak
hozza a legnagyobb mértékben. A marciusig elérheté részletes kiilkereskedelmi adatok alapjan a
legnagyobb sulyu termékcsoportban, a gépek, szallitéeszkozok esetében mind a behozatal, mind

7 _

a kivitel emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

2016 majusdban 26,6 szazalékkal mérséklodott az épitGipari termelés volumene az el6z6 év

7 _

azonos idészakahoz képest, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 0,9 szazalékkal emelkedett a



kibocsatdas. Majusban mindkét épitményfGcsoport termelése csokkent az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva. Az épiiletek épitése 4,4 szadzalékkal mérsékl6dott, mig az unids
forrasokbdl megvaldsuld projektek lassu felfutdsa kdvetkeztében az egyéb épitmények volumene
43,8 szazalékkal esett vissza. A szerz6désallomany a mélyponthoz képest nétt, ugyanakkor éves
Osszevetésben tovdbbra is csokkentést mutat a tavalyi magas bazis miatt. Az dgazat teljesitménye
varakozdsaink szerint az idei év elején visszafogottan alakulhat, azonban az év mdsodik felében

Ujra javulhat, amit a szerz6désallomany adatok is igazolnak.

A fogyasztasi kereslet élénkiilése folytatodott az év elején, Osszhangban a tovabb élénkiilé
kiskereskedelmi forgalommal, melyet a javuld munkaerdé-piaci helyzet, a tavalyindl magasabb
bérek és az alacsony inflacié kovetkeztében béviilé redlkeresetek magyaraznak. Majusban az
el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi értékesitések volumene 6,8 szazalékkal emelkedett
a tavalyi év azonos id6szakahoz képest, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva 0,1 szazalékkal boviilt
a forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve a termékek széles korében regisztraltak a
forgalom volumenének novekedését. A kiskereskedelmi forgalom béviiléséhez a kordbbiaknal
jelent6sebb mértékben jarult hozza az Ulzemanyag-értékesitések emelkedése. Emellett

folytatddott a nem élelmiszerjelleg(i, tartdsabb termékek forgalmdanak élénkiilése, valamint az

élelmiszer-eladasok érdemi bdévilése.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2016 madjusaban a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A
munkanélkiliség tovabb csékkent, mig az aktivitds az el6z6 hdénaphoz hasonldan alakult, igy a

munkanélkiliségi rata 4,9 szazalékra csokkent majusban (7. abra).

2016 els6é negyedévében kismértékben tovabb nétt a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
létszama. Az allamhdztartasban dolgozok létszama az el6z6 negyedévhez képest enyhén
novekedett, jollehet a kozfoglalkoztatottak szama visszaesett az els6 negyedévben. A
versenyszféraban foglalkoztatottak |étszama visszafogottabban nétt az el6z6 évi dinamikus
létszambdviilést kovetéen. A versenyszféran bellil a foglalkoztatdas béviiléséhez mind a

feldolgozdipari, mind a piaci szolgaltatd szektori |étszdm enyhe novekedése hozzajarult.



7. abra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rata
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2016 majusaban az NFSZ adatai alapjan az Gjonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama
érdemben nem véltozott, mig a ho végi betoltetlen, nem tdmogatott allashelyek szama a valsag
utani idészakot tekintve historikus csicsponton van. A KSH altal publikalt Gres allashelyek szama
a versenyszféraban szintén historikus csucsan volt 2016 elsé negyedévében. A munkaerépiac
2013 ota tarté fokozatos feszesedése tovdbb folytatédott a kiilonb6z6 statisztikakbdl szamolt
feszességi mutatdk alapjan (8. abra).

8. dbra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutatok
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A szaggatott vonal a kozfoglalkoztatottakkal korrigdlt munkaerépiaci
feszességi mutatdkat jeloli. Forras: NFSZ, KSH
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1.3. Inflacid és bérek

1.3.1. Bérezés

a4

2016 majusaban a versenyszféraban a brutté atlagkereset éves dinamikaja gyorsult az el6z6
havi mérséklodést kovetSen, igy tovabbra is a tavalyi évnél erdteljesebb bérdinamika
figyelhet6 meg. A szezondlisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban a bruttd atlagkereset
5,6 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A rendszeres keresetek az
utobbi évek majusi szezonalitdsanal erGteljesebben emelkedtek havi alapon. A versenyszektor
majusi prémium kifizetései nem tértek el érdemben az el6z6 években tapasztalt mértéktdl. A
versenyszféran bellil mind a feldolgozdipar, mind a piaci szolgdltatd szektor bérdinamikaja

novekedett az el6z6 hénaphoz képest.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2016 juniusaban az inflacié -0,2, a maginflacié 1,2 és az indirekt adéktdl sziirt maginflacié 1,1
szazalék volt (9. dbra). Az inflacid mérséklGdését fGként a volatilis aru feldolgozatlan élelmiszerek

arindexének csokkenése okozta.

