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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2015 masodik negyedévében a GDP adatok a vartndl enyhén alacsonyabban alakultak. Az
elmult hoénapokban a fejlédé orszagokban a bejovoé indikatorok alapjan lassulhatott a
novekedés a kordbbi varakozasokhoz képest. A novekedés tovabbra is torékeny, melyet
kétiranya kockazatok éveznek. A feltérekvd régidk novekedési kilatasai a valsag el6tti szinthez
képest mérsékeltek. A geopolitikai fesziltségek vdltozatlanul fékezhetik a fejlett gazdasagok
novekedését a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztil. A Fed varhaté
kamatemelése korili bizonytalansdg a feltorekvé piacok irdnti befektetSi érdeklGdést
mérsékelheti. Az alacsony olajar az olajimportér gazdasagok novekedését élénkitheti, mig az
olajexport6rok novekedési kilatasait kedvez6tlenil érintheti. Az olajar mérsékelt aralakuldasanak

koszonhetSen a vilagpiacrél érkezé inflaciés nyomas gyenge maradt az elmult hdnapokban.

Az idei év masodik negyedévében folytatédott a vilaggazdasag bdéviilése. A legerGsebb
novekedést az EU-ban a kelet-kdzép eurdpai térség orszagaiban lathattuk. A gazdasagi bévilést
tovdbbra is negativan érinthette az orosz-ukran konfliktus, ami a gyengébb keresleten és a 2016
januarjdig meghosszabbitott gazdasagi szankcidkon keresztiil hat. Emellett a bejové indikatorok

alapjan a fejl6d6 orszagokban lassulhat a novekedés a korabbi varakozdsokhoz képest.

2015 masodik negyedévében 0,3 szazalékkal boviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves alapon.
A beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak kismértéki élénkiilését
mutatjak. Bar az el6retekinté konjunkturaindikatorok mérsékelten javulé teljesitményt
vetitenek el6re, azonban a gorog helyzet elhtiz6d6 kezelése negativan befolyasolhatja az
eurozdna gazdasagi teljesitményét. Emellett negativ hatdssal lehet a feszilt geopolitikai helyzet:
a novekv6 bizonytalansag és a kétoldald gazdasagi szankcidk visszafoghatjdk a gazdasagi
aktivitast. Ezek szerepet jatszhattak abban, hogy a korabbi negyedévekben latottnal
mérsékeltebb temben folytatédott a gazdasagi bdéviilés. A legfontosabb exportpartneriinknek
szamité német gazdasag a masodik negyedévben gyorsuld, de tovabbra is visszafogott béviilést
mutatott. A német belsé kereslet tovabbra is béviilt, ugyanakkor a kilpiaci aktivitast fékezhette
az orosz-ukran konfliktus és a lassul6 azsiai kereslet. A német gazdasagra vonatkozo varakozasok

(Ifo) az elmult honapok mérséklGdését kovetGen juniusban kismértékben emelkedett (1. dbra). A



német ipari

atlagdban.

Uj rendelések Osszességében visszafogottan emelkedtek az elmult

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régié teljesitménye kimagasldan alakult az idei év masodik negyedévében, dm az elmult

hénapok havi indikatorai alapjan a térségben tovabbra is torékeny az ipari kibocsatas. Az orosz-

ukran konfliktus negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érinthették a régids novekedési

folyamatokat, am a varhatdan jelent6sen zsugorodd ukran és orosz gazdasag kozvetlenil és

kozvetve is visszavetheti a régié gazdasagi novekedését.

A vilagpiac fel6l érkez6 inflacios nyomas tovabbra is gyenge. A nyersanyagarak csdokkenése és a

lassan ndvekvé vilaggazdasag egylttesen mérséklik az inflaciot. Ennek kdvetkeztében az inflacids

ratak a vildg meghatarozo gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna

esetében juliusban 0,2 szazalék volt az inflacié). Az elmult hetekben az olajarak tovabb

mérséklédtek, amelyben mind keresleti, mind kinalati tényez6k szerepet jatszottak (errdl

részletesebben Id. 2.1. alfejezet) (2. abra).



