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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2016. junius 17-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozod szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer iilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvhéz 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 jegyz6kdnyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:

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

roviditett-jegyzokonyvei



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

1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az els6 negyedéves GDP adatok vegyes képet mutattak. Az USA és az eurozona novekedése az
elemzGi varakozasoknal gyengébb, mig Németorszagé kedvez6bb volt. Japan névekedése nulla
szazalék kozelébe lassult az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. El6retekintve a globalis
novekedés lassulasa varhaté a kovetkez6 negyedévekben. Az IMF a legfrissebb, aprilisi
jelentésében mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagok novekedési kilatasait mérsékelte. A
névekedés tovabbra is torékeny, melyet els6sorban lefelé mutaté kockazatok 6veznek. Az
alacsony nyersanyagdrak tovabbra is fékezik a nyersanyagexport6r orszdgok gazdasagi
aktivitasanak bdévilését, emellett a geopolitikai fesziiltségek valtozatlanul visszafogjak a fejlett

gazdasagok novekedését is a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztiil.

2016 els6 negyedévében 0,6 szazalékkal bdviilt az eurozéna gazdasdga negyedéves
Osszevetésben. A novekedésre negativ hatdssal lehet a fesziilt geopolitikai helyzet: a névekvé
bizonytalansdg és a kétoldalu gazdasagi szankcidk visszafoghatjak a gazdasagi aktivitast. A
legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasdg bévilése az els6 negyedévben is
folytatodott, amit az emelkedS belsé kereslet tdmogatott. A német kilkereskedelmet ezzel
szemben fékezte a lassuld azsiai kereslet, igy az ipar teljesitménye mérsékl6dott a korabbi
hénapokhoz képest. A német gazdasagra vonatkozé varakozasok (Ifo) tavaly december 6ta tartéd

csokkend trendje megtort és az elmult hénapokban korrekcié volt megfigyelhet6 (1. dbra).



1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régio teljesitménye kedvezdéen alakult a 2016 els6 negyedévében is. Az orosz-ukran konfliktus
negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érinthették a régiés ndvekedési folyamatokat, am a
varhatdan jelent6sen zsugorodd ukrdn és orosz gazdasag kozvetlenil és kdzvetve is kockazatokat

hordoz a régié gazdasagi névekedésére vonatkozdan.

A vilagpiac feldl érkezé6 inflacids nyomas tovabbra is gyenge, részben a historikusan alacsony
nyersanyagarak, részben a visszafogott kereslet miatt. Ennek kovetkeztében az inflacids ratak a
vilag meghataroz6 gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak. Az olajar az utébbi
hénapokban 50 dollar folé emelkedett, majd az id6szak végén csokkent (2. dbra, errdl

részletesebben Id. 2.1. alfejezet).



2. abra: A Brent olaj vilagpiaci havi dtlagdrdanak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek, valamint a feldolgozott termékek vilagpiaci arai
egyarant visszafogottan alakultak (3. abra).

3. dbra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcid az eurozéndban,

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa (éves vdltozds)
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Forras: Centraal Planbureau (www.cpb.nl), Eurostat, EKB


http://www.cpb.nl/

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

a4

2016 els6 negyedévében a brutté hazai termék 0,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ugyanakkor 2015 negyedik negyedévéhez viszonyitva 0,8 szazalékkal
mérséklédott a hazai GDP, amelyben egyedi hatasok jatszottak szerepet (4. dbra). Az év eleji

atmeneti mérsékelt dinamikat kévetden 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 ltemét 2016 elsé
negyedévében. Havi adatok alapjan az ipari termelés kordbbi negyedévekben tapasztalt
dinamikus bdviilését az els6 negyedévben dtmeneti gydrleallasok és az Audi roviditett munkahete
fogtdk vissza, azonban dprilisban korrigdlédott a kibocsatas. Az épitGipar termelési volumene
jelent6s mértékben zsugorodott, amelyet elsGsorban az unids forrasbdl finanszirozott projektek
kifutasa magyarazott. Ezzel szemben a kiskereskedelmi forgalom bévilése 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 noévekedési litemét magyarazo regresszidbol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