9. dbra: A fogyasztdi-drindex dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az inflaciés alapmutatok tovabbra is mérsékelt inflacios koérnyezetet jeleznek, amihez
hozzajarul az importalt inflacié alacsony szintje, az alacsony nyersanyagarak és a gazdasag

ciklikus pozicidja is (10. abra). 2016 majusdban a mezbgazdasagi termelSi arak éves
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Osszevetésben 2,4 szazalékkal ndéttek, mig a fogyasztdsi cikkeket gyarté agazatok belfoldi

értékesitési arai lényegében nem valtoztak.

10. dbra: Inflacids alapmutatok alakuldsa
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A beérkezett juniusi adat alacsonyabban alakult a juniusi Inflaciés jelentésben publikalt
progndzisnal, melyet a volatilis arazasu feldolgozatlan élelmiszerek vartnal alacsonyabb
ardinamikdja magyardz. Az inflacié el6retekintve szamottevéen elmaradhat a 3 szazalékos céltél

és csak az elGrejelzési id6horizont végére kerilhet annak kozelébe. Az inflacié rovid tavon O

szazalék kozelében alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2016 juniusaban 389 milliard forintos hiannyal zart, ami
kedvezé6tlenebb egyenleget jelent a korabbi évek azonos id6szakahoz képest, és a tavaly juniusi
hianynal 77 milliard forinttal magasabb. A kiaddsi oldalon az EU-s tdmogatasokhoz kapcsolddo
nettd kiaddsok, és az egyre inkabb junius hdnapra koncentralédd kamatkiaddsok magyarazzak a
tavalyi értéktdl valo eltérést, amit részben ellensulyozott a bevételi oldalon az altaldnos forgalmi
adobol és a jarulékokbdl befolyd tobblet. Az év els6 hat honapjaban az allami koltségvetés
kumulalt pénzforgalmi hidanya 402 millidard forint volt, mely az elmult évek legalacsonyabb

értéke (11. abra).
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11. abra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt pénzforgalmi egyenlege
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Forrés: 2016. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

A koézponti alrendszer adé- és jarulékbevételei 2016 juniusdban 67 milliard forinttal haladtdk
meg a 2015. juniusi bevételeket. Ezen belll a fogyasztashoz és a bérekhez kapcsolédod bevételek

is dinamikus névekedést mutattak a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.

A kozponti alrendszer kiadasai 2016 juniusaban 144 milliard forinttal magasabban alakultak a
2015. juniusi kiadasoknal. A tavaly juniusi adatokhoz képest a kiadasok 6sszegének emelkedését

az EU-tdmogatasokkal kapcsolatos nettd kiadasok, valamint a kamatfizetések magyarazzak.

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A mdjus havi adatkozlés szerint a szezondlisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség 531
millié eurd volt, melyet dont6en a folyé fizetési mérleg 511 millid eurds tobblete hatarozott meg,
mig a t6kemérleg egyenlege 20 millid eurdt tett ki. A finanszirozasi képesség mérséklédése az
alacsonyabb aru- és szolgaltatasegyenleghez kothetd, ami elsGsorban szezonalis hatasokkal all
Osszefliggésben, ugyanakkor a kilkereskedelmi tobblet meghaladja az el6z6 év azonos

idGszakaban tapasztalt szintet.

A finanszirozasi adatok alapjan szamitott finanszirozasi képesség mindossze 7 millié eurot tett
ki majusban, azaz a finanszirozasi oldali folyamatok szerint nem keriilt sor érdemi
forraskiaramlasra, mivel az addssagtipusu forrasok kiaramlasat ellensulyozta a nem addssag