2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa

USD, EUR

120

100

80

60

40

20 A

O T T T T T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= = = = BRENT (USD/hordd) BRENT (EUR/hordd)
Forras: Bloomberg

Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek arai visszafogottan alakultak, mig a feldolgozott

termékek vildgpiaci arai rendkiviili médon csékkentek (3. abra).

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

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci aranak alakuldsa
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok
1.2.1. Gazdasagi novekedés

2015 masodik negyedévében folytatédott a gazdasdag névekedése. ElGzetes adatok alapjan a
brutté hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 2,7 szazalékkal novekedett, az el6z6
negyedévhez képest pedig 0,5 szazalékos emelkedés tortént. A szektoradlis termelési és keresleti
oldali folyamatokrdl csupdn az elmult honapokrdl rendelkezésre allé indikatorok nyudjthatnak

iranymutatast.

A havi termelési indikatorok alapjan a gazdasagi novekedés enyhén lassulhatott az idei év
masodik negyedévben (4. abra). Az ipar és az épitSipar az els6 negyedévinél kisebb mértékben,
de tovabbra is pozitivan jarulhatott hozza a bruttd hazai termék alakuldsahoz. Emellett a
gazdasag elmult negyedéveknél lassabb béviilésében — a KSH kdzleménye szerint — elsGsorban a

mez&gazdasag teljesitményének csokkenése jatszhatott szerepet.

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 ndvekedési litemét magyarazé regresszidbol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas



5. dbra: Névekedési h6térkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezonalisan igazitott, havi novekedési
Utemének hiaromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagndl magasabb
Utemben, gyorsulva nG, narancssarga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva ng, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé tGtemben csoékken,
sotétkék = gyorsulod Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

2015 juniusaban 11 szazalékkal béviilt az ipari kibocsatdas az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A szezonalisan igazitott és munkanaphatdstdl megtisztitott termelési szint 1,1
szazalékkal emelkedett az el6z6 héonaphoz viszonyitva. Juniusban a feldolgozéipari aldagazatok
teljesitménye kedvez6 képet mutatott. A nagyobb aldgak kozill a jarm(igyartas, a konnydipar és
fémipar termelése is emelkedett, mig az élelmiszeripar és a vegyipar kibocsatdsa mérsékl6dott az
el6z6 honaphoz képest. A vegyipar termelésének visszaesése foként a kokszgyartds, kbolaj-
feldolgozas termelésének csokkenéséhez kothet6. Az el6retekinté indikatorok alapjan
Osszességében elmondhatd, hogy a kovetkezé hdnapokban tovabb folytatédhat az eurodvezet
fokozatos élénkiilése, melyet tamogathat az alacsonyabb olajar és az EKB laza monetaris
politikaja. A vildggazdasagi konjunktura lassuldsara utald jelek, valamint az orosz-ukran konfliktus

tovabbra is lefelé mutaté kockazatot hordozhatnak az eurodvezet gazdasagi kilatasait illetéen.

Juniusban az export euréban szamitott értéke 13,4 szazalékkal, az importé 8,9 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A kiilkereskedelmi mérleg aktivuma
jelent6sen meghaladta a tavaly juniusi értékét. Az exportarak kismértékben emelkedtek, mig az
importarak csokkentek, ami javuld cserearanyt eredményezett majusban. A cserearany javulasat

fGleg a csokkend olajarak magyarazhatjak.

2015 juniusaban 10,2 szazalékkal bdviilt az épitdipari termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, mig szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitva 0,5 szazalékkal
emelkedett a kibocsatas az el6z6 honaphoz viszonyitva. A masodik negyedévben 1,0 szazalékkal

volt magasabb a termelés, mint 2015 els6 negyedévében. Az agazat teljesitménye varakozdasaink



szerint mérsékelten alakulhat 2015 masodik felében, amelyet a szerz6désallomany kozel egy éve
tartd folyamatos leéplilése és a tavalyi év magas bazisa is indokolhat. A 2007-2013-as unids
programozasi periddus végéhez kozeledve az EU forrdsokbdl finanszirozott infrastrukturalis

beruhazasok az év soran folyamatosan kifuthatnak.

