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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozod szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elGre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer iilésezik, minden hdonap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzO6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z4 (ilés ota nyilvdnossdgra keriilt tj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6kdnyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:

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

roviditett-jegyzokonyvei
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

A masodik negyedéves eldzetes GDP-adatok Gsszességében vegyes képet mutattak. Legfébb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag a varakozasokat meghaladé mértékben bdéviilt,
azonban az USA nodvekedése elmaradt az elemz6k prognézisatél. Eléretekintve a globalis
noévekedés lassulasa varhaté a kévetkezé negyedévekben. Az IMF juliusi jelentésében a fejlett
gazdasagok novekedési kilatasait mérsékelte, mig a feltorekvékét valtozatlanul hagyta aprilishoz
képest. Megitélése szerint a novekedés tovabbra is torékeny, melyet tobb lefelé mutaté
kockdazat is 6vez. Az alacsony nyersanyagarak tovabbra is fékezik a nyersanyagexport6r orszagok
gazdasagi aktivitasanak béviilését, emellett a geopolitikai fesziltségek valtozatlanul visszafogjdk a
fejlett gazdasdgok novekedését is a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztil. A
brit népszavazas hatdsai rovid tavon a pénzpiacokon jelentkeztek és a bizalmi indikatorok alapjan
a gazdasagi hatasok egyelGre az Egyesiilt Kirdlysdgra 6sszpontosulhatnak. Kozép és hosszu tavon
azonban a kilépési targyalasok kimenetelétdl fliggben negativan érinthetik a magyar gazdasag

teljesitményét is, noha az Egyesilt Kiralysag sulya a hazai kivitelben relative alacsony.

2016 masodik negyedévében 0,4 szazalékkal bdviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. K6zép és hosszu tdvon jelent6s kockazatokat hordoz az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl
vald kilépése. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasdg bdbviilése
dinamikusan folytatédott a masodik negyedévben, amit az emelkedd bels6 kereslet mellett a
kivitel bévilése is tdmogatott. Az ipar teljesitménye enyhén emelkedett juniusban az el6z6
honaphoz képest. A német gazdasdgra vonatkozo vdérakozasok (Ifo) év eleje 6ta tartd bovilése
megallt juliusban (1. dbra). A régids gazdasagok teljesitménye kedvezéen alakult 2016 mdsodik

negyedévében is.



1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacainkon
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Forras: OECD, Ifo

A vilagpiac feldl érkezé inflacids nyomds tovabbra is gyenge, részben a tovabbra is rendkiviil

alacsony nyersanyagarak, részben a visszafogott kereslet miatt. Ennek kovetkeztében az inflacids

ratdk a vildg meghatdrozé gazdasagaiban valtozatlanul az

inflaciés cél alatt alakultak. Az olajar az

utébbi hdnapokban 50 dollar korilre emelkedett, majd az id6szak végén csokkent (2. abra, errdl

részletesebben Id. 1.3. alfejezet).

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drénak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ara visszafogottan alakult, mig a

feldolgozott termékek arai a 2015 els6é negyedévi jelent8s visszaesést kovetben korrigalddtak (3.

abra).

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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Forras: Centraal Planbureau (www.cpb.nl), Eurostat, EKB


http://www.cpb.nl/

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

Py’

2016 masodik negyedévében a brutté hazai termék 2,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mig az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,1 szazalékkal boviilt a hazai
GDP. Az els6 negyedéves atmeneti dinamikavesztést kovet6en a hazai gazdasag teljesitménye
korrigalodott a masodik negyedévben.

Termelési oldalon a piaci szolgaltatasok, az ipar és a mez6gazdasag pozitivan jarult hozza a
novekedéshez. Az épitGipari kibocsatas tovabbra is csokkenést mutat az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva, amit els6sorban az unids forrdsbol finanszirozott projektek 2015-0s
szinttél elmaradd volumene magyardzott. Az agazat ezért tovabbra is visszafogta a gazdasagi
teljesitmény éves bazisu novekedését. A mdsodik negyedévben az ipari termelés némileg

korrigdlt az els6 negyedéves visszaesés utan. A kiskereskedelmi értékesitések bdvilése

varakozdasainkkal 6sszhangban tovabb folytatddott.