jellegl forrasok bearamldsa. A nem adodssag jellegl forrasokon belil a nettd miikdddtéke
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bearamlds 0,5 millidard eurét meghaladd értéke elsGsorban a Magyarorszagon mikodd kalfoldi
vallalatok tulajdonosi hiteleinek emelkedéséhez kéthets, mig a nettd portfdlio-befektektések —
dont6en a hazai szerepl6k kilfoldi eszkozeinek emelkedéséhez kapcsoldddan — mérséklGdtek. A
nettd kilsé addssdg csokkenése 400 millio eurdt meghaladd mértékben folytatédott, ami
els6sorban a bankrendszer kiilfoldi eszkdzeinek emelkedéséhez kotédott. A nettd kiilsé addssag
bankrendszerhez kapcsolddo 1,4 millidrd eurds mérséklédését fékezte, hogy a tdbbi szektor nettd
kils6 addssaga emelkedett majusban. A konszoliddlt dllamhaztartds nettd kiilsé adéssaganak 800
millié eurds emelkedését elsGsorban az okozta, hogy majusban lejart egy Prémium Euro Magyar
Allamkétvény, melynek torlesztése a devizatartalék csokkenésével jart, ugyanakkor — mivel az
allomany féként belfoldi szereplék kezében volt — a bruttd kilsé addssag nem csokkent ezzel
parhuzamosan. A vallalatok nettd kilsé adéssdaganak kozel 200 millid eurds emelkedése a

kalfoldon elhelyezett eszk6zok bévilése mellett valdsult meg.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idoszakban 6sszességében kedvezo volt a piaci hangulat, de a
brit népszavazas, illetve az azt koveté fejlemények jelentS6s hatdssal voltak a pénzpiaci
hangulatra. A népszavazas utani ,fekete péntek” jelent6sen megrazta a fejlett, kiilonodsen az
eurodpai piacokat, de a kovetkez6 hetekben korrekcié mutatkozott, és 6sszességében novekvd

kockdazatvallalasi hajlanddsag jellemezte a pénziigyi piacokat.

A tézsdeindexek kozill a német és a japan index esett az id6szak elsé felében, viszont a
korrekciot kovetGen Osszességében a fejlett részvényindexek emelkedni tudtak. Az amerikai
indexek tobb mint négy szazalékkal emelkedtek, mig az eurdpai t6zsdék — amelyeket sokkal
erGteljesebben érintettek a Brexittel kapcsolatos reakcidk — nagyjabdl az egy hénappal ezel6tti
szintjukig korrigaltak. A feltérekvd részvénypiacokon az MSCI kompozit részvényindex az id6szak
eleji visszaesés ellenére is 6sszességében 5-6 szdzalékot emelkedett, ami dsszefliggésben lehetett

az amerikai kamatemelési varakozasok tovabbi mérséklédésével is.

A kockazati indexek az idGszak elsé részében, a brit népszavazas hatdsara emelkedtek, de az
id6szak egészében Gsszességében az el6z6 kamatdontéskori szint ala csokkentek (12. dabra). A
VIX index a kezdeti, kozel 9 szazalékos megugrast kovetdéen korrigdlt, és 7 szdzalékpontos
csokkenéssel zart. A feltorekvé kotvénypiaci EMBI Global felar 12 bazisponttal nétt az id6szak
els6 felében, majd onnan folyamatosan csokkenve, Osszességében kozel 40 bazisponttal
mérséklédott a hénap soran. Sem a fejlett, sem a feltorekvé orszagok kockazatossagat jelz6

mutatok nem néttek tartdsan a franciaorszagi merénylet, illetve a torok puccskisérlet hatasara.
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12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek valtozdsa és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI

Global mutato (jobb tengely) alakuldsa
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Az idGszak egészében 6sszességében a menedékeszk6znek szamito fejlett piaci hosszu lejaratu
kotvények hozamai érdemben cs6kkentek, kiilonosen a Brexitet kovetd idészak soran. A 10
éves hozamokat tekintve az euro hozamok 5, a dollar hozamok 11, mig a font hozamok 45

bazisponttal slllyedtek, amely a brit hozam esetében tobb évtizedes mélypontot, az euro

hozamnal pedig a negativ tartomany elérését jelentette.

Az olaj arfolyama az id6szak els6 felében nem valtozott érdemben, az 50-51 dollaros szint kordl
ingadozott, majd az id6szak végén nagyjabdl 3 dollarral csokkent az olaj hordénkénti ara. Az esés
hatterében az eurépai orszagok novekedésével kapcsolatos aggodalmak, a valtozatlan

tulkindlattal kapcsolatos hirek, illetve a dollar er6sédése allhat.