A fogyasztasi kereslet tovabb bdéviilt az idei els6 negyedévben, mely tendencia a mdasodik
negyedévben is folytatdodhat. Ezt a javuld6 munkaerd-piaci helyzet és az alacsony inflacio
kovetkeztében boévilé realkeresetek, valamint a kiskereskedelmi forgalom élénkiilése
magyarazhatja. Juniusban az el6zetes adatok alapjan az értékesitések volumene 6,4 szazalékkal
emelkedett a tavalyi év azonos id6szakahoz képest, mig az el6z6 hdénaphoz viszonyitva 0,7
szazalékkal emelkedett a forgalom. Juniusban a termékek széles kdrében béviilhetett a forgalom.
Az (zemanyagarak elmult id6szakban megfigyelt érdemi csokkenésével 06sszhangban az
Uzemanyag-értékesitések emelkedése tovdbbra is érdemben hozzajarult a kiskereskedelmi
forgalom novekedéséhez. A hazai értékesitések a régids és a fejlett eurdpai orszagokban

megfigyelt atlagndl nagyobb titemben emelkedtek.

A juniusi eldrejelzés alappdlydja kiegyensulyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatodasat vetitette elGre, a fogyasztas és beruhazasok tovabbi névekedése mellett a netté
export is érdemben hozzajarulhat a gazdasag béviiléséhez. 2014-ben egészében 3,6 szazalékkal
n6tt a gazdasag, amit az idei évben 3 szazalék feletti béviilés kovethet. A novekedést
tdmogathatja az élénkiilé belsd kereslet, az unids forrasfelhasznalds, a laza monetaris kondiciok,
illetve a javuld munkapiaci helyzet. A mérsékl6d6é olajarak élénkithetik az unids orszagok
novekedését, ugyanakkor az elhizédd orosz-ukran krizis és a visszaes6 orosz és ukran gazdasagi

novekedés fékezhetik azt.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2015 masodik negyedévében a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 3,1 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Folytatodott az aktivitds el6z6 negyedéves novekedése, a munkanélkiiliek szama tovabb
mérséklédott (6. abra), igy a munkanélkiliségi rata 7 szazalék ald csokkent a masodik
negyedévben. Az el6zetes adatok alapjan a masodik negyedévben a versenyszféra

foglalkoztatottsaga kismértékben, az allamhdztartds foglalkoztatottsaga pedig szamottevGen



emelkedett. A versenyszféran belil a feldolgozdipar létszama stagndlt, mig a piaci szolgdltato

szektor foglalkoztatottsaga nétt.

6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rata
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el6z6 negyedévhez képest. A munkapiac tovabbra is feszesebb, mint 2013 elején (7. dbra).

7. dbra: A munkapiaci feszességet méré mutatok
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1.3. Inflacid és bérek

1.3.1. Bérezés

Mdjusban az el6z6 hdénapi gyorsuldst kovetéen lassult a versenyszféra bérindexe; a brutté
atlagkereset a versenyszféraban 2,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. A feldolgozdipari bérek dinamikaja csokkent az el6z6 hdénaphoz képest, mig a piaci

szolgdltato szektor bérindexében stagnalds volt megfigyelhetd.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2015 juliusaban az inflacié 0,4, a maginflaciéo 1,3 és az indirekt adéktdl szlirt maginflacié 1,1
szazalék volt (8. dbra). Az inflacid esetében a csokkenést elsésorban a nem feldolgozott

élelmiszerek és az Gizemanyagok arindexének mérséklédése okozta.

8. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja
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Az inflaciés alapfolyamat mutatok tovabbra is mérsékelt inflaciés nyomast jeleznek, amihez
hozzajarul az importalt inflacié alacsony szintje, a mérsékl6dé nyersanyagdrak és a
kihasznalatlan kapacitasok nagysaga (9. dbra). 2015 juniusaban a mez&gazdasagi termeldi arak
éves alapon 6,2 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi
értékesitési arai 0,2 szdzalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A
fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatokkal 6sszhangban a masodik negyedév sordn tovabb

bévilhetett a realkeresetek éves dsszevetésben mért emelkedésével parhuzamosan.
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9. dbra: Inflacios alapmutatok alakuldsa

% %

6 - -6
5 -5
4 - - 4
3 - \ -3
2 - -2
1 - -1
0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Adadsziirt maginflacio
— Keresletérzékeny termékek inflacioja

