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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. augusztus 18-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjdat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz 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 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 2017. masodik negyedévi GDP-adatok 0sszességében kedvezsd képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partnerlink, Né-

metorszag tovabb bdviilt, emellett az USA ndvekedése az el6z6 negyedévnél élénkebb litemben folytatdédott. Az eurodpai

konjunkturardl alkotott kozéptavu kép javult az elmult hénapokban.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa felvevdpiacain-
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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A 2017. masodik negyedévi GDP-adatok Osszességében
kedvezd képet mutattak. 2017 masodik negyedévében sze-
zonalisan igazitott adatok alapjan 2,2 szazalékkal bévilt az
eurozona gazdasaga az el6z6 év azonos id6szakahoz viszo-
nyitva, mig negyedéves 0sszevetésben 0,6 szazalékkal no-
vekedett. Legf6bb kilkereskedelmi partneriink Németor-
szag tovabb bdéviilt, emellett az USA gazdasagi ndvekedése
az el6z6 negyedévnél élénkebb itemben folytatddott. Az
eurdpai konjunkturdrdl alkotott kdzéptavu kép tovabbra is
kedvezd, amit az eurozdnara vonatkozo Beszerzési Mene-
dzser Index és az eurodvezet konjunkturdlis alapfolyama-
tait megragadd Eurocoin indikator magas szintje is alata-
maszt. Az eurozona 2017-es gazdasagi novekedésére vo-
natkozo varakozasok 6sszességében emelkedtek. Kézép és
hosszu tdvon tovdbbra is kockazatokat hordozhat Nagy-Bri-
tannia EU-bdl valo kilépése, aminek lefolyasat a brit valasz-
tasok kimenetele kovetkeztében tovabbra is bizonytalan-
sag ovezi.

A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gaz-
dasag harom éve tarto6 stabil béviilése folytatodott 2017.
masodik negyedévében. A német gazdasag teljesitményét
tovabbra is els6sorban az élénk belsé kereslet tdmogatta a
fogyasztds és a beruhazdsok folytatddd boévilésén keresz-
til, mig az import érdemi emelkedése kovetkeztében a
nettd export negativan jarult hozza a német GDP noveke-
déséhez. A német ipari termelés kilatasait megragado uj né-
met ipari rendelések és az Ifo index UGzleti varakozasok alin-
dexe is kedvezden alakult az elmult hdnapokban (1. abra).

A kiilsé inflacios kérnyezet tovabbra is mérsékelt maradt
és lefelé mutaté kockazatokat hordoz. Az el6zetes
adatkozlés alapjan juliusban az eurozéna inflaciéja nem
valtozott. Az alapfolyamatok tovabbra is visszafogottan
alakultak. A Brent olaj ara juliusban atlagosan 48 dollar
kordl alakult, amelyet els6sorban az amerikai kitermeléssel
OPEC

kapcsolatos hirek, tovdbba a jelent6s vildgpiaci tulkinalat

és az termeléskorlatozasanak  betartasaval
befolyasoltak. Az OPEC és a nem-OPEC orszagok julius végi
szentpétervari taldlkozdjan sziletett megallapodasok az
olajar-emelkedés irdanyaba hatottak. Az ipari nyersanyagok
ara csokkent,

vildgpiaci mig a nyers élelmiszereké

emelkedett juliusban.



1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

A KSH adatkozlése alapjan 2017 masodik negyedévében 3,2 szazalékkal béviilt a hazai GDP az el6z6 év azonos idészakdhoz

képest. A munkanélkiiliségi rata 4,3 szazalékon alakult. A versenyszféra foglalkoztatottsag az el6z6 negyedévhez hasonld

Utemben tovabb emelkedett. A szektoron belili [étszamnovekedést mind a feldolgozdipar, mind a piaci szolgaltatdsok bé-

viilése magyardzta, de az épitSipar hozzajaruldsa is szamottevd volt a masodik negyedévben.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2017 masodik negyedévében a KSH elG6zetes adatkozlése
alapjan a brutté hazai termék 3,2 szazalékkal emelkedett az

Py

el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ami megfelelt az MNB
varakozasanak. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,9
szazalékkal bévilt a hazai GDP. A novekedéshez a

legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok jarultak hozza.