4. abra: 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 Gtemét magyarazo regresszidbol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Bar a masodik negyedéves GDP részletes strukturaja egyel6re nem ismert, a havi indikatorok (4.
abra) alapjan kovetkeztetni tudunk annak szerkezetére. Felhasznaldsi oldalon a lakossagi
fogyasztas érdemben béviilhetett a mdasodik negyedévben is, amit a beérkez6 kiskereskedelmi
forgalmi adatok is alatdamasztanak. A beruhazasok Osszességében visszafogottan alakulhattak

Osszhangban az el6z6 évit6l elmaradé EU-forrasokbdl finanszirozott allami projektekkel és a



feldolgozdipari vallalatok mérsékelt beruhazasi aktivitasaval. Az ipari teljesitmény masodik
negyedéves korrekcidjaval és a varakozasokat felilmulé német gazdasagi teljesitménnyel
parhuzamosan a hazai exportdinamika élénkiilhetett a masodik negyedévben.

A hazai konjunktura kozéptavu kilatasait megragadé HuCoin-indikator az elmult id6szak atlagat

tekintve 6sszességében stabilan alakult (5. abra).

5. dbra: A HuCoin-mutatd alakuldsa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikadtor multbeli értékei

is megvaltozhattak.

6. dbra: Névekedési hétérkép*
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* A novekedési h6térkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezondlisan igazitott, havi ndvekedési
Utemének hiaromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva nd, narancssdrga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva ng, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé tGtemben csékken,

sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds
2016 juniusaban az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 0,3

szazalékkal mérsékl6dott, szezonalisan igazitva az el6z6 hénaphoz képest pedig 2,4 szazalékot



esett vissza. A feldolgozdipari aldagazatok termelése vegyes képet mutatott. A legnagyobb sulyu
aldgazat, a gépipar termelése kismértékben bdévilt az el6z6 hdénaphoz képest, emellett
emelkedett a konnydipar teljesitménye is. A tobbi aldgazatban mérsékl6dott az ipari termelés,
jelent6s csokkenés a fémiparban tortént. Az el6retekinté indikatorok osszességében vegyes
képet mutatnak a hazai ipar rovid tava kilatasait illetéen. Az eurodvezet konjunkturdlis
alapfolyamatait jel6l6 Eurocoin indikdtor enyhén, a hazai ipar kilatasait megragadd ESI-index
érdemben emelkedett, mig a hazai exportrendelések kismértékben csokkentek. A német ipar

kilatasait tlikrozé Ifo indikator értéke mérséklédott juliusban.

Az el6zetes adatok alapjan 2016 juniusaban az d4rukivitel eurdéban szamitott értéke 5,0
szazalékkal, a behozatalé 1,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos hdénapjahoz viszonyitva.
Tavaly juniushoz képest a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma 302 millié eurdval nétt. 2016
majusaban tovabb javult a cserearany, amihez tovabbra is az alacsony energiaarak jarultak hozza

a legnagyobb mértékben.

2016 juniusaban 16,2 szazalékkal mérsékl6dott az épitbipari termelés volumene az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 7,5 szazalékkal emelkedett a
kibocsatds. A termelés a két épitményf6csoportban eltéréen alakult: az épliletek épitése 7,4
szazalékkal emelkedett, mig az unids projektek lassabb felfutdsdval Osszefliggésben az egyéb
épitményeké 36,8 szazalékkal mérséklédott. A mdasodik negyedév sordn az épitGipari termelés
Osszességében 23,7 szdzalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakatol. A megkotott Uj
szerzG6dések volumene tovabbi emelkedést mutat, amihez mind az éplletek, mind az egyéb
épitmények épitésére kotott szerz6dések emelkedése hozzajarult. Az Uj szerz6dések novekedését

mar a lakdépiletekre kotott szerz6dések is tdmogattak.

A fogyasztasi kereslet élénkiilése folytatodhatott a masodik negyedévben, a tovabb élénkilé
kiskereskedelmi forgalommal 0sszhangban. Juniusban az elGzetes adatok alapjan a
kiskereskedelmi értékesitések volumene 5,7 szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos
idGszakdhoz képest, mig az el6z6 hdonaphoz viszonyitva 0,6 szazalékkal bévilt a forgalom. Az
értékesitések szerkezetét tekintve a termékek széles korében regisztraltdk a forgalom
volumenének novekedését. A kiskereskedelmi forgalom béviiléséhez a korabbiaknal jelentGsebb
mértékben jarult hozza a nem élelmiszerjellegl, tartésabb termékek forgalmanak élénkiilése.
Emellett folytatédott mind az élelmiszer-eladasok, mind az (zemanyag-értékesitések

emelkedése.