Ritkan valtozo art termékek inflacidja
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
Rovid tdvon tovabbra is alacsony szinten alakulhat az inflaci6. A beérkezett juliusi adat
megfelelt a juniusi Inflaciés jelentésben szereplé varakozasnak. El6retekintve az olajarak
tovabbi mérséklédéséhez kothetdéen az inflacios rata a korabban vartnal alacsonyabban

alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

2015 juliusaban az allamhaztartds kozponti alrendszere 71 milliard forintos hidannyal zart, ami a
tavaly juliusi hianyt 33 milliard forinttal, mig az elmult harom év azonos idészakanak atlagos
deficitjét 42 milliard forinttal haladta meg (10. dbra). A hét havi kumulalt hidny 894 milliard
forint volt, ami kismértékben magasabb az el6z6 két év atlaganal, és enyhén meghaladja az éves
pénzforgalmi tervet is. A kdzponti alrendszer bevételei 2015 juliusaban 108 millidard forinttal
alakultak kedvez6bben a 2014. év azonos id6szakanak értékénél, ami elsGsorban a tarsasagi ado,
a jovedéki add és a bérekhez kapcsoldodd bevételek bazisnal kedvezébb juliusi teljestilésével
magyarazhatd. A kdzponti alrendszer kiadasai idén juliusban 141 milliard forinttal haladtdk meg a
tavalyi bazist. A kiadasok novekedése mogott legnagyobb részben a koltségvetési szervek EU-

tdmogatasokkal kapcsolatos nettd kiadas-novekedése all.
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10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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1.5. Kiils6 egyenstlyi folyamatok
A juniusi adatkozlés szerint a szezondlisan igazitatlan kils6 finanszirozasi képesség is mintegy 1,3
millidrd euréra emelkedett, a folyd fizetési mérleg tobb mint 800 millié eurds és a tékemérleg

kozel 500 millié eurds tobblete mellett.

A finanszirozasi adatok altal jelzett finanszirozasi képesség is emelkedett, és meghaladta az 1,2
milliard eurét. A korabbi honapokkal ellentétben azonban ez az FDI forrasok csokkenése, és a
nettd kiils6 addssag enyhe emelkedése mellett alakult ki, mik6zben az allam brutté kiilsé
addssaga tovabb csokkent. A finanszirozasi adatok a redlgazdasagi adatokhoz hasonlé mértékd
finanszirozasi képességet jeleztek juniusban. Ez azonban az elmult hdnapoktdl eltérd
szerkezetben alakult ki. A nettd kozvetlentGke-befektetések 1,7 millidrd eurds csokkenése
nagyobb részben a belfoldi vallalatok tulajdonostdl szarmazd kereskedelmi hiteleinek netté
torlesztésére vezethet6 vissza, emellett a Budapest Bank allami felvasarlasa is a csékkenés
iranydba hatott (0,6 millidrd euro). A nettd kiilsé addssag kismértékben emelkedett, ami az allam
nettd forrasbevondsa, és a maganszektor addssagtorlesztése mellett alakult ki. Az allam nettd
forrasbevonadsa a devizatartalék csokkenését tikrozte (ami részben a Budapest Bank felvasarlasa,
részben a forintositas és elszamolds miatti alakult ki). Az allam brutté kilsé addssaga ugyanakkor
— a kulfoldiek mintegy 900 millié eurdéval mérsékléd6 allampapir-allomanya miatt — tovabb

csokkent.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakot valtozékony pénzpiaci hangulat jellemezte, ami
féként a Kinahoz kapcsolddé (t6zsdei, monetaris politikai, novekedési) kockazatokkal, a
kedvezétlen feltorekvé piaci fejleményekkel és a Fed kamatemelése koriili bizonytalansaggal
magyarazhaté. A f6bb részvényindexek Eurdpaban és az Egyesiilt Allamokban is csokkentek, a
fejlett kotvényhozamok mérséklédtek, a feltorekvé régidk devizaarfolyamai (a kozép-kelet-

europai devizak kivételével) pedig jellemz6en gyengiiltek a dollarral szemben.

