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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2016. szeptember 16-
ig rendelkezésre dll6 informdciokat 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 elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo iilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hattéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat 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


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 masodik negyedéves el6zetes GDP-adatok 0sszességében vegyes képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partnerink,

Németorszag a varakozasokat meghaladd mértékben béviilt, azonban az USA novekedése elmaradt az elemzdék progndzi-

satol. El6retekintve a ndvekedés tovabbra is torékeny, melyet tobb lefelé mutatd kockazat is Gvez. A német ipar visszafo-

gott teljesitménye pedig tovabb erdsiti a konjunkturalis kildtasok torékenységét. A brit népszavazas hatdsai a kilépési

targyalasok kimenetelétdl fliggéen negativan érinthetik a magyar gazdasag teljesitményét is. A vilagpiac fel6l érkezg infla-

ciés nyomas gyenge maradt az elmult hdnapokban.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacain-
kon

egyenleg

egyenleg

BT s I -40
v
-10 -50
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—OQECD CU (felvevdpiacaink stlyozott atlaga) - ~Ifo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakulasa
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A masodik negyedéves GDP-adatok 6sszességében vegyes
képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink,
Németorszag a varakozasokat meghaladé mértékben
béviilt, azonban az USA n6vekedése elmaradt az elemz6k
El6retekintve a novekedés

prognozisatol. globalis

lassuldasa varhatéo a kovetkez6 negyedévekben. Az

alacsony nyersanyagarak tovabbra is fékezik a
nyersanyagexportér orszagok gazdasagi aktivitasanak

béviilését, emellett a geopolitikai fesziltségek a fejlett
gazdasagok novekedését is valtozatlanul visszafogjak a
gyengébb keresleten és a gazdasagi szankciokon keresztiil.
A brit népszavazas hatdasai rovid tavon egyelGre az Egyesilt
Kiralysagra oOsszpontosulhatnak, koézép és hosszu tdvon
azonban a kilépési targyaldsok kimenetelétsl fliggben
negativan érinthetik a magyar gazdasag teljesitményét is.

2016 masodik negyedévében 0,4 szazalékkal béviilt az
eurozona gazdasaga negyedéves osszevetésben. Kozép- és
hosszu tavon jelentds kockazatokat hordoz Nagy-Britannia
EU-bdl valé kilépése. A legfontosabb exportpartneriinknek
szamitd6 német gazdasdg bdviilése  dinamikusan
folytatédott a masodik negyedévben, amit az emelkedé
belsé kereslet mellett a kivitel bévilése is tamogatott. A
harmadik negyedév elején azonban a konjunkturalis
kildtasok romlasa figyelhet6 meg. Juliusban mind az ipari
termelés, mind pedig a német export csokkent az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest, és az rendelések
folytatodott. A

vonatkozé vérakozasok (Ifo) junius éta kedvezétlenebb

ipari
mérséklGdése s német gazdasagra

kilatasokat jeleznek (1. dbra).

A vilagpiac fel6l érkez6 inflacios nyomas tovabbra is

gyenge,
nyersanyagdarak, részben a visszafogott kereslet miatt.

részben a tovabbra is rendkivil alacsony
Ennek kovetkeztében az inflacids ratak a vildag meghatarozé
gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak.
utdbbi hénapban 43-50 dollar kozott

ingadozott (2. dbra). Az ipari nyersanyagok és a nyers

Az olajar az

élelmiszerek vilagpiaci ara valtozatlanul visszafogottan

alakult.



1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2016 masodik negyedévében 2,6 szazalékkal béviilt a GDP. A hazai gazdasag teljesitménye korrigdlddott az elsé negyed-
éves atmeneti dinamikavesztést kovetben. Juliusban a teljes nemzetgazdasdgban foglalkoztatottak létszdma 2,9 szazalék-
kal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A munkanélkiliségi rata 5,2 szazalékon alakult.

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

. . 2016 masodik negyedévében a brutté hazai termék 2,6

6 6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz
4 4 képest, mig az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,1
2 - szazalékkal bdviilt a hazai GDP. Az els6 negyedéves

atmeneti dinamikavesztést kévet6en a hazai gazdasag

teljesitménye korrigalédott a masodik negyedévben.