A lakossagi fogyasztas tovabb élénkilt az els6 negyedévben, amelyet a javuld munkapiaci
folyamatok, a magas bérkidramlas és az alacsony inflaciéd hatasdra dinamikusan bévilé real-

keresettomeg tdmogatott. Szamottevé mértékben béviilt a haztartasok tartds cikkek és



szolgaltatasok iranti kereslete. A nemzetgazdasagi beruhazasok mérséklGdtek az elsé
negyedévben, amelyet elssorban az unids forrdsbdl finanszirozott allami beruhdzasok év eleji
visszaesése magyarazott. Az dgazati megoszlas alapjan az unids forrasok alakuldsdval szorosan
Osszefligg6 allami és kvazifiskdlis kor beruhdzdsi aktivitasa visszaesett, a vallalati és lakossagi
beruhazasok tovdbbra is visszafogottan alakultak. A netté export novekedési hozzdjaruldsa
negativ volt az elsé negyedévben, ami tobb tényezére vezethetd vissza. A kivitel dinamikdjanak
lassuldsa a jarmligyartds év eleji akadozdsdval fligg 6ssze. Az import élénkiilését elsGsorban a
fogyasztasi kereslet béviilése magyardzza, mivel a beruhazasi és a reexport céld import csokkent.
Az export az el6z6 negyedéveknél kisebb mértékben novekedett — 6sszhangban az aruexport

lassuldsaval —, mig a behozatal az importigényesebb fogyasztdsi keresleti tételek dinamikus

novekedésével parhuzamosan emelkedett.

A hazai konjunktura kozéptdvu kilatasait megragadd HuCoin indikator az elmult idészakban kissé
emelkedett, ami azt jelzi, hogy az els6 negyedéves visszafogottabb novekedés dtmeneti lehetett

és el6retekintve a ndvekedés Ujbdl élénkiilhet (5. abra).

5. dbra: A HuCoin-mutatd alakuldsa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidéja miatt a HuCoin indikator multbeli értékei
is megvaltozhattak.

Forras: KSH, MNB szamitasok



6. dbra: Novekedeési hétérkép*
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* A novekedési hGtérkép 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, narancssdrga = atlagnal magasabb (temben, lassulva ng, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,
sotétkék = gyorsuld Gtemben csdkken. Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitas

2016 aprilisdban az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 5,3
szazalékkal emelkedett, mig szezonalisan igazitva az el6z6 hdénaphoz képest 5,4 szazalékos
bévilést regisztraltak. Az elsé negyedévben az ipari termelés atmeneti hatdsok miatt
visszafogottan alakult, azonban aprilisban jelentSs korrekcié kovetkezett be, mivel az dgazatok
tobbségében béviilt a termelés és jelentSs volt az emelkedés a legnagyobb sulyu, jarmigyartas
agazatban. Az eldretekintd indikatorok alapvetéen kedvez6é képet mutatnak a hazai ipar rovid
tava kilatasaira vonatkozéan. Az eurodvezet konjunkturdlis alapfolyamatait jel6l6 Eurocoin
indikator mérsékl6dott az utdbbi négy hdnapban, a hazai exportrendelések éves Osszevetésben
aprilisban emelkedtek. Tovabbi kockazatot jelenthet a német ipar varakozasoknal szamottevGen
visszafogottabb teljesitménye, amelyre vonatkozdan az Ifo indikdtor ad jelzést. A mutatd szintje

tovabbra is nulla korul alakul.

Az ipari korrekcidoval 6sszhangban a kiilkereskedelemben is kedvezd fordulatot lathattunk a
masodik negyedév elején. Az el6zetes adatok alapjan 2016 aprilisaban az arukivitel euréban
szamitott értéke 5,1 szazalékkal emelkedett, mig a behozatalé 1,9 szazalékkal csokkent az el6z8
év azonos hénapjahoz viszonyitva. Tavaly aprilishoz képest a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma

527 millié eurdval né6tt.