1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2016 masodik negyedévében a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 3,4 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos idG6szakahoz képest. A
munkanélkuliség csokkent, mig az aktivitdas a korabbi negyedévekhez hasonléan tovabb
emelkedett. A hatdsok ereddjeként a munkanélkiliségi rdta 5,1 szazalékra mérséklédott a

masodik negyedévben (7. abra).

Az dllamhaztartasban dolgozdk |étszdma az el6z6 negyedévhez képest enyhén emelkedett, amit a
kozfoglalkoztatds az el6z6 év végivel megegyezd szintre bdéviilése magyardzott. A versenyszféra

dinamikus létszambdviilése tovabb folytatddott, elsésorban a piaci szolgaltaté szektoron beliil.

7. dbra: A foglalkoztatottak létszdma és a munkanélkiiliségi rata
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2016 juliusaban az NFSZ adatai alapjan az ujonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama
érdemben nem valtozott, mig a hd végi betoltetlen, nem tamogatott allashelyek szama enyhén
csokkent, azonban a valsag utani id6északot tekintve tovdbbra is historikusan magas. A KSH altal
publikalt Ures 3allashelyek szama a versenyszféraban historikus csucson alakult az elsé
negyedévben. A munkaer6piac 2013 Ota tartdé fokozatos feszesedése tovabb folytatédott a

kil6nboz6 statisztikdkbdl szamolt feszességi mutatdk alapjan (8. abra).



8. dbra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutatok
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Megjegyzés: A szaggatott vonal a kozfoglalkoztatottakkal korrigalt
munkaerdpiaci feszességi mutatdkat jeldli. Forras: NFSZ, KSH

1.3. Inflacid és bérek
1.3.1. Bérezés

2016 masodik negyedévében a versenyszféraban a brutté atlagkereset éves névekedése nem
valtozott érdemben az el6z6 negyedévhez képest, igy tovdbbra is a tavalyi évnél erételjesebb
bérdinamika figyelheté meg. A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban a brutté
atlagkereset 5 szazalék koruli mértékben novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
juniusi prémium-kifizetések az el6z6 évhez hasonldan alakultak. A versenyszféran belil a brutté
atlagkeresetek éves dinamikdja juniusban a feldolgozdiparban erételjesebben alakult, mint a piaci

szolgdltato szektorban.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2016 juliusaban az inflacié -0,3, a maginflacié 1,3, mig az indirekt addktdl sziirt maginflacié 1,2
szazalék volt (9. dbra). Az inflacidé mérsékl6dését elsGsorban az l(zemanyagarak csokkenése

magyarazta.
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9. dbra: Az infldcié dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az inflaciés alapmutaték tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetet jeleznek, amihez
hozzdajarul az importalt inflacié alacsony szintje és az alacsony nyersanyagarak (10. dbra). 2016
juniusaban a mezd6gazdasdgi termel6i arak éves Osszevetésben 1,5 szazalékkal néttek, mig

fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai lényegében nem valtoztak.

10. dbra: Infldcids alapmutatok alakuldsa
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A beérkezett juliusi inflaciés adat alacsonyabban alakult a juniusi Inflacios jelentésben publikalt
progndzisnal, melyet a jarm(ilizemanyagok aranak nem vart csokkenése magyaraz. Az inflacio
el6retekintve szamottevéen elmaradhat a 3 szdzalékos céltdl és csak az el6rejelzési id6horizont
végére keriilhet annak kozelébe. Az inflacid az 6szi hdnapok folyamdn Ujra pozitiv tartomanyba

emelkedhet.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2016 juliusaban 63 milliard forintos hiannyal zart, ami
hasonlo egyenleget jelent a korabbi évek azonos id6szakahoz képest. A tavaly juliusindl némileg
alacsonyabb bevételek abbdl fakadtak, hogy 2015-ben kiugré volt a hetedik havi tarsasagi ado
befizetés. Alacsonyabbak lettek a kiaddsok is az el6z6 év azonos idGszakandl, ami részben a
kamatkiaddsokhoz, részben az EU tamogatdsokhoz kothet6. Az év elsé hét hdnapjaban a
kozponti koltségvetés kumulalt pénzforgalmi hianya 465 milliard forint volt, mely az elmult

évek egyik legalacsonyabb értéke (11. abra).

11. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt pénzforgalmi egyenlege
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Forras: 2016. évi kdltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

A kézponti alrendszer ado- és jarulékbevételei 2016 juliusaban 36 milliard forinttal maradtak el a
2015. juliusi bevételektél, ami a tarsasagi addhoz és az altalanos forgalmi adéhoz kapcsolddik. A
tarsasagi adobevétel éves szinten varhatdéan magas lesz, részben a névekedési addhitelbdl eredd

tobbletbevételnek koszonhetGen. A tavaly juliushoz képest alacsonyabb bevételt a 2015-ben
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egyedi tényez6k miatti kiugréan magas hetedik havi tarsasagi add befizetés okozta. Tavaly
juliushoz képest kevesebb altalanos forgalmi add bevételt realizalt a koltségvetés, ami részben
szintén egyedi tényezGkre vezethetd vissza. A fehérité intézkedések hatdsainak kifutasaval az
afabevételek dinamikdja az el6z6 év azonos id6szakahoz képest mérséklédik, am tovabbra is
jelentésen meghaladja a fogyasztdiar-indexet. A bérekhez kapcsolddé bevételek progndzisunkkal

O0sszhangban tovabbra is kedvez6en alakulnak.

A kozponti alrendszer kiadasai 2016 juliusaban 44 milliard forinttal alacsonyabban alakultak a
2015 juliusi kiadasoknal. Az alacsonyabb szintet az EU-tamogatdsokkal kapcsolatos kiaddsok és a
tavalyinal alacsonyabb kamatkiaddsok okozzdk. Mar megkezd6dott a tamogatasok kifizetése
nagyobb volumenben a pdlydazék szamara a 2014-2020-as koltségvetési ciklus keretében, de a
rendkivil magas tavalyi bazistdl elmaradnak a tdmogatdasok. Az idei évben az Uj ciklus keretében
kifizetett tamogatdsok mértéke meghaladta a 300 millidrd forintot. A netté pénzforgalmi
kamatkiadasok 2016-ban tovabb mérséklédhetnek a tartdsan alacsony hozamkoérnyezetnek
kdszonhetSen. A kamatkiadasok idei alakuldsa az elmult hét hdnapban beérkez6 adatok alapjan
Osszhangban all elSrejelzésiinkkel, amely GDP-aranyosan mintegy 0,1 szdzalékponttal kedvez&bb

kiadasi szintet jelent a torvényi el6irdnyzatban szerepl§ értékhez képest.

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

Juniusban az adatok szerint a szezondlisan igazitatlan kiils6 finanszirozasi képesség 780 millid
euro volt, mely szinte teljes mértékben a folyd fizetési mérleg 730 millid eurds tobbletéhez
kot6dott, mikozben a t6kemérleg egyenlege 50 millié eurdt tett ki. A finanszirozasi képesség
emelkedése f6ként az aruegyenleghez volt kothet§, amit leginkdbb a gépipari termelés
emelkedése, illetve a cserearanyok javuldsa magyardzott. A szolgaltatdsegyenleg tobblete Ujfent

magas szintet ért el, némileg meghaladta az el6z6 év azonos id&szaki adatot.

A finanszirozasi oldali folyamatok alapjan a finanszirozasi képesség — enyhén elmaradva a
realgazdasagi oldalrdl szamitott adattél — 660 milli6 euro koriil alakult, ami nagyobb kiilsé
addssagcsokkenés és mérsékeltebb nem addssag jellegli forraskidaramlas mellett valdsult meg.
A nem adéssag jellegl forrasok kidramldsa az osztalékfizetések miatt csokkend kozvetlen téke
befektetésekhez volt kothet6. Ugyanakkor az osztalékfizetések mértéke jelentésen elmarad az
el6z6 év azonos idGszaki értékt6l. A nettd kilsé addssag csokkenése — a 400 millié eurdt

meghaladva — tovdbb folytatdédott. A mérséklédés elsésorban a vallalatokhoz volt kéthet6, az
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allam nettd kils6 addssaganak 1 milliard eurdés emelkedését a bankrendszer hasonlé mértékd
csokkenése ellensulyozta. A bankok és az allam nettd kiilsé addssaganak az ellentétes irdnyu
valtozdsa a devizahitelek forintositdsahoz kapcsolédd swapok lejarataval volt dsszefliggésben: a