Termelési oldalon a gazdasagi névekedést elsGsorban a

-4 -4 bels6 kereslethez ko6t6d6 szolgaltatasok fiitotték,
% % felhasznalasi oldalon pedig a végso fogyasztasi kiadas és a
. ; netto export tamogatta a boviilést.

10 40 2016 masodik negyedévében tovabbra is a belsé kereslet
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 élénklléséhez szorosan kot6dé szolgaltatd szektor, az ipar

—Havi termelési indikatorok © GDP éves valtozasa korrekcidja és a kedvezé idei évi termésadatoknak

Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épit&ipar, kiskeres- koszonhetGen a mezGgazdasag teljesitménye tamogatta a
kedelem) sulyozott dtlaga, ahol a stlyok a GDP ndévekedési Gitemét gazdasagi novekedést. A termel6 dgazatok széles kérében
magyarazoé regressziébdl szirmaznak. emelkedés tortént, mig az unids forrasokbdl megvaldsuld

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas projektek volumenének visszaesésével parhuzamosan az

épitGipar érdemben vetette vissza a GDP novekedését.

Felhaszndldsi oldalon a brutté hazai termék bdviilését
elsGsorban a belsd, fogyasztasi célu keresleti tételek és a
nettd export tamogatta. A bruttd alldeszkdz-felhalmozas
visszaesése folytatédott a masodik negyedévben, amit
els6sorban az wunids forrasbdl finanszirozott allami
beruhdzdsok visszaesése magyarazott. A nettd export
novekedése tobb tényezére vezethet§ vissza. Az export az

el6z6 negyedévnél nagyobb mértékben novekedett az ipari
4. dbra: A HuCoin-mutaté alakulasa &Y &Y P

exportteljesitmény élénkiilésével 6sszhangban, mig a

behozatal a jelent6sen visszaes6 beruhazasokkal
parhuzamosan lassulast mutatott. A nemzetgazdasagi
készletvaltozas — a kedvezd mezégazdasagi teljesitménynek

0 koészonhet6en — pozitivan jarult hozza a névekedéshez.

A A hazai konjunktira kozéptavu kilatasait megragadd

HuCoin-indikator az elmult id6szak atlagat tekintve

2 Osszességében stabilan alakult (4. abra).

Py

£ e 3 2016 juliusaban az ipari termelés volumene az el6z6 év

azonos  id&szakahoz  viszonyitva 4,7  szazalékkal

-4 r -4 st tzr g - . . e .
208 2009 XD 2011 012 2013 044 M5 2006 mérséklédott, szezonalisan igazitva az el6z6 hoénaphoz

) R képest pedig 0,4 szazalékkal esett vissza. A feldolgozdipari
—HuCoin ® GDP negyedéves valtozasa

aldgazatok termelése kedvez6tlen képet mutatott. A
Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli legnagyobb suly gépipar termelése 1 szazalékkal csdkkent
értékei megvaltozhattak. P . . .
) N o az el6z6 hoénaphoz képest, emellett a konnydipar, a
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas . B B . . oL, . S
vegyipar és az élelmiszeripar teljesitménye is mérséklédott.



5. abra: Novekedési hotérkép

Ipari termelés

Epitdipari termelés
Kiskereskedelmi forgalom
Szdllashelyek forgalma
Aruexport

Ipari uj exportrendelések
Epit&ipari szerzédésallomany
Lakasépitési engedélyek

2013 jan.
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2016.dor.
2016.iul.

Megjegyzés: A ndvekedési h6térkép a legfontosabb havi konjunk-
turaindikdtorok szezondlisan igazitott, havi ndvekedési Gitemének
haromhavi mozgodatlagat jeleniti meg, az alabbi szinkdd alapjan:
piros = 5 éves atlagnal magasabb ltemben, gyorsulva ng, narancs-
sarga = atlagndl magasabb lGtemben, lassulva ng, sarga = atlagnal
alacsonyabb (itemben, gyorsulva ng, halvanykék = atlagnal alacso-
nyabb temben, lassulva ng, kék = lassulé itemben csdkken,
sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken..