2016 marciusdban tovabb javult a cserearany, amihez tovabbra is az alacsony energiaarak
jarultak hozza a legnagyobb mértékben. A részletes adatok alapjan az els6é negyedévben a

legnagyobb sulyu termékcsoportban, a gépek és szallitdeszk6zok esetében lassult jelentésen az



éves novekedési (item a korabbi id6szakokhoz képest, dsszhangban a jarmligyartas termelési

lassuldsaval.

2016 aprilisaban 29,8 szazalékkal mérsékl6dott az épitipari termelés volumene az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 2,0 szazalékkal emelkedett a
kibocsatas. Aprilisban mindkét épitményfécsoport termelése csokkent az el6z8 év azonos
idGszaki, magas bdzishoz viszonyitva. Az épliletek épitése 2,7 szazalékkal mérséklédott, mig az
uniés forrasokbdl megvaldsuld projektek lassu felfutasa kovetkeztében az egyéb épitmények
volumene 52,1 szazalékkal esett vissza. A szerz6désallomdny a mélyponthoz képest nétt,

ugyanakkor éves 6sszevetésben tovabbra is csokkentést mutat a magas, tavalyi bazis miatt.

A fogyasztasi kereslet élénkiilése folytatédott az év elején is, melyet a javuld munkaerépiaci
helyzet és az alacsony inflacid kovetkeztében boévilé redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi
forgalom élénkiilése magyarazhat. Aprilisban az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene 4,7 szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos id6szakahoz képest, mig
az el6z6 hénaphoz viszonyitva 0,9 szazalékkal boviilt a forgalom. Az értékesitések szerkezetét
tekintve a termékek széles korében regisztrdltdk a forgalom volumenének novekedését. A
kiskereskedelmi forgalom béviiléséhez a korabbiaknal jelentésebb mértékben jarult hozza a nem
élelmiszerjellegli, tartésabb termékek forgalmdanak élénkilése. Emellett folytatédott mind az

élelmiszer-eladasok, mind az izemanyag-értékesitések emelkedése.

1.2.2. Foglalkoztatas

A MunkaerG-felmérés adatai alapjan 2016 aprilisdban a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 2,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az
aktivitas az el6z6 hdnaphoz hasonldan alakult, igy a munkanélkiliségi rata 5,7 szazalékon allt

aprilisban (7. dbra).

2016 els6 negyedévében kismértékben tovabb nétt a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
létszama. Az dllamhaztartdsban dolgozok létszama az el6z6 negyedévhez képest enyhén
novekedett, joéllehet a kozfoglalkoztatottak szdma visszaesett az els6 negyedévben. A
versenyszféraban foglalkoztatottak létszama visszafogottabban nétt az el6z6 évi dinamikus
[étszdmbdviilést kovetben. A versenyszféran bellil a foglalkoztatds bdéviiléséhez mind a

feldolgozdipari, mind a piaci szolgaltatod szektori létszdm enyhe novekedése hozzajarult.



7. abra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rata
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2016 majusaban az ujonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama érdemben nem vdltozott,
mig a ho végi betoltetlen, nem tamogatott alldshelyek szama a valsdg utdni idészakot tekintve
historikus csucsponton van. A munkaerdpiac 2013 6ta tartd fokozatos feszesedése tovabb

folytatodott a kiilonb6z6 statisztikakbdl szamolt feszességi mutatdk alapjan (8. adbra).

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 els6 negyedévében a versenyszféra éves bérdinamikdaja gyorsult az el6z6 évihez képest.
2016 marciusdban a szezondlisan igazitott adatok alapjan a versenyszférdban a bruttéd
atlagkereset 5,9 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A marciusi
prémium-kifizetések is magasabbak voltak, mint egy évvel kordbban. A versenyszféran belll a
brutté atlagkeresetek éves dinamikaja marciusban a piaci szolgdltaté szektorban erGteljesebben