bankok kilfoldi eszkdzei emelkedtek, mig az allam devizatartaléka csokkent.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idoszakban oOsszességében kedvezé hangulat jellemezte a
piacokat. A brit népszavazasnak és a torok puccskisérletnek nem latszanak tartds pénzpiaci
hatasai. Az amerikai makroadatok vegyes, mig az eurdpaiak inkdbb kedvez6 képet mutattak az
idészakban. A befekteték pozitivan értékelték a brit jegybank vdrakozasokat fellilmulé monetaris
lazitdsat, valamint az EBA stressz tesztjének eredményeit is, hiszen azok javulast mutattak a 2011-

es helyzethez képest.

P ay’d

Az eurodpai és azsiai t6zsdeindexek nagyobb mértékben emelkedtek az el6z6 id6szakhoz képest,
mig az amerikaiak kismértékben. Az eurdpai indexek 1-4 szdzalékkal emelkedtek, ami f6ként a
kedvez6 makroadatokhoz (a varakozdsokat enyhén felilmuld inflaciés és GDP, valamint bizalmi
index adatokhoz), illetve a Brexit utani korrekciohoz volt kotheté. Az amerikai indexek 0,5
szazalékos, mérsékelt novekedése a vegyes makroadatoknak tudhatdé be: a munkapiacrol
kedvez6, a novekedésrdl inkabb kissé kedvez6tlennek tekintett adatok lattak napvilagot. A
feltorekvé részvénypiacokon az MSCl kompozit részvényindex lassu és folyamatos, tobb mint 4

szazalékos emelkedést mutatott.

A kockazati indexek enyhén csokkentek, amely tiikr6zte a brit és a térok események utani
globalis befektet6i hangulat megnyugvasat. A VIX index a kezdeti 13 szdzalékos szintrél 12,2
szazalékra mérséklédott, mig a feltorekvé kotvénypiaci EMBI Global felar 24 bazisponttal
csokkent a hénap soran. Se a fejlett, se a feltorekvd orszagok kockazatossagat jelz6 mutatdk nem
néttek tartésan a torok puccskisérlet utdn sem, annak hatdsa els@sorban a helyi pénzigyi
piacokra koncentralddott. Az amerikai kotvénypiaci volatilitast mér6 MOVE index szintén
kismértékben mérséklédott. Az olaj arfolyama az el6z6 kamatdontés ota nagyjabdl 9-11

szazalékkal nétt, igy a hordénkénti ara megkdzelitette az 50 dollart.

A nyugodt befektetSi hangulatban a fejlett piaci hosszu lejarati kétvények hozamai tovabb
csokkentek. Az amerikai 2, a német 5 bazisponttal sillyedt, mig a font 10 éves hozam -
kiemelked6 mértékben — 17 bazisponttal mérsékl6dott tovabb a Brexitet kovetS jelent8s
hozamesés utan. A spanyol 10 éves hozam elGszor csOkkent 1 szazalék ala, és az olasz is

megkozelitette az 1 szazalékos lélektani hatart.
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A fébb devizak kozil a dollar gyengiilt az idészak soran, hasonléan a fonthoz, amely a brit
jegybank kamatcsékkentésének hatasara értékel6dott le. A dollar az idészak kezdetén a Fed
kamatdontése, valamint a mérsékelt masodik negyedéves GDP adat utan gyengiilt, majd kés6bb
némileg korrigalt, ami f6leg az er6s foglalkoztatdsi adatokkal magyarazhatd. Az idGszak végére
azonban ismét gyengiilésnek indult a deviza. igy 6sszességében a dollar 3 szazalékkal gyengiilt az
euroval szemben. A font az eurdval szemben 3 szazalékot gyengult, miutan a brit jegybank 25
bazisponttal csokkentette iranyadd kamatat, és bevezette a Term Funding Scheme (TFS)
programot, ami mellett 10 millidrd font 6sszegben vallalati koétvényeket vasarolnak, valamint 60
millidrd fonttal bdvitik az dllampapir-vasarlasok keretosszegét. A japan jen kozel 5 szazalékkal
erdsodott a dollarral szemben, miutan a japan jegybank altal alkalmazott kismértéki lazitas (az

ETF vasarldsi program keretdsszegének megduplazdsa) elmaradt a befektet6k varakozdasaitdl.