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

6. abra: A foglalkoztatottak Iétszdma és a munkanélkiilisé-
girata
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Forras: KSH

Egyedil a fémipar termelése bdvilt juniushoz képest. Az

eléretekinté indikatorok 06sszességében kedvezétlen

képet mutatnak a hazai ipar rovid tavu kilatasait illetGen.

Az el6zetes adatok alapjan a 2016 juliusdban az arukivitel
eurdban szamitott értéke 5,2 szazalékkal, a behozatalé 6,0
szazalékkal csokkent az el6z8 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. Tavaly juliushoz képest a kiilkereskedelmi
mérleg aktivuma 24 millid eurdval nétt. 2016 juniusaban
tovdbb javult a cserearany, igaz a kordbbi hdnapoknal

visszafogottabb mértékben.

2016 szazalékkal mérséklédott az
épitSipari
id6szakahoz képest, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 3,2

A megkotott  Uj

juliusdban 17,6
termelés volumene az el6z6 év azonos

kibocsatas.
két
szerz6déseinek ellentétes iranyd valtozdsa mellett kis

szazalékkal csokkent a

szerz6dések volumene a épitményfécsoport  Uj

mértékben elmaradt a tavalyi szinttél, az épilletek
épitésére kotott szerz6déseké 88,2 szazalékkal emelkedett,
az egyéb épitmények épitésére vonatkozdké 41 szazalékkal
csokkent. Az éplletek épitésére kotott Uj szerz6dések
novekedését a lakdéplletekre kotott szerz6dések mellett
az ipari, oktatasi és kutatasi épuletek is tamogattak. Az
épitGipari vallalkozadsok szerzddésallomanyanak volumene

julius végén 16,6 szazalékkal meghaladta az el6z6 évi
alacsony bazist.

Juliusban az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene 2,7 szazalékkal — naptdrhatassal
kiigazitott adatok alapjan 3,8 szazalékkal — emelkedett a
tavalyi év azonos idG6szakdhoz képest, mig az el6z6
honaphoz viszonyitva 0,1 szazalékkal mérsékl6dott a
forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve a termékek
széles korében regisztraltdk a forgalom volumenének

novekedését.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2016 juliusaban a
teljes nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama 2,9
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. A munkanélkiiliség érdemben nem vdltozott, mig
az aktivitas a korabbi hdnapokhoz hasonléan tovabb
emelkedett. A munkanélkiliségi rata 5,2 szazalék volt

jualiusban (6. abra).

A masodik negyedévben az dllamhaztartasban dolgozdk
|étszama az el6z6 negyedévhez képest enyhén emelkedett,
amit a kozfoglalkoztatds el6z6 év végi szintre bdviilése
magyarazott. A versenyszféra dinamikus |étszambdvilése
tovabb folytatédott,

szektoron beldil.

elsGsorban a piaci szolgaltato



2016 juliusdban az NFSZ adatai alapjan az ajonnan Kkiirt,

. o i o ) nem tamogatott allashelyek szama érdemben nem
7. abra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutatok

valtozott, mig a hd végi betoltetlen, nem tamogatott
% %

60 18 allashelyek szdma enyhén csokkent, azonban a valsag utani
5 16 id6szakot tekintve tovabbra is historikusan magas. A
14 masodik negyedévben a KSH altal publikdlt tres allashelyek
40 12 szama a versenyszféraban Ujabb historikus csucsot ért el. A
20 0 munkaerGpiac 2013 Sta tartd fokozatos feszesedése tovabb
folytatddott a kiilonbozé statisztikakbdl szamolt feszességi
20 - il : mutatdk alapjan (7. dbra).
10 »
0 2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—Nem tamogatott rendelkezésre allo allashelyek a MEF munkanélkiiliek szazalékaban

—Versenyszféra lires allashelyek a MEF munkanélkiiliek szazalékaban (jobb tengely)

Megjegyzés: A szaggatott vonal a kdzfoglalkoztatottakkal korrigalt
munkaer@piaci feszességi mutatdkat jeloli.
Forras: NFSZ, KSH

1.3. Inflacié és bérek

2016 augusztusaban az éves bazisu inflacio -0,1, a maginflacié és az indirekt addktdl szlirt maginflacié egyarant 1,2 szaza-
Iék volt. Az inflacids alapmutatdk nem valtoztak, és tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek. 2016 masodik
negyedévében a versenyszféra éves bérndvekedése nem valtozott az el6z6 negyedévhez képest, igy tovabbra is a tavalyi
évnél erGteljesebb a bérdinamika.