alakult, mint a feldolgozdiparban.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2016 mdjusaban az inflacié -0,2, a maginflacié 1,3 és az indirekt adéktdl sziirt maginflacié 1,1
szazalék volt (9. abra). Az inflacid mérséklédését féként a nem feldolgozott 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 inflaciés koérnyezetet jeleznek, amihez
hozzajarulhatott az importalt inflacié alacsony szintje, az alacsony nyersanyagarak és a
gazdasag ciklikus pozicidja (10. abra). 2016 daprilisdban a mez6gazdasagi termel6i arak éves
Osszevetésben 0,4 szazalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési

arai nem valtoztak.
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10. abra: Inflacios alapmutatok alakuldsa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az inflacié el6retekintve szamottev6en elmaradhat a 3 szdzalékos céltdl és csak az elérejelzési
id6horizont végére kerilhet annak kozelébe. Az inflacié rovid tdvon O szazalék kozelében

alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2016 majusaban 132 milliard forintos tobblettel zart,
ami kedvez6 egyenleget jelent a korabbi évek azonos id6szakahoz képest (11. abra), és a tavaly
majusi, szintén tobbletet mutatd egyenlegnél is 33 milliard forinttal magasabb. A bevételek
oldalan f6ként a bérekhez kapcsolddé bevételek, illetve a tarsasagi adot érint6 egyedi befizetések
javitjak az egyenleget, mig a kiadasoknal a kdzponti koltségvetési szervek magasabb, valamint az
EU-s tamogatdsokhoz kapcsolddd kiadasok alacsonyabb szintje magyarazzak a tavalyi értéktél
vald eltérést. Az év els6 6t honapjaban az allami koltségvetés kumulalt pénzforgalmi hianya

mindossze 13 millidrd forint volt, mely az elmult évek legalacsonyabb értéke.
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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 kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei 2016 majusdban 167 milliard forinttal haladtak
meg a 2015. majusi bevételeket, aminek kozel fele a novekedési adéhitelbdl eredt. Ezen felil a
fogyasztashoz és a bérekhez kapcsolddé bevételek is dinamikus novekedést mutattak a tavalyi év

azonos idGszakdhoz képest.

A kozponti alrendszer kiadasai 2016 majusaban 144 milliard forinttal magasabban alakultak a
2015. majusi kiadasoknal, mig a progndzisunktél minddssze 6 millidrd forinttal maradtak el. A
tavaly majusi adatokhoz képest a kiadasok osszegének emelkedését a kozponti koltségvetési
szervek és fejezetek nettd sajat kiadasai, valamint a nyugdijakra forditott kiaddasok névekedése
magyarazzdk, mig a koltségvetési szervek EU-tamogatasokkal kapcsolatos nettéd kiaddsai

érdemben mérséklédtek.

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok
Az aprilis havi adatkozlés szerint a szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség 788
millié eurdé volt, amely a folyd fizetési mérleg 738 millié6 eurds és a t6kemérleg 50 millids

tobbletébdl adddott 6ssze.

A finanszirozasi adatok szerint aprilisban kozel 830 millié eurds finanszirozasi képesség alakult
ki, azaz a finanszirozasi oldali folyamatok is forraskiaramlast mutatnak, ami mind az addssag,

mind a nem addssag tipusu forrasokat érintette. A nettd miikédétéke-kiaramlas 380 millié eurds
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értéke elsGsorban a kilfoldi vallalatok szezonalisan megszokott osztalékkifizetéseivel
magyarazhatd. Ezzel parhuzamosan a nettd kiilsé addssag 450 millié eurét meghaladé mértékben
mérséklédott, ami az allamhoz és a vallalatokhoz kotédott. Az allam nettd kilsé addssagat
els6sorban az NHP |lll. pillére keretében lejaré6 swapok devizatartalékot novel6 hatasa
csokkentette. Az allam bruttd kiilsé addssagat mérsékelte, a nettdt azonban nem érintette az EU
hitel utolsé részletének torlesztése aprilisban. A bankok nettd kiilsé addssaga aprilisban enyhén
emelkedett, mikozben a vallalatoké mérsékl6dott. Ez utdbbi a kilfoldon elhelyezett eszkdzok