A KSH el6zetes adatkozlése alapjan 2017 masodik
negyedévében termelési oldalrél a noévekedéshez a
legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok jarultak hozza. A
GDP részletes termelési és felhaszndldsi oldali szerkezete
egyel6re nem publikus, igy a beérkezett adat hatterében allo
folyamatokrdl csupdn a rendelkezésiinkre all6 havi termelési
indikatorok alapjan tudunk feltevéseket megfogalmazni (3.
abra). Havi adatok alapjan az ipari termelés bdvilése
folytatddott a masodik negyedévben. Az épitGipari kibocsatas
érdemben emelkedett, amit az unids forrasbdl megvaldsuld
projektek felfutdsa mellett véllalati beruhazasok (ipari- és
raktarépiletek épitése) magyaraznak. A kiskereskedelmi
forgalom gyorsult az év eleji visszafogottabb alakulasat
kovetben.

2017 juniusaban az ipari termelés volumene 4,0 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, mig szezo-
nalisan igazitva az el6z6 hdnaphoz képest 1,2 szazalékkal
csokkent. A munkanaphatastdl megtisztitott termelési szint
6,5 szazalékkal emelkedett, amit a tavaly juniusinal eggyel ke-
vesebb munkanap magyardz. A nagy sulyu jarmugyartas ter-
melése mérsékl6dott, mig az egyéb gépipari alagazatok, vala-
mint a vegy- és fémipar termelése érdemben emelkedett az
el6z6 év azonos id&szakdhoz viszonyitva. Az el6retekintd in-
dikatorok dsszességében kedvezd képet jeleznek a hazai ipar
kilatasait illet6en.

Az el6zetes adatok alapjan 2017 juniusaban az ipar teljesitmé-
nyével 6sszhangban az arukivitel euréban szamitott értéke
4,5 szazalékkal, a behozatalé 6,5 szazalékkal bévilt az el6z6
év azonos iddszakahoz viszonyitva, igy tavaly janiushoz ké-
pest a kilkereskedelmi tébblet 97 millié eurdval csdkkent.
2017 majusaban tovabb romlott a cserearany, amiben az as-
vanyi f(itéanyagok mellett az élelmiszerek és a feldolgozott

termékek relativ arvaltozasa is szerepet jatszott. Ugyanakkor



4. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a munkanélkiili-

ségi rata alakulasa
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5. abra: A munkaer6-piaci feszességet méré mutatok
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a vegyi aruk és a gépek és szallitéeszkdzok relativ arvaltozasa
tovdbbra is pozitivan jarult hozza a cserearanyhoz.

2017 juniusadban 27,2 szazalékkal béviilt az épitGipari terme-
Iés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig az
el6z6 honaphoz viszonyitva 1,1 szazalékkal emelkedett a kibo-
csatds. Atermelés az épliletek és az egyéb épitmények épitése
esetén is érdemben emelkedett. A megkotott Uj szerz6dések
volumene 39,6 szdzalékkal, az épit8ipari vallalkozdsok hd végi
szerz6désallomanyanak volumene 94,5 szazalékkal bévilt az

el6z8 év azonos id6szakahoz képest.

Juniusban az el6zetes adatok szerint a kiskereskedelmi érté-
kesitések volumene a nyers adatok alapjan 5,5 szazalékkal, a
naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan 6,0 szazalékkal bé-
viilt a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. Az el6z6 hdnap-
hoz viszonyitva 0,6 szdzalékkal emelkedett a forgalom. Az ér-
tékesitések szerkezetét tekintve juniusban a termékek széles
korében béviilt a forgalom. A kiskereskedelmi forgalom néve-
kedéséhez elsGsorban a nem élelmiszerjelleg(, tartésabb ter-
mékek forgalmanak érdemi béviilése jarult hozz3, de a tavalyi
évi magas bazis ellenére folytatddott az élelmiszer-eladasok
és az Uzemanyag-értékesitések bdviilése is.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2017 masodik
negyedévében  tovabb bévilt a  foglalkoztatas,
parhuzamosan az aktivitds tovdbbi emelkedésével. A
munkanélkiliség rata az el6z6 negyedévhez hasonldan 4,3
szazalékon alakult (4. abra). Az dllami szférdban
foglalkoztatottak szama a csokkené kozfoglalkoztatasnak
kdszénhetben mérséklédott. A versenyszféra
foglalkoztatottsaga az el6z6 negyedévhez hasonlé iitemben
tovabb emelkedett. A szektoron bellli Iétszdmnovekedést
mind a feldolgozdipar, mind a piaci szolgdltatasok béviilése
magyarazta, de az épitGipar hozzajarulasa is szamottevé volt
a masodik negyedévben.