1.3.1. Bérezés
8. abra: Az inflacié dekompozicidja

2016 masodik negyedévében a versenyszféraban a brutté
10 atlagkereset éves novekedése nem valtozott az el6z6

" szazalékpont %

negyedévhez képest, igy tovabbra is a tavalyi évnél

erGteljesebb bérdinamika figyelheté meg. A szezonalisan

igazitott adatok alapjan a versenyszféraban a bruttd
atlagkereset 5,1 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A rendszeres keresetek nem valtoztak
az el6z6 hdénaphoz képest. A versenyszféran belldl mind a
feldolgozéipar, mind a piaci szolgdltaté szektor

bérdinamikaja mérséklédott az el6z6 honaphoz képest.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.3.2. Inflaciés folyamatok

=Egyéb o

mKormanyzati intézkedések elsodleges hatasai 2016 augusztusdban az inflicié -0,1, a maginflicié és az

- Elel'm!s‘ze'r s energia

—Inflacié (jobb tengely) indirekt ad6ktél sziirt maginflacié egyarant 1,2 szazalékon
Forréds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas alakult (8. abra). Az inflacié emelkedését alapvetéen az

Uzemanyag termékkor — bazishatas miatt — ndvekvd éves
indexe okozta.

Az inflaciés alapmutatdék tovabbra is mérsékelt inflacios
kérnyezetet jeleznek, amihez hozzajarul az importalt
inflacié alacsony szintje és a mérsékelt nyersanyagarak (9.
abra). 2016 jaliusdban a mez6gazdasagi termeldi arak éves
Osszevetésben 1,2 szdzalékkal ndéttek, és a fogyasztasi
cikkeket gyarté agazatok belfoldi értékesitési arai enyhén



9. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—Adobsziirt maginflacio
- - Keresletérzékeny termékek inflacioja
Ritkan valtozo ar(i termékek inflacioja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.4. Koltségvetési folyamatok

emelkedtek.

Aktudlis el6rejelzésiink szerint az inflacid idén és jovére is a
3 szazalékos inflacids cél alatt alakulhat és csak 2018
kozepére kozeliti meg a kozéptdvu célt. El6retekintve —
részben bazishatdsok kovetkeztében — az inflacié fokozatos
emelkedése prognosztizalhatd.

Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere historikusan kedvez8 egyenleggel zart 2016 augusztusaban. Az év els6 nyolc ho-

napjaban a kdzponti kéltségvetés kumulalt pénzforgalmi hidnya az elmult évekhez képest alacsonyabban alakult.

10. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

Az allamhaztartas alrendszere 2016

augusztusaban 191 milliard forintos tobblettel zart, ami

kozponti

historikusan kedvezé egyenleget jelent. A tavaly
augusztusindl 220 millidrd forinttal kedvez6bb egyenleget
egyrészt a novekedési adodhitelbsl befolyd mintegy 70
millidrd forint magyarazza, masrészt 150 milliard forint
bevételt jelentett, hogy az Eurdpai Unidtdl megérkezett az
eddig vitatott tdmogatas a TAMOP-hoz. Az év elsé nyolc
hénapjaban a  kézponti  koltségvetés  kumulalt
pénzforgalmi hianya 274 milliard forint volt, mely az

elmult évek legalacsonyabb értéke (10. abra).

A kozponti alrendszer adé- és jarulékbevételei 2016
augusztusaban 69 millidard forinttal meghaladtak a 2015.
augusztusi bevételeket, mely kilonbség elsGsorban a
tarsasagi adod, valamint a szocialis hozzajarulasi ado és

egyéni jarulékok befizetéseihez kot6dik.

A kozponti alrendszer kiadasai 2016 augusztusaban 143
millidrd forinttal alacsonyabban alakultak a 2015 augusztusi
kiadasoknal. Tavalyhoz képest az alacsonyabb szintet

els6sorban az EU-tamogatdsokkal kapcsolatos nettd

kiadasok okozzak.