Eurdpaban tovdbbra is kiemelt figyelem irdnyult a gorog targyalasokra, véglil augusztus kdzepén
megsziletett a hitelez6kkel valé megallapodas a harmadik gorog mentécsomagrol, amelyet mind
a gorog parlament, mind az eurozdéna pénzigyminiszterei jovahagytak. Az USA-ban — bdr a
gazdasag Osszességében javulast mutat — a munkapiaci adatok tovabbra is némileg ellentmondé
képet festenek'. A Fed kettés mandatumanak megfelelen célfiggvényének masik eleme a 2
szazalékos inflacids cél hosszu tavu elérése, azonban itt sem tapasztalhatd jelentGs elGrelépés:
mind az inflacids f6szam, mind a Fed 3&ltal figyelt PCE-mutatd lényegében stagndlt az utdbbi
honapokban. Az olajar elmult idészakban tapasztalt esése el6retekintve lefelé mutatd inflacids
kockazatot jelent globalisan. Osszességében tehat tovébbra is fennmaradt a bizonytalansag a Fed
kamatpalydjaval kapcsolatban: bar vannak a kés6bbi kamatemelésre utald jelek is, a kedvez6
amerikai makrogazdasagi adatok (példaul lakdspiac, munkanélkiliség), a Fed juliusi kozleménye
és egyes dontéshozdi nyilatkozatok kovetkeztében a piaci varakozdsok szerint nagyjabdl 6tven

szazalék a Fed szeptemberi kamatemelésének valdszin(isége.

A feltorekvé piacokkal kapcsolatos bizonytalansag fokozédasahoz elsGsorban a kinai
fejlemények (t6zsdei volatilitas, az arfolyampolitikai intézkedések, a kedvez6tlen makroadatok)
jarulhattak hozza, amelyet feler@sitettek az olajaresés kapcsan az olajexportér allamokkal
kapcsolatos aggodalmak, illetve az ukran addssagtorlesztéssel kapcsolatos kockazatok. A kinai
export juliusban meglepetésre 8,3 szazalékkal esett vissza éves alapon, és a kedvez6tlen

beszerzési menedzser index (PMI) és ipari termelési adatok is felerGsitették a kinai gazdasag
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lassuldsaval kapcsolatos aggodalmakat. A kinai t6zsde juniusban szamottevé esést konyvelt el, és
a kinai hatdsagi intézkedések a részvényindexek esését csak atmenetileg tudtak megallitani®.
Tovabb rontotta a Kinaval kapcsolatos befektetSi megitélést, hogy az IMF bejelentette: az SDR-
valutakosarba egyel6re nem veszi fel a juant, f6ként arra hivatkozva, hogy a kinai deviza egyelGre
nem teljesiti a szabadon felhasznalhatd deviza kritériumat. Vélhet6en ez, és a kedvezGtlen
gazdasagi adatok is hozzdjarulhattak ahhoz, hogy a kinai jegybank atalakitotta arfolyam-
politikajat: kordbban a naponta meghatdrozott kézponti paritashoz képes 2 szazalékos savban
mozoghatott a jlian arfolyama, augusztus 11-t6l azonban a nap elején meghatarozott kézponti
paritds megallapitdsandl mar figyelembe veszik az el6z6 napi zadrdarfolyamot. Az intézkedés
kovetkezményeképp a jlian az elmult két évtized legnagyobb leértékel6dését mutatta, és

jelent6sen megndétt az arfolyam implikalt volatilitasa.

Az IMF el6rejelzése alapjan a vartnal is nagyobb, akar 9 szdzalékos recesszid és 50 szazalékos
inflacié sujthatja az ukrdn gazdasagot idén. Emellett a hitelez6kkel kapcsolatos targyalasok
megrekedni latszanak, mivel Ukrajna 40 szazalékos addssagleirdst szeretne, a hitelez6k
ugyanakkor 5 szazalékos mértéket fogadnanak el. A targyaldsok kimenetelének fliggvényében
veszélybe keriilhet a kovetkezs, szeptember 23-an esedékes 500 millié dolldros devizakotvény-
torlesztés, ami rendezetlen cs6dhoz vezetne. Emellett oktober kézepén 600 millid eurdnyi, mig

december 20-an 3 milliard dollarnyi tartozdsa jar le Ukrajnanak.