A munkaerdpiac tovabbra is historikusan feszes a kiilénb6z6
statisztikakbol szamolt mutaték alapjan (5. abra). 2017
masodik negyedévében a vallalatok munkaerd-keresletét
méré nem tamogatott U] allashelyek szama az utdbbi évekhez
hasonléan 50 ezer koril alakult ebben a negyedévben az NFSZ
adatai alapjan. A munkaerd-kereslet és -kinalat szerkezetének
illeszkedését jelol6 nem tamogatott ho végi betoltetlen
allashelyek szama enyhén nétt. A KSH altal publikalt,
el6retekintének minésilé versenyszféra Ures allashelyek
szama enyhén csokkent az els6 negyedévben.



1.3. Inflacid és bérek

2017 juliusdban az éves bazisu inflacié 2,1, a maginflacio 2,6, mig az indirekt adoktdl szlirt maginflacié 2,3 szazalékon alakult.

Az inflacios alapfolyamatokat megragadd mutatdink tovabbrais a 1,5-2,0 szazalékos savban tartédzkodnak. 2017 majusaban

10,6 szazalékkal emelkedett a versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, amit a historiku-

san feszes munkaer@piaci kdrnyezet és a magas minimalbér- és garantalt bérminimum-emelés érdemi atgy(ir(izé hatasa

magyaraz. A prémiumkifizetések majusban a tavalyi mértékhez képest érdemben alacsonyabban alakultak.

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

2017 majusaban a versenyszféraban a brutté atlagkereset
10,6, a rendszeres keresetek pedig 11,9 szazalékkal nSttek
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban
mind a brutto atlagkereset, mind a rendszeres keresetek n6-
vekedési liteme lassult dprilishoz képest. A rendszeres kere-
setek a szokdsos majusi szezonalitasnak megfelel&en alakul-
tak havi alapon. A prémiumkifizetések majusban a tavalyi
mértékhez képest érdemben alacsonyabban alakultak. Az
erGteljes bérdinamikat tovabbra is a historikusan feszes
munkaerdpiaci kornyezet és a magas minimalbér- és garan-

talt bérminimum-emelés érdemi atgylir(iz6 hatasa magya-
razza.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2017 juliusaban éves dsszevetésben az inflacié 2,1, a mag-
inflacié 2,6, mig az indirekt adoktdl sziirt maginflacioé 2,3
szazalékon alakult (6. dbra). Az el6z6 hdnaphoz képest az
inflacié és a maginflacidé egyarant 0,2 szazalékponttal emel-
kedett. Az inflacié emelkedését féként a maginflacios tételek
aralakulasa okozta. A maginflacié emelkedését részben a do-
hany termékkor, részben a feldolgozott élelmiszerek, vala-
mint a piaci szolgaltatasok arindexének emelkedése magya-
razza. A dohany termékek dra a 2017 juliusatdl életbe lépett
jovedékiado-emeléssel 6sszhangban novekedett.

Az inflaciés alapmutaték nem mutattak érdemi elmozdu-
last az el6z6 honaphoz képest, igy tovabbrais a 1,5-2,0 sza-
zalékos savban tartézkodnak (7. abra). Ehhez az importalt
inflacid és az inflacids varakozasok alacsony szintje mellett a
mérsékelt nyersanyagarak is hozzajarulnak. 2017 juniusaban
a mezdgazdasagi termelbi arak éves 6sszevetésben 2,5 sza-
zalékkal, mig a fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi
értékesitési arai 5,6 szazalékkal emelkedtek.