1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok

Az el6zetes havi adatok alapjan juliusban tovabb nétt, és tobb mint 1,1 millidard eurdra emelkedett a gazdasag szezonili-

san igazitatlan finanszirozasi képessége. A finanszirozasi képesség emelkedésében f6ként az EU-transzferek korabbi ho-

napokat meghaladé felhaszndldsa jatszott szerepet. A pénziigyi mérleg adatai alapjan a finanszirozasi képesség emelkedé-

se a kiilsé addssag el6z6 honapot meghaladd torlesztése és a kozvetlent6ke-befektetése érdemi béviilése mellett alakult

ki.

11. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazi-
tatlan tranzakciok)
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mm Nem addssag jellegd finanszirozas

Kuilsé finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
----Kils6 finanszirozasi igény (realgazdaségi oldal)

Forras: MNB

A juliusi adatkozlés szerint a szezonalisan igazitatlan kiilsé
finanszirozasi képesség 1120 millié eurora emelkedett,
melynek jelentGs részét tovabbra is a folyd fizetési mérleg
782 millié eurds tobblete tette ki, de a kiils6 finanszirozasi
képesség emelkedésében a t6kemérleg egyenlegének 337
bévil6 tobblete
tobblete
transzferek korabbi hdénapokat meghaladd kifizetéséhez
kothetd.

milli6  eurdra jatszott szerepet. A

t6kemérleg magasabb elsésorban az EU

A finanszirozasi oldal folyamatai alapjan is né6tt a kiilsé
finanszirozasi képesség (980 millié eurd koriil alakult), ami
a kuls6 addssag nagyobb mérsékiédése és a
kézvetlent6ke-befektetések emelkedése mellett alakult ki
(11. abra). A nem addssagjellegl forrasok bearamldsa a
nettd kozvetlentGke befektetések jelentés, 600 millié eurot
meghaladé emelkedése mellett valésult meg, melyben az
Ujrabefektetett jovedelmek és a részvénybefektetések —
részben az Erste Bank t6keemeléséhez kothetd — béviilése
jatszott szerepet. A netto kiils6é addssag 1,3 milliard eurdval
csokkent tovabb, ami f6ként a konszolidalt allamhaztartas
és a bankszektor nettd kils6 addssaganak csokkenéséhez
kotédott.

addssaganak mérséklédésében az EU transzferek megel6z6

A konszoliddlt dllamhaztartas netté kilsé
hénapokat meghaladé felhasznaldsa volt meghatdrozé. A
bankrendszer nettd kilsG addssaganak mérséklGdése a
szektor kulfoldi eszkdzeinek emelkedése mellett valdsult
meg, mikozben a kilfoldi tartozdsok kisebb mértékben
béviltek.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az elmult kamatdontés 6ta valtozo volt a piaci hangulat, az utébbi egy hétben pedig szamottev6en romlott. A f6bb t&zs-

deindexek féként az id6szak végi Fed dontéshozdi nyilatkozatok kovetkeztében csdkkentek, és a tézsdei kockdazati indexek
is megemelkedtek. Az olaj arfolyama a kezdeti 48 dollaros szint kozelébdl 43-44 dollarra mérsékl6dott, mintegy 10 szaza-
lékot csdkkenve. Az enyhén romlé befektetdi hangulatban a hosszi hozamok megemelkedtek. Osszességében a nagy

jegybankoktdl a korabbiakhoz képest enyhén szigoritébb hangvétell lGzenetek érkeztek.

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

tengely) alakulasa
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Az elmult kamatdéntés ota valtozé volt a piaci hangulat,
az utobbi egy hétben pedig szamottevéen romlott (12.
abra). A hangulat romlasa a fejlett piaci kockazati indexek
emelkedésében, a t6zsdék esésében és altalanos
hozamemelkedésben mutatkozott meg. Az elmozdulas
leginkabb a Fed és az EKB eddigieknél enyhén szigorubb
monetdris politikai kommunikaciéjahoz kothet§. Mind az
amerikai, mind az eurdpai makroadatok inkdbb negativ
irdnyba lepték meg a pénz- és tbkepiacokat a
varakozasokhoz viszonyitva. El6bbi esetében a régen nem
tapasztalt gyenge ISM index és a vartnal kedvez6tlenebb
augusztusi foglalkoztatottsagi statisztika emelheté ki. Az
eurozona esetében a romld képet mutatd bizalmi indexek
mellett az EKB szempontjabdl kritikus fontossagu inflacids
adat varttdl valé elmaradasa emlitheté meg. A jegybankok
enyhén szigoritobb hangvétele mellett az eurdpai periféria
orszagok problémai is ujra fokuszba keriltek (olasz
bankrendszer, portugal hitelmindgsités, spanyol politikai és
fiskalis kockazatok).

