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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2016. oktdber 19-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat 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 els6dleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjdat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag 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 GDP-adatok 6sszességében vegyes képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németor-

szag gazdasaga stabilan béviilt, azonban az USA GDP-ndvekedése elmaradt az elemz6k progndzisatdl, valamint a kinai no-

vekedés lassuldsa és a gazdasagot 6vez6 kockazatok is a globalis konjunktura torékenységét jelzik. A bizonytalansagot to-

vabb novelik a brit népszavazas esetleges negativ hatasai, melyek a kilépési targyalasok kimenetelétél fliggben kedvezstle-

nil érinthetik a magyar gazdasag teljesitményét is. A visszafogott globalis kereslettel 6sszhangban a vilagpiac fel6l érkez6

inflacidos nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacain-
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A masodik negyedéves GDP-adatok dsszességében vegyes
képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink,
Németorszag gazdasaga stabilan bdviilt, azonban az USA
GDP-novekedése elmaradt az elemzék progndzisatal,
valamint a kinai novekedés lassulasa és a gazdasagot 6vezé
kockazatok is a globalis konjunktura torékenységét jelzik.
Az alacsony nyersanyagarak tovabbra is fékezik a

nyersanyagexportér orszagok gazdasagi aktivitasanak
bévilését, emellett a geopolitikai fesziiltségek valtozatlanul
visszafogjak a fejlett gazdasagok novekedését is a gyengébb
keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztiil. A brit
népszavazas hatasai rovid tavon egyel6re az Egyesilt
Kiralysagra osszpontosulhatnak, kozép és hosszd tdvon
azonban a kilépési targyalasok kimenetelétél flggben

negativan érinthetik a magyar gazdasag teljesitményét is.

2016 masodik negyedévében 0,4 szazalékkal béviilt az
eurozéna gazdasaga negyedéves dsszevetésben. Kozép és
hosszu tavon jelent8s kockazatokat hordoz Nagy-Britannia
EU-bdl vald kilépése. A legfontosabb exportpartneriinknek
szamité német gazdasag bévilése dinamikusan folytatodott
a masodik negyedévben, amit az emelkedd belsé kereslet
mellett a kivitel bdvilése is tamogatott. A harmadik
negyedév elején latott romld konjunkturalis folyamatok
augusztusban érdemben korrigdlédtak. A német ipari
termelés, és azzal parhuzamosan az export is jelentésen
bévilt augusztusban, mig az Uj rendelések mérséklGdése
folytatddott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az ipar
korrekcidjaval egylitt a német gazdasagra vonatkozo lzleti
varakozasok (Ifo) a kordbbi hénapok kedvezétlenebb
kilatasait kovet6en szignifikansan javultak (1. dbra).

A vilagpiac fel6l érkezé inflacios nyomas tovabbra is

gyenge,
nyersanyagarak, részben a visszafogott kereslet miatt.

részben a tovdbbra is rendkivil alacsony
Ennek kovetkeztében az inflacids ratak a vilag meghatarozd
gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak.
Az olajar az utébbi hdnapban 45-53 dollar kdzott ingadozott
(2. 4bra). Az ipari nyersanyagok és a nyers 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 negyedéves

atmeneti dinamikavesztést kovetéen. Az elmult hédnapok rendelkezésre allé indikatorai alapjan a gazdasagi novekedés foly-

tatédhat a harmadik negyedévben. Augusztusban a teljes nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama 3,1 szazalékkal

nétt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, a munkanélkiliségi rata 4,8 szazalékon alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa
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Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési itemét
magyarazo regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: A HuCoin-mutat6 alakulasa

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—HuCoin ® GDP negyedéves valtozasa

Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei megvaltozhattak.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2016 masodik negyedévében a brutté hazai termék 2,6

Py

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz

7 22

képest, mig az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,0
szazalékkal boviilt a hazai GDP. Az elmilt hdénapok
indikatorai a gazdasagi

rendelkezésre allo alapjan

novekedés folytatédhat a harmadik negyedévben (3. abra).