emelkedéséhez kothetd.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok
Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szak nagy részében kedvez6 volt a piaci hangulat, majd a

brit referendummal kapcsolatos aggodalmak érdemben rontottdk a kockazatvallalasi

hajlandésagot (12. dbra). Az id&szak vége felé ugyanis feler§sodott a kockazatkeriilés, amelyben
a Brexittel kapcsolatos aggodalmak jatszottak nagy szerepet, miutan junius elejétdl egyre tobb
el6zetes kozvélemény-kutatds mutatott abba az iranyba, hogy a korabbiakkal ellentétben
tobbségben lehetnek a britek kdzott az EU-bdl vald kilépésre szavazdk. A majus soran feler6s6dé
amerikai kamatemelési varakozasok junius elején ismét érdemben késGbbre tolédtak a vartnal
joval kedvezé6tlenebb munkapiaci adat hatasara. Az EKB a vartnak megfelel6en nem valtoztatott

monetdris politikajan, és a piaci szerepl6k ugyancsak nem szamitottak valtozasra junius kozepén
a Bank of Japan kamatdont6 Glésén sem.

12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek vdltozdsa és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI

Global mutatd (jobb tengely) alakuldsa
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Forras: Bloomberg
A tOzsdeindexek az idGszak els6 felében még emelkedést mutattak, a kockazatérzékelés
megvaltozdsa azonban a részvénypiacok hirtelen esésével jart egyiitt. Az el6z6 kamatdontés ota
az amerikai tézsdeindexek igy Osszességében minimalisan lejjebb keriltek, mig az eurdpai

t6zsdék — amelyeket sokkal erGteljesebben érintettek a Brexittel kapcsolatos félelmek — 3-4,5
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szazalékkal csokkentek. A feltorekvd részvénypiacokon az MSCI kompozit részvényindex az
idGszak végi visszaesés ellenére is 6sszességében 2 szazalékot emelkedett, ami 6sszefliggésben

lehetett az amerikai kamatemelési varakozasok mérséklédésével.

A kockazati indexek az idGszak elsé részében viszonylag alacsony szinteken ingadoztak, és csak
az idGszak vége felé emelkedtek meg a kockazatkeriilés feler6s6désével. A VIX index a tézsdei
emelkedéssel parhuzamosan az idGszak kdzepéig alacsony szinten, szlk sdvban mozgott, majd az
id&szak vége felé hirtelen megugrott, igy az id6szak eleji nyitdértékéhez képest 6 szazalékponttal
magasabban zart. A feltorekvé kotvénypiaci EMBI Global felar mintegy 15 bazisponttal csokkent
az id6szak elsé felében, majd onnan végil 10 bazisponttal az iddszak eleji nyitoértéke folé

emelkedett vissza.

Az idb6szak végére a kockazatvdllalasi hajlandésdag mérséklédésével a menedékeszkoznek
szamito fejlett piaci hosszu lejaratu kotvények hozamai érdemben csokkentek. Az euro, dollar
és font 10 éves hozamok 20-30 bazisponttal sillyedtek, amely a brit hozam esetében t6bb
évtizedes mélypontot, az eurohozamnal pedig a nulla alatti szint elérését jelentette, mig a japan

hozam még mélyebben negativ tartomanyba, -0,185 szazalékra mérsékl6dott.

Az olaj arfolyama az id6szak elsé felében tovdbb emelkedett, elérve az 50-51 dollaros szintet,
amelyet az amerikai kitermelés csdkkenésérdl, illetve az egyéb kbolajkitermelS orszagok varatlan
termeléskiesésér6l szolé hirek is tdmogattak, és az emelked6 olajarpalydra vonatkozé
varakozdsokat az OPEC-orszagok junius eleji bécsi taldlkozéja sem befolydsolta érdemben. Az
idGszak végén azonban az olajpiacon is visszaesés bontakozott ki, részben a kedvezé6tlen
kockdazatvallalasi hajlanddsag, részben pedig a kordabban folyamatosan csokkené trendet mutaté

amerikai olajkutak szamanak ujbdéli emelkedése kdvetkeztében.