A fejlett piaci t6zsdeindexek féként az idészak utolsé
hetében tortént Fed dontéshozéi nyilatkozatok
kovetkeztében csokkentek. A fejlett eurdpai orszagok
t6zsdeindexei jellemz&en kisebb mértékben (1-3 szazalék),
az amerikai indexek 2-3 szazalékkal keriltek lejjebb, mely
féként a tengerentuli kamatemelési  varakozdsok
fokozdédasanak kovetkezménye. A feltorekvd
részvénypiacokon vegyesen alakultak a t&zsdeindexek, a
régidban inkdbb enyhén pozitivan, mig mas feltorekvd
piacokon inkdbb negativan teljesitettek a t&zsdék.
Osszességében a feltérekvs piacokat témérité MSCI index
2,4 szazalékkal, mig a fejlett piaci MSCI index csaknem 2,7
szazalékkal kertilt lejjebb.

A kockazati indexek kisebb ingadozas utan az utdbbi
héten megemelkedtek. A VIX index a kezdeti 12,5
szazalékos szintrGl 18 szazalék kozelébe emelkedett, mig a
feltorekvé kotvénypiaci EMBI Global felar 10 bazisponttal
kerilt feljebb. Az amerikai kotvénypiaci volatilitast mérg
MOVE index nem valtozott érdemben. Az olaj arfolyama a
kezdeti 48 dollaros szint kdzelébdsl 10 szazalékkal 43-44
dollarra mérséklédétt az idészak soran. A Bloomberg
nyersanyag kompozit indexei (agrar, energia, fém) is



13. abra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakuldsa

% %

~

Nesv s Ll Le.

bl wemeg 20

T T — — T
C Y @ 5 B 2 € P g3 B 2 c €@ soanso
&g g > 0 2 8w g2 g 2 8 g g NN oS
éEQmmEmmu}'Ewmﬂﬂm‘a
PR = T = s = v = ™ == R I
o < o w O & g ¥ o o ®af B
A O @ 6N 4 0 g d 0 N 4 0 g d 0 N g g g5 @

o o ™ o o o o « 232983

o N ~ o ~ 98 ¢9¢

=}
(2]
—német ——amerikai - =japan

Forras: Bloomberg

14. abra: Fejlett piaci devizadrfolyamok alakuldsa
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Forras: Reuters
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (mdsodik) deviza erésddé-

sét jelentik.

csokkenést mutattak (2-6 szazalék), féként az energia
szegmens, de az agrartermékek kompozit indexe is 4

szazalékot csokkent.

Az enyhén romlé befektet6i hangulatban a hosszu
hozamok megemelkedtek, melyhez hozzajarult az EKB
tovabbi monetaris lazitasaval kapcsolatos varakozasok
mérséklédése, valamint a Fed kamatemelésének
emelkedé valészinlisége (13. abra). Az amerikai 16, a
német 14, a japan 10 éves hozam pedig 4 bazisponttal nétt.
Az eurdpai periféridn és a visegradi régidban is hasonlé
mérték( hosszu hozamemelkedés volt megfigyelhetd.

A fébb devizak koziil a dollar enyhe er6s6dése volt
meghatarozé az idészak soran, mely leginkabb monetaris
politikai bejelentésekhez, nyilatkozatokhoz kothetd
(14.abra). A dolldr az eurdhoz képest 1,12-es szint kozelébe
csokkent, mig a jen 2,2 szadzalékot veszitett értékébdl a
ami a kordbbi jen er&sodés

dollarral szemben,

korrekcidjaként értelmezhetd.