A hazai
HuCoin-indikator az
novekedés fokozatos élénkiilését jelzi (4. dbra).

konjunktura kozéptavu kilatasait megragadd

elmult id&szakban a gazdasagi

2016 augusztusaban az ipari termelés volumene 11,1, mig
munkanaphatastdl szlirve 3,5 szazalékkal boviilt az el6z6 év
azonos id8&szakahoz viszonyitva, szezonalisan igazitva az
el6z6 hénaphoz képest pedig 1,6 szdzalékkal emelkedett. A
feldolgozdipari alagazatok az el6z6 hdnaphoz viszonyitva
Osszességében bdviiltek. A legnagyobb sulyu gépipari
aldgazatok — igy a jarmlgyartds — termelése nagyobb
mértékben emelkedett, mint az élelmiszer- és konnydipar
esetén, mig a fémipar teljesitménye mérséklédott az el6z6
Az

Osszességében vegyes képet mutatnak a hazai ipar rovid

hénaphoz viszonyitva. eléretekinté indikatorok

tavu kilatasait illetéen.

Az elGzetes adatok alapjan a 2016 augusztusaban az
arukivitel eurdban szamitott értéke 12,5 szazalékkal, a
behozatalé 10,8 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva. Tavaly augusztushoz képest a
kiilkereskedelmi tébblet 157 millié eurdval bévilt. 2016
juliusdban tovabb javult a cserearany, amiben az alacsony
energiaarak mellett a gépek és szallitéeszk6zok, valamint a
relativ  arvaltozdsa is stabil

feldolgozott termékek

hozzajarulast mutat.

2016 augusztusaban 9,0 szazalékkal mérséklédott az

Py

épitGipari termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva 4,6
szazalékkal béviilt a kibocsatas. A megkotott Uj szerz6dések
volumene 13,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest, amihez mindkét épitményfécsoport Uj
szerz6déseinek mérséklédése hozzajarult. Az épitSipari
vallalkozasok hd végi szerzédésallomanyanak volumene
18,5 szazalékkal

augusztushoz viszonyitva —, amit els6sorban az épiletek

tovabb emelkedett - bévilt tavaly



5. abra: A foglalkoztatottak Iétszdama és a munkanélkiili-
ségirata
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6. abra: A munkaerd-piaci feszességet méré mutatdk
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épitése f6csoport szerz6désallomanyanak novekedése

magyaraz.

Augusztusban el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene 5,8 szazalékkal — naptdrhatdssal
kiigazitott adatok alapjan 4,3 szazalékkal — emelkedett a
tavalyi év azonos idGszakahoz képest, mig az el6z6
hénaphoz viszonyitva 0,4 szazalékkal bévilt a forgalom. Az
értékesitések szerkezetét tekintve a termékek széles
forgalom  volumenének

korében  regisztraltdak a

novekedését.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2016 augusztusaban a
teljes nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama 3,1
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. A munkanélkiliség tovabb csékkent, mig az aktivitas
juliushoz képest enyhén emelkedett. A munkanélkiliségi

rata augusztusban 4,8 szazalék volt (5. abra).

A masodik negyedévben az allamhdztartasban dolgozdk

|étszama az el6z6 negyedévhez képest enyhén emelkedett,
amit a kozfoglalkoztatas el§z6 év végi szintre vald bévilése
magyarazott. A versenyszféra dinamikus IétszambdGvilése
tovabb folytatddott, elsGsorban a piaci szolgaltatd szektoron

beldl.

2016 augusztusaban az NFSZ adatai alapjan az Gjonnan kiirt,
nem tamogatott allashelyek szama érdemben nem
valtozott, mig a ho végi betoltetlen, nem tamogatott
allashelyek szama a valsdg utdni id6&szakot tekintve
historikus cstcsra emelkedett. A masodik negyedévben a
KSH altal  publikalt

versenyszféraban Ujabb historikus csucsot ért el. A

Ures allashelyek szama a
munkaerdpiac 2013 6ta tarto fokozatos feszesedése tovabb

folytatédott (6. abra).



1.3. Inflacid és bérek

2016 szeptemberében az éves bazisu inflacié 0,6, a maginflacid és az indirekt addktdl szlrt maginflacidé egyarant 1,4 szazalék

volt. Az inflaciés alapmutatdk nem valtoztak, és tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetet jeleznek. 2016 augusztusdban

a versenyszféra éves bérnovekedése gyorsult az el6z6 hdnaphoz képest, igy tovabbra is a tavaly évinél erGteljesebb bérdi-

namikat figyelhetlink meg.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa
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1.3.1. Bérezés