Az olajar elmult idészakban megfigyelt csokkenése részben keresleti, részben kinalati okokra
vezethetd vissza. Miutan a tavaszi hdnapokban stabilizalddni latszott az olaj vildgpiaci ara, junius
végétdl Ujabb érdemi csokkenés kovetkezett be, igy mostanra a Brent olajtipus ara 48,5, a WTI
tipusé 41,6 dollarra stillyedt, amelyre utoljara a janudr-marciusi id6szakban volt példa. A Brentre
vonatkozod hatarid6s piaci jegyzések alapjan a kovetkezd két évben is csak az olaj aranak igen
mérsékelt emelkedésére lehet szamitani: egy év mulva 55,3, két év mulva 60,5 dollar kornyékére
arazzak a horddnkénti olajarat. Keresleti oldalrdl a kinai gazdasag lassulasa, és a globalis
konjunkturaval kapcsolatos aggodalmak, kinalati oldalrél az OPEC-orszagok folyamatos kvétan

fellli kitermelése, az irdni atommegallapodas és az amerikai palakitermelés hatékonyabba valasa
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hatottak, illetve hatnak az olajar csokkenésének iranyaba, amelyhez ezenfelil még az erfs

dollararfolyam is hozzajarul.

Az utobbi hetekben a Gorogorszaggal kapcsolatos aggodalmak mérséklédni latszottak, a
t6kekorlatozasokat részben lazitani tudtak, és tobb hét utan a gorog tézsde is kinyithatott. Az EKB
1,5 millidrd eurdval kevesebb siirgésségi likviditasi hitelt (ELA) nyujtott a gorég bankoknak
juliusban juniushoz képest, féként a novekvé betételhelyezéseknek kdészonhetben, igy az ELA
jelenlegi 91 millidrd eurds hitelkeretébél felhasznalt 6sszeg juliusban 85,3 milliard euréra esett a
juniusi 86,8 millidard eurdrél. Mindezek nyugtatéan hatottak a piaci hangulatra, amelyet tovabb
erGsitett, hogy augusztus kozepén a hitelez6knek és Gorogorszdgnak sikerlilt megallapodnia a
harmadik mentScsomag részleteirél. igy Gorégorszag megkaphatja a nagyjabél 86 milliard eurdra
ragd kolcson elsé részletét a nemzetkozi szervezetektdl, amelybdl rendezni tudja a kdvetkez6
id6szak torlesztési kotelezettségeit, illetve felt6késitheti nagybankjait. Az addssag-elengedés
kérdésében ugyanakkor az eurdpai hitelez6k csak a program Gszi felllvizsgdlata utdn hajlanddak

barmiféle targyaldst megkezdeni.

A globalis kockazatkeriilés er6sodésével parhuzamosan a fejlett piaci hosszi hozamok
csokkentek. A 10 éves német Bund hozama az idészak eleji 0,78-rél 0,61 szazalékra sillyedt.
Hasonlé, 15-30 bazispontos csokkenést mutattak a brit és amerikai hozamok, valamint a
perifériaorszagok hozamai is, mig a tagabb értelemben vett feltérekvé hozamok jellemzéen
emelkedtek, amely az EMBI Global koétvénypiaci mutatd 35 bazispontos emelkedésében is
tikroz6dott (11. abra). Ugyanakkor a szlikebb régidban egy dtmeneti emelkedést kovetGen
csokkenni kezdtek a hosszu hozamok, amelyek igy az idGszak végére 15-30 bazisponttal keriiltek

lejjebb.
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11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutato

(jobb tengely) alakuldsa

szazalék bazispont

70% 520

L - 490
50% - 460

40% - 430

30%

20% 370!

10%
0% s - 310

-10% - 280

-20% - 250

2014 .jan. 1
2014.jan. 31
2014.marc. 4
2014.4pr. 3
2014.maj. 5
2014.jun. 4
2014.jul. 4
2014.aug. 5
2014.szept. 4
2014.0kt. 6
2014.nov. 5
2014.dec. 5
2015.an.6
2015.febr. 5
2015.mérc. 9
2015.4pr. 8
2015.m4j. 8
2015.jun. 10
2015.jul. 10
2015.aug. 11

S&P 500 D

=
=<

= = EMBI Global - jobb skala

s
=<

Forras: Bloomberg

2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A hazai piaci folyamatokat a nyari idészakban megszokott visszafogott elmozduldasok

jellemezték.