A fébb devizak koziil a brit font gyengiilt az id6szak soran, mig a japan jen és a svajci frank a
kockazatkeriilés hatasara er6s6dott. A dollarnak az eurdval szemben mdajus soran mutatott
er6sodé trendjében a junius elején publikalt amerikai munkapiaci adat okozott érdemi torést,
majd onnan nagyrészt korrigalni tudott az amerikai fizet6eszkoz. A brit font eurdval, illetve
dollarral szembeni arfolyama 2-3 szdzalékos gyengllést mutatott a brit referendum kimenetele
koruli bizonytalansag hatasdra, mig a jen és a svajci frank arfolyamaban az id6szak masodik

felében lehetett megfigyelni er6sodést a fébb devizakkal szemben.
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A Fed kovetkez6 kamatemelésére vonatkozdé piaci varakozasokban fordulat tortént, és az
id6szak végére lecsokkent az esélye egy lehetséges nyari kamatemelésnek. A Fed
dontéshozdinak mdjusi kommunikacidja, illetve az aprilisi kamatdont6 Glés majusban publikalt
jegyz6konyvének hatasara majus folyamdn egyre novekvd valdszinlséggel arazott a piac egy
nyaron torténd amerikai kamatemelést. A junius elején publikalt legfrissebb munkaerdépiaci adat
azonban a legpesszimistabb varakozdsokat is alulmulva a vart 160 ezer f6s novekedéssel szemben
minddssze 38 ezer f6s létszambdvilést mutatott a magdnszektorban, ami a kamatemeléssel
kapcsolatos piaci vdrakozasok érdemi késSbbre tolédasat eredményezte. A junius kdzepére
feler6s6dé globadlis kockazatkeriilés hatasara azutdan nemcsak a nydri kamatemelési varakozasok
arazédtak ki, de a decemberi kamatemelésre vonatkozé kumuldlt valdszinliség 40 szazalék
kozelébe csokkent. A juniusi kamatdontés és az azt koveté kommunikdacié alapjan novekedett

azon tagok szama, akik idén mar csak egy kamatemelésre szamitanak.

Az eurozonaban az inflacios folyamatokban tovabbra sem volt lathaté érdemi ndvekedés, s6t a
hosszu tavu inflaciés varakozasok tovabb siillyedtek az idészak soran. Az EKB a majusi (ilésén
valtozatlanul tartotta a kamatszintet, és a 2016-os novekedésre és inflaciora vonatkozo
varakozdsat is csak kismértékben moddositotta felfelé, mig a 2017-2018-as elGrejelzését

lényegében nem valtoztatta.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai eszkozarakat nemzetkoézi tényez6k mozgattak leginkabb az elmult idészakban. Az
euro/forint arfolyam az idGszak soran a 310 és 316-os szintek kozott mozgott. A forint az
id6szak eleji 1,5 szazalékos erdsodését kovetéen - a Brexitet o6vez6 nemzetkézi
hangulatromlassal parhuzamosan — gyakorlatilag a 315 kozeli nyitd szintjére gyengiilt, igy a
hazai fizet6eszkoz Gsszességében 0,5 szazalékkal er6sodott az eurdval szemben a legutobbi
kamatdontés ota (13. dbra). A forint és a lengyel zloty jellemz6en egylittmozgott az id6szak
soran, mig a roman lej és a cseh korona minimalis elmozdulast mutatott. A hazai adatkozlések,
példaul a majusra vonatkozé inflaciés adat jellemz&en kismértékd, atmeneti hatassal voltak az
arfolyamra. A dollarral szemben a forint és a cseh korona 1-1,5 szazalékos, mig a zloty és a romadn

lej 1 szazaléknadl kisebb mértékben er6sodott.
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13. abra: A forint/euro drfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Az allampapir-piaci hozamgorbe az id6szak soran alig valtozott, enyhén meredekebbé valt:
révid, éven beliili szakasza kissé lejjebb keriilt, mig a k6zéps6 szakasza és a hosszu vége
kismértékben emelkedett (14. abra). A rovid, éven belili dllampapir-piaci benchmark hozamok 3-
5 bazisponttal sillyedtek. A hozamgoérbe kozépsé szakaszan 3-4, mig a hosszabb, 7 éven tuli

lejarati pontokndl 5-7 bazispontos emelkedés ment végbe.