2016 augusztusdban a versenyszféraban a brutté
atlagkereset éves névekedése gyorsult az el6z6 honaphoz
képest, igy tovabbra is a tavaly évinél erGteljesebb
bérdinamika figyelhet6 meg. A szezonalisan igazitott adatok
alapjan a versenyszféraban a bruttéd atlagkereset 6,2
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. A rendszeres keresetek a korabbi évekhez képest
mértékben emelkedtek havi alapon. A
belul a
szamottevGen novekedett, mig a piaci szolgaltaté szektor
bérdinamikaja visszafogottabban, de szintén gyorsult az

Py

el6z6 hénaphoz képest.

nagyobb

versenyszféran feldolgozdipar bérdinamikaja

1.3.2. Inflacids folyamatok

2016 szeptemberében az inflacié 0,6, a maginflacié és az
indirekt adoktdl szlirt maginflacié egyarant 1,4 szazalékon
alakult (7. abra). Az inflacié emelkedését alapvetéen az
lizemanyag termékkor — bazishatas miatt — névekvé éves

indexe okozta.

Az inflaciés alapmutatok tovabbra is mérsékelt inflacios
kornyezetet jeleznek, amihez hozzajarul az importalt
inflacio és az inflaciés varakozasok alacsony szintje, illetve
a mérsékelt nyersanyagarak (8. abra). 2016 augusztusaban
a mez6gazdasagi termelGi arak éves Osszevetésben 2,6
szazalékkal csokkentek, mig a fogyasztdsi cikkeket gyartd
agazatok belfoldi értékesitési drai enyhén emelkedtek.

A beérkezett szeptemberi inflaciés adat megegyezett a
Aktualis
elérejelzésiink szerint az inflaciéd idén és jovGre is a 3

szeptemberi Inflaciés jelentés prognozisaval.
szazalékos inflacids cél alatt alakulhat és csak 2018 koézepén
kertl a kozéptavu cél kozelébe. El6retekintve — részben
bazishatdasok kovetkeztében — az inflacié fokozatos

emelkedése prognosztizalhato.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere 2016 szeptemberében 272 millidrd forintos tobblettel zart, ami historikusan magas

egyenleget jelent.

9. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege
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2016
szeptemberében 272 milliard forintos tobblettel zart, ami

Az  allamhaztartas kozponti alrendszere

historikusan magas egyenleget jelent. A tavaly
szeptemberinél 310 millidrd forinttal kedvez6bb egyenleget
donté részben az unids tamogatasokkal Osszefliggd
bevételek és kiadasok magyardztak. Egyfel6l az EU altal
korabban mar atutalt 6sszegbdl 250 millidardot most
szamoltak el koltségvetési bevételként. Masfel6l pedig a
kiadasok jelent8s része a koltségvetési koron belll maradt,
igy mas koltségvetési intézmények szamara jelentett
bevételt (el6legként a késGbbi kiadasaira). Mindezeken felil
az altalanos forgalmi addbdl, valamint a jovedéki addbdl
befolyt magasabb bevételek is javitottak az egyenleget. Az
év elsé kilenc hdnapjaban a kdzponti koltségvetés kumulalt
pénzforgalmi hianya 2 milliard forint volt, amely az elmult
évek legalacsonyabb értéke (9. dbra). Az elmdult id6szak
kedvezd folyamatainak tiikrében, a kormany a 2016. év végi,
eredményszemléletli hidnycéljat oktéberben a GDP 2

szazalékardl 1,7 szazalékra mddositotta.

A koézponti alrendszer add- és jarulékbevételei 2016
szeptemberében 85 millidrd forinttal meghaladtak a 2015.
szeptemberi bevételeket, mely névekmény elsésorban az
altalanos forgalmi add, a jovedéki add, valamint a szocialis
hozzajarulasi adé és egyéni jarulékok bevételeihez kothetd.

A koézponti alrendszer kiadasai 2016 szeptemberében 225
2015
szeptemberi kiaddsoknal. Tavalyhoz képest az alacsonyabb

milliard  forinttal alacsonyabban alakultak a
szintet elsGsorban a kozponti koltségvetési szervek és
fejezetek netto sajat kiadasainak visszaesése okozza, az EU-
tdmogatdsokkal kapcsolatos nettd kiaddsok azonban a

vartnal magasabb szinten teljesiltek.