A f6ébb devizdk koziil a dollar er6s6dott az idészak soran, mig a font — a brit népszavazas
hatasara — gyengiilt. A brit font eurdval, illetve dollarral szembeni arfolyama 7-9 szazalékos
gyengllést mutatott a brit referendumot kdvet6 bizonytalansag hatdsara, és a piaci szerepl6k a
font leértékel6désének folytatddasara szamitanak a kdzeljov6ben is. A japan jen el6bb er6s6dott,
majd a kockazatvallaldsi hangulat javulasakor, illetve a japan jegybank és a fiskalis politika tovabbi

lazitdsaval kapcsolatos feler6s6dé varakozdsok hatdsdra 6sszességében kismértékben gyengiilt a
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dollarhoz képest. Az euro és a svajci frank 2 szazalék koruli mértékben gyengilt a dollarral

szemben.

A dontéshozoi nyilatkozatok és piaci varakozasok szerint a Brexit hatasara enyhén csékkent az
idei Fed kamatemelés valdészinlisége. Mig kordbban a nyari kamatemelés lehet&sége is felmeriilt,
az drazasok alapjan kis mértékben tovabb nétt annak a valdszinlisége, hogy idén valtozatlanul
tartja az alapkamatot a Fed. Mig az el6z6 kamatdontés idején az idei emelés valdszinlisége 43
szazalék volt, addig ez a szam 41 szazalékra csokkent az id6szak végére. Az eurozéndban az
inflaciés varakozasokban az idGszak kozepén mérséklédés, mig az idGszak végén ennek
korrekcidja mutatkozott. Az EKB juniusi Glésén valtozatlanul tartotta a kamatszintet, de piaci
elemzG6k egy része ugy latja, hogy a brit események hatasara a kozeljovében lazitdssal reagdalhat

az EKB.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai eszkodzarakat leginkdbb a nemzetkozi tényez6k mozgattak az elmult hénapban. Az
euro/forint arfolyam az id6szak soran a 313 és 319-es szintek k6zott mozgott, és a forint
eurdval szembeni arfolyama az iddszak végére visszatért a juniusi kamatdontés napjanak
szintjére (13. abra). A junius 23-i brit referendum eredményének hatdsdra negativva valo
nemzetkozi hangulatban a forint 1 szdzalékot meghaladd mértékben gyengiilt az el6z6
kamatdontéshez képest, majd a globdlis kockazatvallalasi kedv javulasaval parhuzamosan az
idészak eleji szintje kozelébe korrigalt. A forint és a lengyel zloty tobbnyire egylttmozgott a
honap sordn, ugyanakkor az idGszak nagy részében a globdlis befektetSi hangulat valtozasai
jellemzden a forint arfolyamara kisebb hatast gyakoroltak, mint a lengyel deviza esetében. A cseh
korona a régié egyéb devizainal kisebb mérték(i ingadozast mutatott, mig a roman lej a régiétdl
elszakadva mintegy 1,5 szazalékkal er6s6doétt az eurédhoz képest. A lengyel zloty az id6szak végi
orszagspecifikus korrekcidé hatdsara osszességében 0,5 szdzalékkal értékel6dott fel az eurdval
szemben. A hazai adatkozlések jellemz6en nem gyakoroltak érdemi hatast az arfolyamra, és a
Moody’s hitelmin@sit6t6l néhdny elemzd altal vart besorolds-javitds elmaradasa ellenére a
nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban az id6szak masodik felében erésodott a forint arfolyama.
A dollarral szemben a forint és a cseh korona mintegy 2 szazalékos, a zloty kozel 1,6 szazalékos

mértékben, mig a roman lej 0,5 szazalékkal gyengiilt.
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13. abra: A forint/euro arfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Az allampapir-piaci hozamgorbe az id6szak soran lejjebb keriilt, teljes szakaszan jelentésen
csokkentek a hozamok (14. dbra). A rovid, éven belili allampapir-piaci benchmark hozamok 20-
30 bazisponttal sillyedtek. A hozamgorbe kozépsd, 3-5 éves szakaszan 30-40 bazispontos

mérséklédés ment végbe, az ennél hosszabb szakaszon 40-50 bdazispont korili mértékben
keriltek lejjebb a hozamok.