A beérkezett juliusi adatot tekintve az inflacié és a maginf-
lacio is lényegében megfelelt a juniusi Inflacids jelentés
elérejelzésében szerepl6 varakozasunknak. Aktualis el6re-
jelzésiink szerint a kovetkezd hénapokban az inflacié 2-2,5
szazalék kozelében alakul. Az inflacio 2019 elejétél éri el
fenntarthatdan a 3 szazalékos inflacids célt.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartds kézponti alrendszere 2017 juliusaban 94 milliard forintos tobblettel zart, mellyel egyiitt a targyévi kumu-

lalt egyenleg -817 milliard forintot tett ki a hetedik honap végén. A julius havi egyenleg magasabb volt a korabbi évekhez

viszonyitva, mig a kumulalt pénzforgalmi egyenleg az év elsé hét honapjaban — a tavalyi év kivételével — a kordbbi években

jellemz6 mdédon alakult.

8. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege
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Az adllamhaztartas kozponti alrendszere 2017 juliusaban 94
millidrd forintos tobblettel zart, mellyel egyiitt a targyévi
kumulalt egyenleg -817 milliard forintot tett ki a hetedik
hénap végén (8. abra). A julius havi egyenleg magasabb volt
a korabbi évekhez viszonyitva, mig a kumulalt pénzforgalmi
egyenleg az év els6 hét honapjaban — a tavalyi év kivételével
— a kordabbi években jellemz6 mdédon alakult.

A koézponti alrendszer bevételei 2017 juliusaban 177 milli-
ard forinttal lettek magasabbak, mint az el6z6 év azonos id6-
szakaban. Az érdemi emelkedés oka, hogy a személyi jove-
delemaddn, valamint a fogyasztdsi adok tételein egyarant
novekedést realizalt a koltségvetés, melyet a tarsasagi ado-
bdl beérkezett bevételek el6z6 évhez viszonyitott vissza-
esése csak minimalisan ellentételezett.

A kozponti alrendszer kiadasai 2017 juliusaban 20 millidrd
forinttal voltak magasabbak az el6z6 év azonos idGszakanak
értékénél. A kozponti koltségvetési szervek és fejezetek
nettd kiadasainak el6z6 évhez viszonyitott emelkedését
ellensulyozta a koltségvetési szervek EU-tamogatasokkal
kapcsolatos kifizetéseinek csokkenése.



1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok

JUniusban tovabb nétt a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége, és historikusan kiugro szintre emelkedett. Az EU-transz-
ferek jelentds juniusi kifizetése a kiils6 finanszirozasi képesség érdemi emelkedéséhez vezetett, mig a kilkereskedelmi
egyenleg a hdnapban nem valtozott érdemben.

9. dbra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitat-

. A finanszirozasi oldal folyamatai alapjan folytatédott a
lan tranzakcidk)
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakot a f6bb jegybankok vezetSinek nyilatkozatai, illetve a fokozédd geopolitikai fe-

szlltség hataroztak meg. El6bb a jegybanki vezet6k kommunikaciojanak, majd a kissé romld globalis hangulat hatasara a

fejlett gazdasagok hosszu lejaratu allampapirhozamai csokkentek. Az eurdpai és japan tézsdeindexek csokkentek, mig az
amerikai indexek megtartottak az id6szak eleji névekedésiiket. A fejlett devizak piacan az euro felértékel6dése volt megha-
tarozé, amely a dollarral szemben 1,8 szdzalékkal er6s6dott. Az olaj arfolyama az amerikai készletek mérsékl6désérél érkez6

hirek, illetve a szentpétervari OPEC taldlkozd hatasara emelkedett.