1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok

Az augusztusi adatkozlés szerint a szezonalisan igazitatlan kilsé finanszirozasi képesség 1010 millié eurdt tett ki, ami a folyo

fizetési mérleg 460 millié eurds és a t6kemérleg 550 millié eurds tobblete mellett alakult ki. A folyé fizetési mérleg jelentés

tobblete tovabbra is az aru- és szolgaltatasegyenleg magas, 900 millié eurdt meghalado tobbletéhez kapcsolodik. A jovede-

lemegyenleg hidnya augusztusban is 400 millié euré korili szinten alakult.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazi-
tatlan tranzakciok)
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A finanszirozasi oldal alapjan a kiilsé

finanszirozasi képesség alacsonyabb (415 millié euro

folyamatai

koriili) szintet ért el, ami a nettd kiils6 adéssag érdemi
mérséklodése és a kozvetlentéke-befektetések
emelkedése mellett alakult ki. A nem addssagjellegl
forrdsok bedramldsa a netté kozvetlentéke befektetések
jelent8s, 500 millio eurdt meghaladd bévilésével valdsult
meg, melyben elssorban az Ujrabefektetett jovedelmek
emelkedése tiikr6z6dott. A kozvetlent6ke-befektetések
emelkedését kis mértékben visszafogta ugyanakkor, hogy az
allam 15 szazalékos tulajdonrészt vasarolt az Erste Bankban.
A nettd kilsé addssag 1 milliard eurdval mérséklédott a
hénap sordn, ami elssorban a bankrendszerhez és a

vallalati szektorhoz koét6dott. A bankrendszer nettd kilsé

addssaga a  kilfoldi  kovetelések bdévilése mellett
mérsékl6dott, mig a vallalatok kils6 addssaganak

csokkenése a kereskedelmi hitelek torlesztése és kulfoldi
betéteik emelkedése mellett valdsult meg. A konszolidalt
allamhdztartds nettd  kils6  addssaganak  enyhe
mérsékl6désében az EU transzferek emelked6 felhasznaldsa
jatszott szerepet, amelynek hatasat részben ellensulyozta a

kilfoldiek allampapir-vasarlasa.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota valtozékonyan alakult, de Iényegében folytatdédott a megel6z6 idGszak kedvezd piaci hangulata,
a kockazati indexek kisebb ingadozasok ellenére tovdbbra is alacsony szinteken mozogtak. A devizapiacokon a brit fontra

nehezedd leértékel6dési nyomas, illetve az amerikai dollar — er6s6dé kamatemelési varakozasokat tiikr6z6 — felértékel6-

dése volt meghatarozd. Az olaj drfolyama a kezdeti 46 dollaros szint kozelébd6l 52 dollarra nétt, mintegy 15 szazalékot emel-

kedve. Az idGszak soran a fejlett hosszi hozamok megemelkedtek. ElGretekintve decemberben varnak a piacok valtozast a

nagy jegybankok monetdris politikdjaban: a Fed részérél szigoritasra, mig az EKB fel6l tovabbi lazitasra szdmitanak. A De-

utsche Bank stabilitasanak megingasa a varhatd jovébeni jovedelmezdségi problémakra és az lzletpolitikajabdl eleve ko-

vetkezd sérilékenységre vezethetd vissza; befektetési és devizapiacokon betoltdtt szerepe miatt jelentds kockazatot jelent

a globalis pénzigyi rendszerre nézve.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb

tengely) alakulasa
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Az elmult kamatdéntés 6ta nem valtozott érdemben az
el6z6 hdnapban tapasztalt kedvezé kockazatvallalasi
hajlandésag. Az idGszak eleji kedvez6 hangulatot a Bank of
Japan varatlan monetdris politikai Iépése sem rontotta, bar
a piaci szerepl6k korében meglepetést keltett a
mennyiségir6l hozamcélra valé attérés. A devizapiacokra
érdemi hatdssal a brit miniszterelnék bejelentése volt, aki
hivatalosan kijelolte az EU-tdl vald elszakadasi folyamat
kezd6datumat, amelyet kovetSen leértékel6dési nyomas
nehezedett az angol fontra. Ezenkiviil a Deutsche Bankkal
kapcsolatos fejlemények, illetve az EKB monetdris
politikdjara vonatkozé, az eszkozvasarlas fokozatos
csokkentésérél sz6l6 — nem hivatalos — médiaértesiilések
hatottak még az eurdpai és nemzetkozi piacokra.

e

A fejlett piaci t6zsdeindexek eltérd teljesitményt mutattak.
Az eurdpai és japan tézsdék kisebb ingadozasok utdn
Osszességében 2-3 szazalékkal emelkedni tudtak, mig az
amerikai t&zsdeindexek a viszonylag kedvezéen induld
gyorsjelentési szezon ellenére is csak stagnaltak. A londoni
t6zsde kozel 3 szazalékkal emelkedett, mivel a font
gyengilésétdl az exportra termeld t6zsdei vallalatok
teljesitményének erGsodését varjak a befekteték. A
feltorekvé részvénypiaci MSCI index Osszességében 1,5
szazalékkal kerdlt feljebb.