14. dbra: A spot dllampapir hozamgdrbe elmozduldsa
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Az id6szak kotvényaukcidin jellemzéen erételjes volt a kereslet, igy az AKK szinte minden
esetben a meghirdetett mennyiségen felil tudott allamkotvényt kibocsatani. A 3 hénapos
diszkontkincstarjegyek értékesitése is erételjes volt, a meghirdetett mennyiségre jellemzéen 2-3-
szoros érdekl6dés jelentkezett, az atlaghozamok pedig csokkentek az aukcidkon. A fix
kamatozasu, hosszu lejarati allampapirok irdnt az id6szak elsé aukcidjan dltagos kereslet
mutatkozott, mig a julius 7-i aukcién felkinalt 3, 5 és 10 éves futamidejl allampapirok esetében
erételjes, 4-5,5-szeres volt a tuljegyzés. Az id6szak utolsd allamkodtvény-aukcidjan a 3 és 5 éves
papirok esetében atlagos, a 10 éves papirok irant gyenge kereslet mutatkozott. Az aukcids
allamkotvényhozamok 6sszességében csokkentek, a legnagyobb siillyedés a 3 és a 10 éves
lejaratokon kovetkezett be, az el6z6 idG6szak utolsé aukcidjdhoz képest 32-33 bdazisponttal

keriiltek lejjebb az aukcids atlaghozamok.

a4

A kilfoldiek allampapir allomanya enyhén csokkent az el6z6 kamatdontés ota, portfolidjuk
3632 milliard forintrol 3592 milliard forintra mérsékl6dott az idészak soran. Az id&szak elsé
hetében mintegy 80 millidrd forintos csokkenés jellemezte a kilfoldiek allampapir allomanyat,
majd az id&szak hatralévé részében bekdvetkez6 emelkedés hatdsara 40 milliard kozelébe
mérséklédott az dllomanyleépiilés mértéke. A kilfoldiek ardnya a forint allampapirok allomanyan
beliil 25,5 szazalék kozelébe mérséklédott. Az idészak elejére jellemzd negativ nemzetkozi
hangulatban a magyar 5 éves CDS-felar atmenetileg 185 bazispont f6lé emelkedett, majd az azt
kovet6 korrekcid hatasara 142 bazispont kozelébe csokkent, ami 6sszességében 18 bazispontos

mérséklédést jelent az idGszak eleji szinthez képest.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

A hitelintézetek vallalati hiteldllomanya majusban 6sszesen 85 milliard forinttal csokkent a
tranzakcidk hatasara, ami szezondlis igazitassal 102 millidrd forintos csokkenéssel egyenértékd
(15. 4bra). Denomindcids bontasban a forinthitelek allomanya 15 millidrd forinttal, a
devizahiteleké 70 millidrd forinttal csokkent a vizsgdlt id6szakban. A hiteldllomany éves valtozasa
—3,4 szazalékot tett ki, amelynek tovabbra is részét képezi egy nagybank portfolié-levdlasztdsanak

és egy nagyvallalat addssagkonszolidacidjanak egyszeri hatasa.
15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Forras: MNB

A kkv szegmens hiteldllomanya az els6 negyedévben 3,4 szdzalékkal novekedett (16. abra).
Madjusban a NoOvekedési Hitelprogram harmadik szakaszaban megkotott hitelek 12 milliard
forinttal novelték a forinthitel-allomanyt, és 4 millidrd forinttal a devizahitel-allomanyt. A
program masodik szakaszdban és az NHP+ keretében leszerz6dott hitelek nettd hiteltorlesztGek

voltak, 6 milliard forinttal cs6kkentették a vallalati hiteldllomanyt a tranzakcidk hatasara.
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16. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak névekedési liteme
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Mdjusban az 0j kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszegl forinthitelek atlagos
évesitett kamatlaba aprilishoz képest -0,32 szazalékponttal 4,62 szdzalékra mérsékl6dott, mig a
nagyobb 0Osszegl forint hitelek atlagos pénzpiaci lgyletekt6l megtisztitott kamatlaba -0,13

szazalékponttal 3,41 szdzalékra csokkent.

Mdjusban a haztartasok forint- és devizahitel-dllomanya is vdltozatlan maradt tranzakcids
alapon, az éves allomdanycsokkenés mértéke pedig 4,6 szazalékot tett ki (17. dbra). Osszesen 78
milliard forint értékben kotottek Uj hitelszerz6déseket a haztartasok, igy éves atlagban 34
szazalékos az Uj volumenek béviilése. Az Uj szerz6déskotések 12 havi kumulalt értéke minden
hitelszegmensben emelkedett, a lakdscélu hitelek esetében 46 szazalékkal, a személyi kdlcsondk

esetében 42 szazalékkal.
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17. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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Az Uj kihelyezésii haztartasi hitelek kamatai aprilisban eltéré iranyban mozdultak el. A lakascélu
forint hitelek teljes hiteldij mutatdja 0,11 szdzalékponttal 5,69 szazalékra mérsékl6dott, mig a

szabad felhasznalasu forint jelzaloghiteleké 1,67 szazalékponttal 4,98 szazalékra csdkkent.
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