A piaci varakozasok szerint enyhén emelkedett a Fed idei
kamatemelésének (szeptemberig 20
szazalék, mig decemberig enyhén 50 szazalék feletti
valdszinliséggel van bearazva egy kamatemelés). A vartnal

valdszinlisége

kedvez6tlenebb  makroadatok ellenére szamos Fed
dontéshozdé a kozelgé kamatemelésre utalt
nyilatkozatdban, mely 06sszességében inkdbb negativ

hangulatot okozott a piacokon, bar néhany mas
jegybankartdl érkezett nyilatkozat arnyalta a képet. Mario
Draghi sajtotajékoztatéja is mérsékelte az EKB-val
kapcsolatos monetaris politikai lazitas vart valészin(iségét,
ugyanakkor az eurozénaban kiemelt fontossagu 5x5-6s
inflaciés varakozasok nem valtoztak, tovabbra is az 1,32

szazalékos szint kornyékén stagnalnak.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A hazai eszk6zok kockazati megitélése stabilan alakult. Az euro/forint arfolyam kis volatilitds mellett a honap egészében
Iényegében nem valtozott, mikdzben az allampapirpiaci hozamgorbe hosszabb szakasza néhany bazisponttal feljebb tolo-

dott. A kulféldiek forint allampapir-allomanya 90 milliard forinttal emelkedett.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakoza- A hazai eszkdzarak stabilan alakultak az elmult hetekben,
sok implikalt volatilitasa az enyhe nemzetkodzi hangulatromlas hatasa nem volt
érzékelheté6 a régios eszkézarak alakuldasaban. Az
euro/forint arfolyama az id&szak soran igen sziik savban, a
308 és 310,5-es szintek kozott mozgott, és az idGszak
egészét tekintve a nem valtozott érdemben (15. abra). A
régios devizak nem mutattak egyértelm( tendenciat: a
forint, a roman lej és a cseh korona lényegében stagnalt,
mig a lengyel zloty 1 szazalékkal gyengllt az id&szak alatt. A
hazai adatkozléseknek nem volt érdemi hatdsuk az
arfolyamra, az enyhén nulla szazalék alatti augusztusi
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Az allampapir-piaci hozamgoérbe az id6szak soran
Forras: Bloomberg kismértékben mozdult el: elsGsorban a hosszabb szakaszon
lehetett megfigyelni, a fejlett piaci hozamemelkedéssel
megegyez6 mértékd, 5-10 bazispontos emelkedést, mig a

16. abra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozdulasa révid és kézéps6 szakaszan minimalis volt az elmozdulas

45 % % 45 (16. abra).
L 40 Az id6szak kotvényaukcidin tébbségében erételjes volt a
R 3,5 kereslet, de az AKK egy-egy esetben (a 12 hénapos DKJ és a
3,0 3,0 3 éves kotvény aukcidjan) a meghirdetett mennyiségnél
2,5 2,5 kevesebb allamkotvényt bocsatott ki. Az 5 és 10 éves
2,0 2,0 kotvények irant fokozott volt az érdeklédés, igy ezeken a
15 15 futamidékon  tobbletkibocsatasra  kerdlt  sor. Az
1,0 10 atlaghozamok némileg emelkedtek az el6z6 id6szak
05 05 aukcidihoz képest, de a 3 hdnapos DKJ és a 10 éves kétvény
00 ‘ ‘ ‘ . ‘ o0 hozama lényegében nem valtozott (rendre 0,39, illetve 2,93

o 1+ z 3 4 5 6 7 & 9 1 szazalékon alakult).
ev

—12016.09.14 - -2016.08.23 2016.01.05 A kiilfoldiek allampapir allomanya 90 milliard forinttal
Forras: MNB, Reuters nétt az el6z6 kamatdontés 6ta, portfoliojuk mérete igy

3665 milliard forintra emelkedett az id6szak soran. A
kiilfoldiek aranya a forint allampapirok allomanyan belil
egy szazalékponttal 26,3 szazalékra nétt. Az idészak
kozepére — 6sszhangban a régids tendencidkkal — a magyar
5 éves CDS-felar masfél éves mélypontjara, 125 bazispont
kozelébe csokkent, majd az idészak végén némileg felfelé
korrigalt.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