Az id6szak sordan a nemzetkozi hirek csupan enyhe mozgasokat eredményeztek a hazai pénzpiaci
mutatdokban, miutdn a gorog targyalasok a korabbi hdénapokhoz képest nyugodt mederben
folytatdodtak, az amerikai kamatemelési varakozasokban pedig nem kovetkezett be érdemi
fordulat. Az orszagspecifikus hirek az id6szak sordn sem befolyasoltak érdemben a hazai piaci
folyamatok alakuldsat. A magyar 5 éves CDS-felar nem valtozott érdemben, jelenleg 152

bazispont kornyékén jegyzik.

A forint eurdval szembeni arfolyama szlk sdavban mozgott, a kismértékl ingadozdsok a
nemzetkozi hangulatvaltozasokkal magyarazhatd. A forint/euro arfolyam az id6szak eleji 308-as
szintekrél kezdetben gyengiilt, majd kiinduld szint ald er6s6dott vissza, de az id6szak végén ismét
gyengllés jellemezte a kurzust. A jegyzések 0sszességében a 307 és 312,5 kézi sdvban mozogtak.
(12. abra). A régidban a cseh korona stabilan a juliusi szintjei kozelében alakult, és csupén

minimalis felértékel6dést mutatott, mig a lengyel zloty szinte fokozatosan leértékel6dve — a
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régios devizakat alulteljesitve — 0,8 szazalékot vesztett értékébdl. A forint a zlotyhoz képest

kisebb mértékben, kozel 0,3 szazalékkal gyengtilt a hédnap soran.

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A hosszabb futamidejdi magyar allampapir-piaci hozamoknal csokkenés ment végbe az
id6szakban. Az dllampapirok madsodpiacdn az éven bellli lejdratokon vegyes iranyu
elmozduldsokat lathattunk: a 3 hénapos futamidén enyhe mérséklédés, a 6 hénapos futamiddén
azonban 4 bazispontos emelkedés ment végbe. A 12 hdnapos benchmark ezzel szemben 8
bazispontos csokkenéssel szintén 0,9 szazalék ala siillyedt. A hosszi hozamok az idGszak els6
felében kissé csokkentek, kés6bb azonban a 3-19 bazispontos emelkedést Ujra hozamcsokkenés
valtotta fel, igy a 3 éves benchmark kivételével mérsékl6dtek az éven tuli lejaratu papirok
hozamai. A 3 hénapos benchmarkhozam 0,85 szazalékon all, mig a 10 éves hozam ismét 3,46
szazalékra sullyedt. A révid hozamok az elmult hénapokban fokozatosan mérséklédtek, a
kamatcsokkentési ciklus lezardsaval azonban siillyedésiik megallt, és joval az alapkamat alatti
szintek korul ingadoztak. A hosszi hozamok csOkkenése a régidos hozamok mozgasaval
parhuzamosan ment végbe, a lengyel a magyar 10 éves hozamnal visszafogottabban, a cseh és a
roman 10 éves hozampontok viszont nagyobb mértékben tudtak mérséklédni az idGszakban. Az

allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége mérséklodott az el6z6 kamatdontés ota (13. abra).
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13. dbra: A spot dllampapir hozamgédrbe elmozduldsa
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Az idGszak soran az allampapir aukcidkon valtozékonyan alakultak az aukciés atlaghozamok. A
3 és 12 hénapos papirok aukcidit az atlaghozamok siillyedése jellemezte, ahol rendre 7 és 9
bazisponttal lejjel keriilt az dtlaghozam. A diszkontkincstarjegyek értékesitése soran egészséges
kereslet mutatkozott az elmult hetekben, a lefedettség 1,1-2,8 kozott alakult. ErGs kereslet
jellemezte a hosszu lejdratu fix kamatozasu papirok aukcioit is, az érdeklédés minden alkalommal
meghaladta a kétszeres lefedettséget, és az addssagkezel6 rendre megemelte a kibocsatott
mennyiséget a 3, 5 és 10 éves papirok mindkét aukcidja esetében. Az atlaghozamok a fix
kamatozdasu hosszu szegmensben vegyesen alakultak, a 3 éves futamidé esetében 20 bazisponttal
emelkedtek, a 10 éves kotvény esetében 15 bazisponttal csokkentek az el6z6 kamatdontés ota.
Az 5 éves papir irdnti jelentGs kereslettel 6sszhangban az MNB 5 éves kamatcsere-lgylet (IRS)
aukcidjan kiemelkedd érdekl6dést mutattak a hazai bankok. A valtozé kamatozasu 5 éves papir

aukcidjdra azonban visszafogott kereslet mellett kerdilt sor.

