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A jegybanktdrvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, 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 hdnap 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 jegyz6kényvhoz 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 elérhet6k 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

2015 harmadik negyedévében a GDP adatok a vartnal alacsonyabban alakultak. Az elmult
hénapokban a fejl6d6é orszagokban a bejovo indikatorok alapjan lassulhatott a novekedés a
korabbi varakozasokhoz képest. A névekedés tovabbra is torékeny, melyet els6sorban lefelé
mutatdé kockazatok oveznek. A feltorekvé régiok novekedési kilatasai a vdlsag el6tti szinthez
képest mérséklédtek. A geopolitikai feszliltségek valtozatlanul fékezhetik a fejlett gazdasdgok

novekedését a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztiil.

2015 harmadik negyedévében 0,3 szazalékkal bdviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. Az elGretekinté konjunkturaindikatorok vegyes képet mutatnak. Emellett
negativ hatdssal lehet a feszilt geopolitikai helyzet: a névekvé bizonytalansag és a kétoldalu
gazdasdagi szankciok visszafoghatjak a gazdasdgi aktivitast. Ezek szerepet jatszhattak abban, hogy
a korabbi negyedévekben [atottnal mérsékeltebb Gtemben folytatédott a gazdasagi bévilés. A
legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasag a harmadik negyedévben tovabbra is
visszafogott bévilést mutatott. A német belsé kereslet tovabb béviilhetett, ugyanakkor a kilpiaci
aktivitast fékezhette az orosz-ukran konfliktus és a lassuld azsiai kereslet. Az augusztusi német
kilkereskedelmi adatok jelentds lassuldast mutattak. Ezen kiviil mind az ipari rendelések, mind az
ipari termelés lassult augusztusban és szeptemberben. A német gazdasagra vonatkozé

varakozdasok (Ifo) kismértékben javultak a kordbbi hdnapokhoz képest (1. dbra).



1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régid teljesitménye kedvez6en alakult az idei év harmadik negyedévében is, am az elmult
hénapok havi indikatorai alapjan a térségben tovdbbra is torékeny az ipari kibocsatas. Az orosz-
ukran konfliktus negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érinthették a régids noévekedési
folyamatokat, am a varhatdan jelent6sen zsugorodd ukrdn és orosz gazdasag kozvetlendil és

kozvetve is visszavetheti a régié gazdasagi novekedését.

A vilagpiac feldl érkez6 inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A nyersanyagarak csdokkenése és a
gyenge globdlis kereslet egylittesen mérséklik az inflacidt. Ennek kdvetkeztében az inflacids ratak
a vildg meghatdrozé gazdasdgaiban valtozatlanul az inflaciés cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében az oktdberi el6zetes adat alapjan az inflacié 0,0 szazalék volt). Oktdberben az olajarak

valtozékonyan alakultak, 6sszességében az el6z6 kamatdonté (lés 6ta nem valtoztak érdemben.

(2. dbra, errél részletesebben Id. 2.1. alfejezet).



2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek vilagpiaci arai visszafogottan alakultak, mig a
feldolgozott termékek arai egy nagymérték(i visszaesést kovetéen némileg korrigdlédtak (3.
abra).

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

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2015 harmadik negyedévében a vartnal visszafogottabb iitemben folytatodott a hazai gazdasag
névekedése. A brutté hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 2,3 szazalékkal, az

a4

el6z6 negyedévhez képest pedig 0,5 szazalékkal emelkedett.

A gazdasdagi novekedés lassult az idei év harmadik negyedévében (4. abra). A révid tavua termelési
indikatorok, féként az ipari és épitbipari teljesitmény lassuldsa miatt visszafogott Utemd

novekedést jeleztek az elmult hénapokra.

4. dbra: Havi termelési indikdtorok* és a GDP alakuldsa
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* A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskereskedelem) sulyozott
atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési Gitemét magyardzé regressziobol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

A hazai gazdasag konjunkturdlis alapfolyamatait jelol6 HuCoin indikator értéke a harmadik

negyedévben szintén a roévid tavud dinamika lassuldsat jelzi (5. dbra).



5. dbra: A HuCoin-mutato alakuldsa
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A HuCoin nem revidedlédd idésor, mig a GDP a KSH altal revidealt,
szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott és kiegyensulyozott id&sor.
Forrds: KSH, MNB szamitasok

A harmadik negyedévben latott novekedést elssorban az ipar, valamint a kereskedelem,
szallashely-szolgdltatas és vendéglatas teljesitménye tdmogathatta. A gazdasag az elmult
negyedéveknél lassabb Utemben bdviilhetett, amelynek hatterében elssorban a globalis

keresleti feltételek romlasaval 6sszhangban a lassuld ipari teljesitmény és a visszafogottabb

kilkereskedelmi folyamatok allhatnak.

6. dbra: Novekedési hétérkép*
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* A novekedési h6térkép a legfontosabb havi konjunkturaindikdtorok szezondlisan igazitott, havi novekedési

Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva nG, narancssdrga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva né, 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 szdmitas
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2015 szeptemberében 7,8 szazalékkal boviilt az ipari kibocsatas az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva. El6zetes adatok alapjan a szezonalisan igazitott és munkanaphatdstdl megtisztitott
termelés 2,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 hénaphoz viszonyitva. Ugyanakkor a negyedéves
ipari termelési adat a vartndl enyhén kedvez6tlenebbiil alakult. Szeptemberben a feldolgozéipari
alagazatok tébbségében boviilt a termelés augusztushoz képest. A nagy sulyu aldgazatok kozil a
gépipar és a fémipar termelése szamottevé béviilést mutatott, mig az élelmiszeripar és a
konnylipar teljesitménye enyhén emelkedett. Az ipar belfoldi és exportértékesitései is
emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Az elSretekints indikdtorok 6sszességében a
termelés rovid tavu lassuldsara utalnak. Az eurodvezet konjunkturalis alapfolyamatait jelol6
Eurocoin indikdtor értéke oktdberben mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz képest, hasonldan a
magyar ESI mutato értékéhez. Mindemellett a hazai és a német ipari rendelések is csokkentek az
el6z6 hdonaphoz képest. Az ipari exportkeresleti képet némileg arnyalja, hogy a gyengébb német

ipari teljesitmény ellenére a hazai ipar Uj exportrendelései ismét élénkiilést mutattak.