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

Global mutatd (jobb tengely) alakuldsa
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Az idGszak egészében 6sszességében a menedékeszk6znek szamito fejlett piaci hosszu lejaratu
kotvények hozamai érdemben csékkentek, 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 sillyedtek, ami a brit hozam esetében tobb évtizedes mélypontot, az euro hozamnal

pedig a negativ tartomany elérését jelentette.
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A piaci varakozasok szerint nem valtozott az idei Fed kamatemelés valdszinlisége. Az idei
kamatemelés valdszinlisége tovabbra is 49 szazalék (december), mig a szeptemberi kamatemelés
valdszinlsége 28 szdazalékrdl 22 szdzalékra mérsékl6dott. A Fed juliusi kamatdontésének
kdozleményében kiemelte ugyanakkor, hogy a rovid tavi kockdzatok csokkentek és a
foglalkoztatdsi, valamint lakossdgi fogyasztasi folyamatok kedvezéen alakultak. A dontés
jegyz6konyve szerint pedig tovabbi adatok beérkezése sziikséges egy kovetkez6 monetaris
politikai 1épéshez. Az eurozédnaban az inflacids varakozasok nem valtoztak, az 5x5-0s inflacids

varakozasok tovabbra is az 1,33 szazalékos szint kornyékén stagnalnak.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai pénzpiaci folyamatokat hazai és nemzetkozi tényez6k egyarant mozgattak az elmult
hénapban. A forint euréval szembeni arfolyama az id6szak soran stabilan a 309-314 kozotti
savban alakult, Osszességében nagyjabodl egy szazalékot er6sodott (13. abra). A kedvezd
nemzetkozi hangulat, valamint a régids hirek — hazankban a masodik negyedéves GDP adat, mig
Lengyelorszagban a devizahiteles csomaggal kapcsolatos informacidk — egyarant a régids devizak
erGsodése irdnydba mutattak. A forint a lengyel zlotyhoz képest kevésbé, mig a roman lejnél és a
cseh korondnal nagyobb mértékben erésodott az idészak soran. A hazai adatkozlések kozil
kiilondsen a GDP, valamint a kiskereskedelmi forgalmi adatnak volt erGsité hatdsa az arfolyamra.
Elemz6i vélemények szerint a kormanyzati gazdasagélénkitési lépésekkel kapcsolatos
dontéshozdi nyilatkozatok is ebbe az iranyba mutattak. A forint a dollarral szemben korilbelll 4,
a lej és a cseh korona mintegy 3 szazalékos, a zloty kozel 5 szazalékos mértékben erésodott. A
forint stabilitdsat tikrozi, hogy az arfolyam volalatilitdsa az elmult hénapban folyamatosan

historikusan alacsony szintje kézelében alakult.
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13. abra: A forint/euro drfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa

forint/euro %
16

330
325 |
320

---------------- - 14

315+
310 5
305 +ff----
300
295
290

2016.30l
2016.jul 26

2016.jan |
2016.jul 31

2014.marc
2014.szept
2014.nov
2015.jan |
2015.marc -
2015.mé&j
2015.szept
2015.nov
2016.marc
2016.augh5 -
2016.aug 10 |
2016.aug 15 |

—forint/euro = -implikalt volatilitas (jobb tengely)
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Az allampapir-piaci hozamgoérbe az id6szak soran lejjebb keriilt, rovid és hosszii szakaszan
nagyobb mértékben, mig a kozepes lejaratokon kisebb mértékben csokkentek a hozamok. A
rovid, éven belili 3allampapir-piaci benchmark hozamok 8-10 bazisponttal sillyedtek. A
hozamgorbe kozéps6, 3-5 éves szakaszan néhdny bazispontos mérséklédés ment végbe, az ennél

hosszabb szakaszon szintén 10 bazispont korili mértékben keriiltek lejjebb a hozamok (14. abra).