A kockazati indexek tovabbra is viszonylag erés
kockazatvallalasi kedvrél tanuskodnak. A VIX index az
idGszak nagy részében — atmeneti megingasokat leszamitva
— alacsony szinten, 12-14 szdzalék koril mozgott, a
feltorekvd kotvénypiaci EMBI Global felar pedig kismértékd
ingadozas utan kiinduld szintje kozelébe tért vissza (11.
abra). A Brent és WTI olaj arfolyama 15-20 szazalékkal
emelkedve 50 dollar félé emelkedett az id6szak végére. Ez
elsGsorban az algériai nem hivatalos OPEC-egyeztetés
eredménye, ahol az olajkitermel6 orszagok el6zetesen
megallapodtak, hogy az OPEC kitermelését 32,5-33 millid
hordds napi szinten prébdljak rogziteni. Ugyanakkor az
olajpiaccal foglalkozé elemz8k némileg szkeptikusak a



12. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza erés6dé-
sét jelentik.

tekintetben, hogy a novemberi OPEC-talalkozé alkalmaval

sikeriil-e  véglegesen  megallapodni a  kitermelés
befagyasztasaban, mivel a legnagyobb olajtermel6k

maximalis kapacitasuk kozelében termeltek az utdbbi
hdnapokban.

Az id6szak soran a fejlett gazdasagok hosszi hozamai
enyhén emelkedtek, a brit hozam pedig érdemben
megugrott. Az amerikai és német tizéves hozam 5, a japan 1
bazisponttal nétt. A brit hosszi hozam ezzel szemben kdzel
30 bazisponttal emelkedett, mivel a font leértékel6dése
nyoman felerGsédtek az inflaciés varakozasok, illetve a
gazdasdg kildtdsaival kapcsolatos félelmek, amelyeknek
hozamemeld hatasuk volt (12.abra).

A fébb devizak kozil a dollar az euréval szemben 1,5
szazalékkal er6s6dve az 1,10-es szint ala keriilt. Az angol
fontra pedig érdemi nyomas nehezedett a , hard Brexit”-tel
kapcsolatos novekvo félelmek miatt, igy az eurdval
szemben 4, a dollarral szemben 5,5 szazalékkal értékel6dott
le ezekben a hetekben. A jen ennél jéval kisebb mértékben,
0,5-2 szazalékkal veszitett erejébdl e két devizdval szemben

(13.abra).

A fejlett gazdasagok jegybankjainak monetaris politikai
dontései tovabbra is fokuszban maradtak. A legutébbi Fed
Ulés jegyz6konyvébdl kiderilt, hogy a dontéshozdok mar
szeptemberben megosztottak voltak a tartds, illetve
kamatemelés opcidk kozott, amelynek hatasara emelkedett
a decemberi kamatemelés valdszinlisége. Ugyanakkor
valtozatlanul nagyfoku bizonytalansag 6vezi az EKB tovabbi
legvaldszinlibbnek az eszkdzvdsarlasi

lépéseit: bar a

program meghosszabbitasat, illetve a paraméterek
modositasat tartjak a piacok, a médidban felbukkand hir az
eszkdzvasarlasi program havi itemének esetleges fokozatos
csokkentésérél atmeneti turbulencidt okozott a piaci
hangulatban. A Bank of England tovabbi lazitasi mozgasterét
pedig beszlkitheti a gyengllé font nyoman varhatdan

megemelked§ inflacids rata.