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

tengely) alakulasa
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abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakuldsa
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Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a kockazati
mutatdk némileg emelkedtek, mig a fejlett orszagok hosszu
lejaratu allampapirhozamai mérséklédtek. Az idGszak soran
enyhén romlott a globalis befektetSi hangulat, amelyet az

USA és Eszak-Korea kozotti geopolitikai  fesziiltség
fokozédasa okozott. Az enyhén romlé befektetdi

hangulatban az amerikai t6zsdeindexek megtartottak az
id6szak eleji emelkedésiiket, mig az eurdpai és japan
indexek minuszban zartak az id6szakot. A kockazati indexek
a geopolitikai fesziiltség hatasara hirtelen megugrottak, de
az id6szak végére korrigaltak, igy a honap egészében
mindossze mérsékelt emelkedés tortént. A jegybanki
vezet6k kommunikacidjanak hatasara a fejlett hosszu
lejaratu allampapir hozamok csékkentek.

Az eurdpai és japan tézsdeindexek csokkentek, mig az
amerikaiak emelkedtek. Az eurdpai és japan t6zsdék 1,4
szazalékos minuszban zartak. Az amerikai t6zsdeindexek
kozul a Dow Jones kiemelked6, 1,7 szdzalékos emelkedést
ért el, az S&P és a Nasdaqg esetében visszafogott, 0,2-0,3
szazalékos emelkedés volt tapasztalhaté. A kockazati
indexek kozul az S&P 500 implikdlt volatilitdsat méré VIX
index az id&szak sordn 10 szadzalékrél 16 szdazalékra
emelkedett, de az idGszak végére érdemben korrigalt, igy
megkozelitGleg 12 szazalékon zart. Az Euro Stoxx implikalt
volatilitas 19 szazalék folé emelkedett, majd visszatért a
14 szazalék kordli

juliusi  kamatdontéskor tapasztalt,

szintjére.

A kotvénypiaci kockazati indexek atmenetileg emelkedtek,
mikozben a fejlett hosszi lejarati kotvényhozamok
csokkentek. A feltérekvé piacokat reprezentdléd EMBI Global
felar esetében 7 bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd
a novekv6 geopolitikai fesziiltség kovetkeztében, de az
idGszak végére Osszességében a havi véaltozas 1 bazispontos
csokkenést mutatott (10. abra). A német és angol hosszu
allampapirhozamok tobb mint 10 bazisponttal csokkentek,
az amerikai 4 bazisponttal, mig a japan hosszi hozam 2
bazisponttal mérséklédott. A feltorekvé orszagok hosszu
allampapirhozamai vegyesen alakultak, mig a szlikebb régié
hozamai 10 bazispontot emelkedtek.
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12. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza er6sodé-
sét jelentik.
Forrds: Reuters

Az olaj arfolyamat a korabbiakhoz hasonléan ellentétes
iranyu hatasok befolyasoltak. Az olajarak emelkedésének
kedvezett az amerikai olajkészletek mérséklGdése, illetve a
szentpétervari OPEC talalkozé eredménye, miszerint Nigéria
is csatlakozott a termeléskorlatozasi megallapodashoz,
illetve Szaud-Arabia bejelentette, hogy augusztusban napi 1
millié horddval 6,6 millid hordéra mérsékli olajexportjat.
Ugyanakkor tovdbbra is csokkend irdnyba hatott az drakra a
tébb mint egy éve emelked6 amerikai palaolaj kitermelés,
valamint Libia és Nigéria fokozatosan novekvd kitermelése.
Az id&szak soran a Brent és WTI tipusu olajarak 4, illetve 1
szazalékkal emelkedtek. A forint a dollarral szemben 3,3
szazalékkal értékel6dott fel az id&szak folyaman, amely
ellensulyozta az olaj 4arfolyamdban bekdvetkezett
emelkedést, igy a forintban kifejezett olajarakban érdemi

valtozads nem tortént.