14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az id6szak kotvényaukcidin jellemzden egészséges 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 1,5-
3-szoros érdekl6dés jelentkezett, az atlaghozamok pedig csokkentek az aukcidkon. A fix
kamatozasu, hosszu lejaratu dllampapirok irdnt is erételjes kereslet mutatkozott, ami féként a 10
éves papir esetében volt kiugrd, itt a junius 9-i aukcidn 7-szeres volt a tuljegyzés. Az aukcids

kdtvényhozamok 6sszességében mintegy 5-7 bazisponttal sullyedtek.

Py’

A kiilfoldiek allampapir-allomanya emelkedett az el6z6 kamatdéntés o6ta, portféliojuk 3582
milliard forintrél 3668 milliard forintra, azaz tobb mint 85 milliard forinttal n6tt. Az emelkedést
megel6z6en ugyanakkor az idGszak els6 felében egy jelentésebb allomanyleépilés tortént,
amelynek soran a nem rezidensek mintegy 100 millidrddal csOkkentették kitettségliket, az
id6szak masodik felére azonban ez a mérséklédés korrigdlddott, és a kiilféldiek ardnya a forint
allampapirok allomanyan belll ismét 26,5 szazalék folé emelkedett. Az id6szak végére romlo
nemzetkozi hangulatban a magyar 5 éves CDS-felar 161 bdzispontra emelkedett, amely
illeszkedett a régids folyamatokba, ahol az id6szak els6 felében még csokkens, majd a piaci

hangulat romldsaval emelkedé felarakat lehetett megfigyelni.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

A hitelintézetek vallalati hiteldllomdanya aprilisban 6sszesen 9 milliard forinttal csékkent a
tranzakcidk hatdsara, ugyanakkor ez szezonalis igazitassal 13 millidrd forintos novekedéssel
egyenértékl (15. abra). Denomindcids bontasban a forinthitelek dllomanya 38 milliard forinttal
nétt, mig a devizahiteleké 47 milliard forinttal csokkent a vizsgdlt idészakban. A hiteldllomany

éves leéplilése a marciusi 2,4 szazalékrol 2,2 szazalékra mérséklédott.
15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Ezzel szemben a kkv szegmens hiteldllomdanya az el6zetes adatokon alapulé becslés alapjan 1,9
szazalékos éves novekedést mutatott dprilisban (16. abra). A Novekedési Hitelprogram harmadik
szakaszaban megkotott hitelszerz6dések 13 millidrd forinttal jarultak hozzd a forint-

hitelallomany, és mintegy 2 milliard forinttal a devizahitelek novekedéséhez.
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16. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak névekedési liteme
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Forras: MNB

Aprilisban az 4j kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszegli forinthitelek atlagos
évesitett kamatlaba marciushoz képest 0,03 szazalékponttal 4,94 szazalékra emelkedett, mig a
nagyobb 0Osszegli forinthitelek atlagos pénzpiaci Ugyletekt6l megtisztitott kamatlaba 1,25
szazalékponttal 3,53 szdzalékra emelkedett.

A haztartasi szegmens hitelezése 16 milliard forinttal csokkent a hitelintézeti szektorban (17.
abra). A forinthitelek allomanya 14 millidrd forinttal, a devizahiteleké pedig 2 millidrd forinttal

mérsékldott. Aprilisban az éves allomdanycsdkkenés mértéke 4,7 szazalékot tett ki.
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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
forinthitelek teljes hiteldijmutatéja 0,03 szazalékponttal 5,80 szazalékra mérsékl6dott, mig a

szabad felhasznaldsu forinthiteleké 0,64 szazalékponttal 8,10 szazalékra emelkedett.
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