A Deutsche Bank (DB) a német és az eurdpai gazdasag
finanszirozasaban, valamint a befektetési és devizapiacokon
betoltott szerepe miatt jelentds kockdazatot jelent a globalis
pénzigyi otodik
legnagyobb befektetési bank). A DB piaci megingasa,
részvényarfolyamanak Ujabb mélyrepiilése a

rendszerre nézve (vilagszinten az

valamint

varhaté jov6beni jovedelmezdségi problémakra és az

Gzletpolitikajabdél  eleve  kovetkezd  sérilékenységre
vezethet6 vissza (14. 4bra). A DB 2008-at kovet6

tisztességtelen miikodése kovetkeztében sulyos birsagok elé
néz az Egyesiilt Allamokban, amelyre nem képzett megfelel
céltartalékot, tovabba a piaci turbulencidk miatt sok
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14. abra: A Deutsche Bank részvényarfolyamanak valto-

zasa és a fejlett eurdpai orszagok nagybankjainak rész-

vényarfolyam-alakuldsa
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intézményi Ugyfelét elveszitheti. Stressz-szcenarid esetén a
birsagok kifizetése és a jutalékbevételek egy részének
kiesése! kdvetkeztében sajat tékéjének egyharmadat is
elveszitheti a DB csoport. A magyar bankrendszerre nézve
egy ilyen esemény bekévetkezése kozvetett hatdssal jarhat
a devizapiacokon keresztiil. A bankrendszer DB csoport felé
fennalld kodzvetlen kitettsége alacsony, nagyjabol 30 milliard
forint (6 érintett hitelintézet mellett). Azonban a kozvetett
kitettség nagysagardl nem allnak rendelkezésre adatok, ezek
méretiiket és fert6zési lehetGségeiket tekintve akar
komolyabb veszély forrasai is lehetnek, ezen felll sok
magyar bank DB csoportnal vezeti a devizaszamlait.

12015-ben a jutalékbevételek adtak a kamatbevételek tobb mint egyharmadat.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdék alakulasa

Az euro/forint arfolyam er6s6dott, mikozben az dllampapir-piaci hozamgoérbe hosszabb szakasza feljebb tolddott. A kilfol-

diek forint dllampapir-dllomanya enyhén emelkedett, a hazai CDS-feldr tovabbra is alacsony szinten mozog.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakoza-

sok implikalt volatilitasa
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16. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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A valtozékony nemzetkozi hangulat koézepette a forint
arfolyama a régiotol elszakadva az id6szak nagy részében
erGsodott az eurdval szemben, majd oktober kdzepétdl a
régios devizakkal egyiitt értékel6dott le. A forint eurdval
szembeni arfolyama az idészak soran 304 és 310 kozott
mozgott (15. dbra), és az id6szak egészét tekintve mintegy
0,7 szazalékkal értékel6dott fel, mikbzben a lengyel zloty
0,4 szazalékkal, a roman lej 1,3 szazalékkal leértékel6dott. Az
id&szak els6 felében a forint régiétél elszakadd erdsodése
elsGsorban fundamentdlis okokkal magyarazhatd, melyeket
megerGsitett hazank hitelbesoroldsanak szeptember kozepi
felmindsitése. Az immar két hitelmindsiténél befektetési
kategoériaba sorolt magyar forint allampapirok irant a
harmadik negyedév kezdetén atmenetileg megugré kilféldi
kereslet is tdmogatta a forint eurdval szemben
felértékelédését. Az MNB els§ finomhangold euro/forint
swap tendere altal kifejtett hozamcsokkent6 hatasnak,
illetve a hazai adatkozléseknek sem volt érdemi hatdsuk a
forint arfolyamara. A piaci varakozasoknak megfelel6
szeptemberi inflacids adat szintén nem okozott elmozdulast
a devizapiacon. A forintarfolyam volatilitdsa az elmult
hénaphoz képest enyhén magasabb, de tovabbra is
historikusan és nemzetkozi Osszevetésben is alacsony
szinten alakult.

Az allampapir-piaci hozamgorbe hosszu szakasza az id6szak
soran felfelé mozdult el: a 10-15 éves lejaratokon lehetett
megfigyelni a régiés hozamemelkedéshez hasonlé mértékd,
10-15 bazispontos emelkedést, mig a gorbe rovid szakaszan
nem tortént érdemi elmozdulas (16. abra).