Az EKB és a Fed sem valtoztatott a monetaris kondiciokon,
kommunikacidjuk azonban hozzajarult a dollar eurdval
szembeni gyengiiléséhez. Az EKB havi kamatdodnté ulésén a
piaci varakozadsoknak megfeleléen nem valtoztatott a
kamatokon, illetve elGretekint6 irdnymutatasat s
valtozatlanul hagyta. Mario Draghi Ugy nyilatkozott, hogy az
inflacios folyamatok egyel6re még nincsenek 6sszhangban a
novekvd gazdasagi teljesitménnyel, ezért az eszkdzvasarlasi
program kivezetésér6l csak a nydr végét kovetGen
kezd6dnek meg az egyeztetések. Draghi mennyiségi lazitas
kivezetésével kapcsolatos nyilatkozatat kdvet6en az eurd
er@sodéssel reagalt. A vartnak megfelel6éen a Fed sem
valtoztatott a monetaris kondicidkon, illetve a kiadott
kozlemény sem tartalmazott érdemi valtozadst az egy
hénappal kordbbihoz képest. A Fed mérleg leépitésével
kapcsolatban sem keriilt Uj informacié napvilagra, amely a
dollar leértékel6désének irdnyaba hatott, ugyanis a piac
Osszességében enyhe  hangvétellinek  értékelte a
kozleményt. Az elmult id6szak folyamdan Osszességében 1,8
szazalékkal értékelédott le a dollar az euréhoz képest. A
japan jen szintén er&sodott a dollarral szemben (1,7
szazalékkal), mig az angol font és a svijci frank 1,2-1,3

szazalékkal gyengiilt a dollarhoz viszonyitva.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint arfolyama 0,7 szdzalékot er6sodott az eurdval szemben, amivel fellilteljesitd volt a régids devizak kozott. Az allam-
papir-piaci hozamgorbe meredekebbé valt, ugyanis a roévid lejaratokon tapasztalhaté enyhe hozamcsokkenés mellett, a
hosszabb hozamok a kedvez6tlenebb nemzetkdzi hangulatban a régids folyamatokkal parhuzamosan emelkedtek. A kilfol-
diek forint allampapir-allomanya kismértékben ndvekedett. A globalis kockazatvallalasi kedv csékkenése ellenére a hazai

CDS-feldr 8 bazisponttal 100 bazispont ald csokkent.

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

sok implikalt volatilitasa
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14. abra: A spot adllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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A forint az idGszak soran enyhe erG6sdodést mutatott az
eurdval szemben, amely fokozatosan ment végbe. Az
id&szakot 6sszességében 0,7 szazalékos erGsddéssel zarta a
forint/euro kurzus (304,5-0s szinten, igy kissé feliilteljesitd
volt a régios devizak kozott, mivel a cseh korona és a roman
lej 0,2-0,5 szazalékkal, a lengyel zloty pedig jelentésen 1,4
szazalékkal gyengiilt (13. abra) az eurdhoz viszonyitva. A
dolldrral szemben a zloty kivételével 1,4-2,4 szdzalékos
mértékben erGsodtek a régids devizak.

Az allampapir-piaci hozamgoérbe meredekebbé valt: a
rovid szakasza 3-10 bazisponttal lejjebb
a gorbe hosszu szakasza 3-15

hozamgorbe
tolédott, ugyanakkor
bazisponttal emelkedett (14. abra). A mdsodpiaci hosszu
lejarati hozam emelkedése megfelelt a  régids
valtozasoknak: a roman és lengyel tizéves hozam 13-14
bazisponttal emelkedett, mig a cseh hozam l|ényegében

stagnalt.

Az id6szak kotvényaukcioin 6sszességében megfelel6 volt
a kereslet. A 3 honapos DKJ aukcidk estében 1,5-2-szeres
lefedettség volt tapasztalhatd, mig az aukcidkon kialakuld
atlaghozamok 1 bazisponttal 0,01 szazalékra csokkentek. A
12 hénapos DKJ esetében szintén megfelel6 kereslet és
alacsony atlaghozam alakult ki. A hosszu allampapirok
aukcidin novekedett a kereslet az el6z6 idGszak végéhez
képest, és minden esetben tobb mint kétszeres kereslet volt
megfigyelhetd, aminek kdvetkeztében az AKK tdbb esetben
is megemelte az elfogadott ajanlatok mennyiségét. Az 5 és
10 éves aukcidk hozama nem valtozott érdemben a
korabbiakhoz képest, tovabbra is 1,8 illetve 3,1 szazalék
kérnyékén alakultak a hozamok.