2016 juliusaban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya csokkent, mig a haztartasi szegmensben nétt az allomany. A valla-
lati és a haztartasi hitelek kamatai enyhén emelkedtek juliusban, ugyanakkor még igy is alacsony szinten maradtak.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A hitelintézetek vallalati hiteldllomanya juliusban 15
0 milliard forint % » millidrd forinttal csokkent a tranzakciok hatdsara, ami
szezonalisan igazitva 28 milliard forintos csokkenésnek felel
e "7 meg. (17. 4bra). Denomindci6s bontasban a forinthitelek
P00 TS RS- E——— 10 allomanya 47 millidrd forinttal nétt, mig a devizahiteleké 62
PV Y | I bools millidrd forinttal csokkent a hdonap soran. A teljes vallalati
. ||..!=i|!' !- ergbl ‘I/.Ir_\l\;__ !“! . l! ! " . hlteleznes eves,dllnamllkaja 0,2 szazalékot teFt ki julius velgen.
|||" |1/ !_ \ \_I E \ -\I,“\ | [!,i A Novekedési Hitelprogram harmadik szakaszdban
00 ferwmm et B I R I N -5 megkotott hitelek a forinthitelek allomanyat 24 milliard
200 ) .o forinttal, a devizahitelek allomanyat pedig 6 millidrd
EEEES I8 fRE¥E5855885355 forinttal ndvelték a vizsgalt idszakban.
~ - < P
& & & & Jiliusban az Gj kibocsatasu vallalati hitelek kamatai
m Tranzakeidk - forint mm Tranzakciok - deviza enyhén emelkedtek, de még igy is historikusan alacsony
Osszesen - szezonalisan igazitott - -Eves novekedési {item (jobb tengely) . L. X L, , i .
szinten maradtak. Az U(j kibocsatasu vallalati hitelek
Forras: MNB esetében a kisebb 6sszegli forinthitelek atlagos évesitett
kamatldba juniushoz képest 0,12 szdzalékponttal 4,30
szazalékra nétt, mig a nagyobb 0Osszegl forinthitelek
atlagos pénzpiaci lgyletektdl megtisztitott kamatlaba 0,17
szazalékponttal 3,71 szazalékra emelkedett.
18. abra: Haztartasok netté hitelfelvétele Juliusban a haztartasi szegmensben a devizaban
lrd forint . denomindlt dllomany értéke 1 millidrd forinttal n6tt, mig a
757 mrarell 83 Mrd e 10 forinthitelek allomanya &sszességében valtozatlan maradt
25 |oes IS NN B— L5 (18. abra). A honap sordn az allomanycsokkenés mértéke
0 1 1., 39 szazalékot tett ki éves Osszevetésben. A vizsgalt
I" " I 'I id6szakban tovabba 6sszesen 94 milliard forint értékben
B s 1 1 T ,’_‘:_ 3 kotottek Uj szerz6déseket a haztartasok, igy éves atlagban
50 ;- R T | BT I----.' ---------- 410 41 szadzalékos az Uj hitelek volumenének béviilése. A
75 ’ ,,,,,,,,, - _| 7#:; ,,,,,,,,,,, 45 személyi hiteleket leszamitva azonban szinte minden
o0 3438 Mrd Fel 124 Mrd e . termékkorben mérséklédott az Uj kibocsatasok értéke az
%iﬁ 5.5 5% EEE 5 %%éf)-é‘-i %n% éf_,.%i el6z6 hénaphoz képest.
o st s 2
Q Q Q Q Az Gj kihelyezésli haztartasi hitelek kamatai enyhén
mm Tranzakciok - forint mmTranzakeiok - deviza emelkedtek jaliusban, ugyanakkor a valsag elGtti
Osszesen - szezondlisan igazitott - -Eves ndvekedési item (jobb skéla) kamatszint alatt tartézkodtak. A lakdscélu forint és a szabad
Forras: MNB felhaszndlasu forint hitelek teljes hiteldij mutatdja is

enyhén nétt, el6bbi 0,02 szazalékponttal 5,73 szazalékra,
mig utébbi 0,10 szazalékponttal 7,21 szazalékra emelkedett
az el6z6 havi értékhez képest.
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