Az idGszak kotvényaukcidin tébbségében erdteljes volt a
kereslet. A 3, 5 és 10 éves kotvények irdant fokozott volt az
érdekl6dés, igy ezeken a futamidékdon minden esetben
tobbletkibocsatasra kerilt sor. A DKJ-aukcidk atlaghozamai
oktdber kozepéig néhany bazisponttal emelkedtek az el6z6
id6szak aukciéihoz képest, majd az MNB finomhangold
forint-likviditast nyajté FX-swap tenderét kovet6 3 honapos
DKJ-aukcién 6 bazisponttal 0,39 szazalékra mérsékl6dott az
atlaghozam. Az id6szak végi 12 hdnapos DKJ-aukcidn erds
kereslet mellett 0,51 szazalékos atlaghozam alakult ki, amely
15 bazispontos csokkenést jelent a swaptender el6tti
aukcids hozamokhoz képest. A hosszabb allamk&tvények
esetében 8-11 bazisponttal lejjebb keriltek az aukcios
atlaghozamok az idGszak sordn, a felmindsités el6tti
szeptemberi aukcidkhoz képest.
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A kiilfoldiek allampapir allomanya O6sszességében 23
milliard forinttal nétt az el6z6 kamatdontés ota,
portféliojuk mérete igy 3730 milliard forintra emelkedett
az id6szak soran. A kiilféldiek aranya a forint allampapirok
allomanyan belil valtozatlanul 26,5 szazalék kozelében
alakult. A hazai 5 éves CDS-felar 9 bazispontos emelkedést
kovetéen masfél éves mélypontja kdzelében, 125 bazispont

koril alakult.



3. HITELEZESI FELTETELEK

A teljes vallalati hitelezés éves dinamikaja 1,1 szazalékot tett ki augusztus végén. Augusztusban az Uj kibocsatasu vallalati
hitelek kamatai tovabb csokkentek, igy historikusan alacsony szinten maradtak. A haztartasi szegmens hiteldllomanya 22
millidrd forinttal nétt a tranzakcidk ereddjeként, dontben a forinthitel-allomany emelkedésének hatasara. Az Uj kihelyezési

haztartdsi hitelek kamatai augusztusban a valsag el6tti kamatszint alatt tartézkodtak.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele
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18. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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A hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 0&sszesen 80

milliard forinttal n6tt augusztusban a tranzakcidk hatdsara,
ami szezonalisan igazitva 63 milliard forintos névekedéssel
egyenértékld (17. &bra). A tranzakcidk relative magas
értékében ugyanakkor meghatarozd szerepe volt a le nem
hivott hitelkeretek lehivdsanak. Devizalis bontast tekintve a
forinthitelek allomanya 54 milliard forinttal, a devizahiteleké
26 milliard forinttal n6tt a hdénap sordn. A Novekedési
Hitelprogram harmadik szakaszdban megkotott hitelek a
forinthitelek allomanyat 35 millidrd forinttal, a devizahitelek
allomanyat pedig 7 millidrd forinttal novelték. A teljes
vdllalati hitelezés éves dinamikdja 1,1 szazalékot tett ki
augusztus végén. Emellett a kkv-szegmens hiteldllomanya
6,4 szdzalékos éves novekedést mutatott a madsodik
negyedév végére, ezzel az MNB a&ltal tdamogatott 5-10
szazalékos savban helyezkedik el.

Augusztusban az uj kibocsatasu vallalati hitelek kamatai
tovdbb csokkentek, igy historikusan alacsony szinten
maradtak. Az Uj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a
kisebb 06sszegli forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba
juliushoz képest 0,29 szazalékponttal 4,01 szazalékra
csokkent, mig a nagyobb 0Osszegl forint hitelek atlagos
megtisztitott kamatldba 0,82

pénzpiaci  ugyletektdl

szazalékponttal 2,39 szazalékra mérsékl6dott.

Augusztusban a haztartasi szegmens hiteldllomanya 22
millidrd forinttal nétt a tranzakcidk ereddjeként, dontéen a
forinthitel-dllomany emelkedésének hatdsara (18. abra). A
hénap soran az allomanycsokkenés mértéke 3,1 szazalékot
tett ki éves Osszevetésben. A vizsgalt id6szakban tovabba
osszesen 104 milliard  forint kotottek Uj
szerz6déseket a haztartdsok, igy éves atlagban 47 szazalékos

értékben

volt az U] hitelek volumenének bdéviilése, ezen belll a
lakascéld hitelkibocsatas 51 szazalékkal emelkedett.

Az Uj kihelyezés(i haztartasi hitelek kamatai augusztusban a
valsag el6tti kamatszint alatt tartdzkodtak. A lakascélu forint
hitelek teljes hiteldij mutatdja enyhén csokkent, 0,05
szazalékponttal 5,68 szazalékra mérsékl6dott az el6z6 havi
értékhez képest.
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