A kulfoldiek forint allampapir dllomdnya az idészak sordn
mintegy 64 milliard forinttal 3426 milliard forintra
novekedett. A piaci forint allampapirok allomanyan belli
aranyuk tovabbra is 22-23 szazalék koril alakul. A romlé
nemzetkozi geopolitikai hangulat ellenére a hazai 5 éves
CDS-felar 8 bazisponttal 100 bazispont ald csékkent.



3. HITELEZESI FELTETELEK

Juniusban a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 7 millidrd forinttal csokkent a tranzakcidk ereddjeként. A hitelintézetek
haztartasi hitelallomanya 6sszességében 32 milliard forinttal béviilt a folyodsitasok és torlesztések egyenlegeként, igy a hi-
teldllomany éves béviilése 2,6 szdzalékot tett ki junius végén. A vallalati hitelek simitott kamatfeldra juniusban a forinthite-

lek esetében 0,1 szazalékpontos enyhe emelkedést mutatott,

15. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele
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16. abra: Haztartasok netto hitelfelvétele
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igy 2,3 szazalékponton all.

Juniusban a hitelintézetek vallalati hitelallomanya 7 milli-
ard forinttal csokkent a tranzakciok eredéGjeként, ami sze-
zonalisan igazitva 19 milliard forintos névekedéssel egyen-
értéki (15. abra). Devizalis bontasban a forinthitelek allo-
madnya 10 millidrd forinttal csokkent, mig a devizahiteleké 3
milliard forinttal nétt. Az Uj hitelkibocsatas brutté 6sszege
juniusban 28 szazalékkal emelkedett éves atlagban. A pénz-
piaci jellegl Ggyletek nélkil a hitelkibocsatas volumene a hé-
nap sordn 333 millidrd forintot tett ki. 2017 juniusaban éves
alapon, gyorsuld itemben, 7 szazalékkal nétt a vallalati hi-
teldllomany a tranzakcidk hatasara.

A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya 6sszességében
32 milliard forinttal béviilt a folydsitasok és torlesztések
egyenlegeként, igy a hiteldllomany éves bdviilése 2,6 szaza-
Iékot tett ki junius végén. (16. dbra). Az Uj szerz6déskotések
értéke a hénapban 138 millidrd forintot tett ki, igy 46 szdza-
Iékos emelkedést mutatott éves atlagban. Az egyes részszeg-
menseket tekintve a lakascélu hitelek kibocsatasa 35 szaza-
lékkal, a személyi kdlcsonoké 51 szazalékkal, a gépjarmdhi-
teleké 38 szazalékkal emelkedett.
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17. dbra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakuldsa
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Haztartasi - Fedezetlen fogyasztasi hitelek (jobb skala)

Megjegyzés: THM feletti 3 havi simitott felarak. A vdéllalati forinthi-
telek esetében a 3 honapos BUBOR. A valtozo vagy legfeljebb 1 évig
fixalt kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig
az éven tul fixalt lakashitelek esetében a megfeleld IRS feletti felar.
Forras: MNB
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A vallalati hitelek simitott kamatfelara juniusban a forint-
hitelek esetében 0,1 szazalékpontos enyhe emelkedést
mutatott, igy 2,3 szazalékponton all (17. abra). A kisosszegUi
piaci hitelek felara azonban —amelyet jellemz&en kkv-k vesz-
nek fel — 0,9 szazalékponttal haladja meg a tobbi visegradi
orszagok atlagat. A lakascélu haztartasi hitelek teljes hitel-
koltség (THM) mutaté alapjan szamolt atlagos kamatfelara
tovabbra is 4,6 szdzalékponton all, ami nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban magasnak nevezhetd. A haztartasi fedezetlen fo-
gyasztasi hitelek felara tovabbra is 14,8 szazalékponton allt
juniusban. Az emelkedést a bankok jellemz6en a kockazato-
sabb tgyfelek felé torténd nyitassal, illetve 6sszetétel hatas-
sal indokoljak. A magas feldrak problémaja elsGsorban az
éven tul rogzitett kamatozasu tigyletek piacara koncentralé-
dik.