A kiilfoldiek allampapir allomanya egészen 4265 milliard forintig tovabb csékkent, majd djra
4300 folé emelkedett, ami az el6z6 kamatdontés 6ta 117 milliard forintos allomanycsokkenést
jelent. A nem rezidensek allampapir allomanya utoljara 3 évvel ezel6tt allt ilyen alacsony szinten.
Ez az érték a nagysagrendileg 13 000 milliardos teljes allomanyon belll — mely tartalmazza a DKJ
és a fix kamatozasu kotvényeken kivil a valtozé kamatozasu allamkotvényeket is — 32,5

szazalékos aranyt képvisel.

18



3. ABANKRENDSZER HELYZETE

3.1. Hitelezési feltételek

Juniusban a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya osszesen 191 milliard forinttal
(szezondlisan igazitva 175 millidard forinttal) cs6kkent a tranzakcidok hatasara (14. abra). A
csokkenésben jelentés szerepe volt néhdny allami vallalatnak (részben addssagkonszolidacid
miatt is), tovdbba egy kilfoldi tulajdond nagyvallalatnak, aki atrendezte finanszirozasat belfoldrél
kiilfoldre. Denominacid szerint a forinthitelek allomanydban mintegy 149 millidrd forintos, a
devizahitelekében 42 milliard forintos csokkenés volt megfigyelheté. A tranzakcié alapu éves
allomanynovekedési Gtem a majusi minusz 0,4 szazalékrél minusz 3,4 szdzalékra esett vissza. Az
NHP I. pillérén belill szerz6dott hitelek juniusban 37 millidrd forinttal jarultak hozza a vallalati

hitelezéshez.

Juniusban az uj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb Osszegli forint hitelek atlagos
kamatlaba tovabb csokkent, mig a nagyobb Osszegii forint hitelek atlagos kamatlaba 0,15

szazalékponttal emelkedett.

14. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele

0
400 Mrd Ft % 20
300 - - 15
200 - - 10

100 4 “Seasmmmma_pmm==TTT" Ptad M L5
200 - 10
- 0w - - s 0 0w - - o S o -
S L § 5 585 2L § 58§ ¥E P 5 a8 §
= 8 ¢ T g w® S g © v @ S g O T @ O S
o~ o < n
- - — —
o o o o
~ ~ ~ ~
ITranzakcick - forint [ Tranzakciok - deviza
—— Osszesen - szezondlisan igazitott ----Eves novekedési item (jobb skdla)
Forrds: MNB

A haztartasi szegmens teljes hitelintézeti szektorral szembeni hitelallomanya a hiteltranzakciék
ereddjeként 20 milliard forinttal csékkent jiniusban (15. abra). A forinthitel-dllomany nem

valtozott, a csOkkenés a devizahitelek allomanyvaltozdsdnak tulajdonithaté. Az éves
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allomanyleépilési Gtem 14 szazalékon alakult, ez kismértékd javulast jelent majushoz képest. A
teljes hitelintézeti szektor bruttd haztartasi hitelkihelyezése 6sszesen 64 milliard forintot tett ki,
ami az el6z6 év azonos id6északahoz képest 24 szazalékos ndvekedéssel konzisztens. A lakascéld,
szabad-felhasznaldsu, aru- és gép-jarmdhitelek juniusi kihelyezése éves alapon intenziv béviilést
mutatott, mig a személyi hitelek kibocsatdsa nem vdltozott, az egyéb hitelek esetében a

szerz6déskotések dsszege csokkent 2014 juniusahoz képest.

Az uj kihelyezésii lakascélu hitelek kamatai lényegében nem valtoztak juniusban. A lakascélu
hitelek teljes hitelkoltsége (THM) mintegy 0,05 szazalékponttal haladta meg a majusi értéket. A

szabad-felhaszndlasu hitelek THM-je viszont kis mértékben, de tovabb csokkent, juniusban

mintegy 0,10 szazalékponttal kerlt lejjebb.

15. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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