14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az id6szak kotvényaukcidin tobbségében erételjes volt a kereslet, de az AKK néhany esetben a
meghirdetett mennyiségnél kevesebb allamkotvényt bocsatott ki. Az idészak elején az 1 és 3
éves kotvények irant mutatkozott kiemelkedéen nagy kereslet, mig az idészak mdasodik felében
mérsékeltebb kereslet volt tapasztalhatdé az aukcidkon. Az aukcidos hozamok Osszességében
csokkentek, a legnagyobb sillyedés a 3 éves lejaraton kovetkezett be, ahol az el6z6 idészak
utolsé aukcidjahoz képest kozel 30 bazisponttal keriiltek lejjebb a hozamok.

A kiilfoldiek allampapir allomanya enyhén nétt az el6z6 kamatdontés 6ta, portfolidjuk 3587
millidrd forintra emelkedett az idGszak soran. Az idGszak els6 felében mintegy 10 milliard
forintos csokkenés jellemezte a kulféldiek allampapir allomanyat, majd az id6szak hatralévé
részében bekovetkezé emelkedés hatasara dsszességében 40 millidrddal nétt az dllomanyuk. A
kilfoldiek ardanya a forint allampapirok allomanyan belll 25,5 szazalék kozelében maradt. A

pozitiv nemzetkozi hangulatban a magyar 5 éves CDS-felar folyamatosan csokkent, és 136

bazispont kornyékén stabilizalddott..

3. ABANKRENDSZER HELYZETE

3.1. Hitelezési feltételek

A hitelintézetek vallalati hitelallomanya juniusban 06sszesen 43 milliard forinttal nétt a
tranzakcidk hatdsara, ami szezonalis igazitdssal 68 millidrd forintos novekedéssel egyenérték
(15. abra). Denominacids bontdsban a forinthitelek allomanya 4 millidrd forinttal csdkkent, mig a
devizahiteleké 47 milliard forinttal n6tt a hdnap soran. A teljes vallalati hitelezés éves dinamikaja
pozitiv tartomdanyba fordult junius végére, igy a hiteldllomany bdviilése éves Gsszevetésben 0,3

szazalékot tett ki.
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15. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele
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A kkv szegmens hiteldllomdanya az el6zetes adatok alapjan 5 szazalékos éves ndvekedést mutatott
az év masodik negyedévében (16. dbra). A Novekedési Hitelprogram elsé és masodik szakaszaban
kibocsatott hitelek — ideértve az NHP+ programot is — t6ketorlesztéseinek 6sszege mintegy 22
milliard forintot tett ki juniusban. Juniusban a Novekedési Hitelprogram harmadik szakasza

keretében megkotott hitelek 17 milliard forinttal novelték a forinthitel-allomanyt, és 5 milliard

forinttal a devizahitel-allomanyt.
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16. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak névekedési iiteme
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Juniusban az uj kibocsatasu vallalati hitelek kamatai historikusan alacsony szintet értek el, a kis
és nagy értékl hitelek kamatlaba is a valsdg el6tti legalacsonyabb kamatlab fele volt. Az (j
kibocsatdsu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszegl forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba
majushoz képest 0,44 szazalékponttal 4,18 szazalékra mérsékl6dott, mig a nagyobb 0Osszegi

forint hitelek atlagos pénzpiaci lgyletektdl megtisztitott kamatlaba 0,87 szazalékponttal 3,54

szazalékra csokkent.

Juniusban tranzakciés alapon a haztartasi szegmensben a devizdban denominalt dllomany értéke
nem valtozott, a forinthitelek allomanya azonban 5 millidard forinttal emelkedett (17. abra). A
honap sordn az allomanycsokkenés mértéke 4,2 szdzalékot tett ki éves Osszevetésben. A vizsgalt
id6szakban 6sszesen 101 milliard forint értékben kotottek Uj hitelszerz6déseket a haztartasok, igy
éves atlagban 38 szazalékos az Uj volumenek béviilése. Minden hitelszegmensben emelkedett a

szerz6dott hitelek 6sszege, legnagyobb mértékben az Uj lakascélu hitelek és személyi kdlcséndk

kibocsatasa ndtt.
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17. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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Az 0j kihelyezésli haztartasi hitelek kamatai juniusban a valsdg el6tti kamatszint alatt
tartdozkodtak. A lakascélu forint hitelek teljes hiteldij mutatdja valtozatlanul alakult, igy juniusban
5,71 szazalék volt, mig a szabad felhaszndlasu forint hiteleké 0,40 szdzalékponttal 7,11 szazalékra

csokkent.
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