2015 szeptemberében a kivitel euréban szamitott értéke 5,6, a behozatalé 8,2 szazalékkal nott
az el6z6 év azonos hdénapjahoz viszonyitva. Tavaly szeptemberhez képest a kilkereskedelmi
mérleg aktivuma 126 millié eurdval alacsonyabb. Augusztusban az importdrak enyhén
csokkentek, mig az exportarak nem véltoztak az el6z6 hénaphoz képest, ami csereardny-javulast

eredményezett.

2015 szeptemberében 8,1 szdzalékkal emelkedett az épitSipari termelés volumene az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, mig szezonadlisan és munkanaphatdssal kiigazitva 8,3 szazalékkal
novekedett az el6z6 hdénaphoz viszonyitva. Az 3agazat teljesitménye varakozasaink szerint
mérsékelten alakulhat 2015 mdsodik felében, amelyet a szerz6désallomany tobb mint egy éve
tarté folyamatos leéplilése és a tavalyi év magas bazisa is indokolhat. A 2007-2013-as unids

programozasi periédus végéhez kozeledve az EU-forrdsokbdl finanszirozott infrastrukturalis

beruhazasok az év soran folyamatosan kifuthatnak.

A fogyasztasi kereslet év elején tapasztalt élénkiilése folytatodhatott a harmadik negyedévben
is. Ezt a javuld munkaer6-piaci helyzet és az alacsony inflacio kovetkeztében bdviild
realkeresetek, valamint a kiskereskedelmi forgalom élénkiilése magyarazhatja. Szeptemberben az
el6zetes adatok alapjan az értékesitések volumene 5,4 szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos
id6szakahoz képest, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva 0,6 szazalékkal emelkedett a forgalom.

Szeptemberben a termékek széles korében béviilhettek a kiskereskedelmi értékesitések. A nem

8



élelmiszerjellegl, tartésabb termékek mellett az élelmiszer-eladdsok is érdemben hozzdajarultak a
kiskereskedelmi forgalom béviiléséhez. Az lizemanyag-eladdsok az elmult hénapokhoz hasonléan

béviiltek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A hazai értékesitések a régios és a fejlett

eurdpai orszagokban megfigyelt atlagndl nagyobb litemben béviiltek.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2015 harmadik negyedévében tovabb novekedett a teljes
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama. Az aktivitdas enyhén emelkedett, a

munkanélkiliség pedig nagymértékben csokkent (7. abra).

Az el6zetes adatok alapjan a harmadik negyedévben erdteljesen boviilt a versenyszféra
foglalkoztatottsaga. A versenyszféran belll a foglalkoztatds novekedése a piaci szolgaltatd
szektorban volt megfigyelhet6, a feldolgozdipari létszam érdemben nem valtozott. Az
allamhaztartasban dolgozék Iétszdma Iényegében megegyezett az el6z6 negyedévben

tapasztalttal.
7. dbra: A foglalkoztatottak létszdma és a munkanélkiiliségi rata
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A harmadik negyedévben az Gjonnan kiirt nem tamogatott allashelyek szdma novekedett az
el6z6 negyedévhez képest, emellett a ho végi betdltetlen nem tamogatott allashelyek szama

tovabb emelkedett. A munkapiac feszessége tovabb novekedett (8. dbra).



8. dbra: A munkapiaci feszességet méré mutatok
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Forras: KSH (Munkaeré-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat

1.3. Inflacio és bérek

1.3.1. Bérezés

e

Augusztusban az el6z6 hdénaphoz hasonléan alakult a versenyszféra éves bérdinamikaja. A

versenyszféran bellil a feldolgozdipar bérdinamikdja enyhén novekedett az el6z6 honaphoz

képest, mig a piaci szolgaltaté szektoré érdemben nem valtozott.
1.3.2. Inflaciés folyamatok

2015 oktdéberében az inflacié 0,1, a maginflacié 1,5 és az indirekt addktdl sziirt maginflacio 1,3
szazalék volt (9. dbra). Az inflaci6 emelkedését a szabdlyozott energiadrak tavaly Oszi
csokkentésének bazisbdl vald kiesése magyarazza, mig a maginflacidoban tapasztalt névekedést a

feldolgozott élelmiszerek, illetve iparcikkek arindexének emelkedése okozta.
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9. dbra: A fogyasztoidr-index dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az inflaciés alapmutaték tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetet jeleznek, amihez
hozzajarulhatott az importalt inflacié alacsony szintje, az alacsony olajarak és a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga (10. dbra). 2015 szeptemberében a mezdgazdasdgi termel6i arak éves
Osszevetésben 1,2 szdzalékkal novekedtek, a fogyasztdsi cikkeket gyartd agazatok belfoldi

ay’ays

értékesitési arai 0,1 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

10. dbra: Infldciés alapmutatdk alakuldsa
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A beérkezett oktdberi adat lényegében megfelelt a szeptemberi Inflacids jelentésben szereplé
varakozasunknak. Az inflacié el6retekintve szamottevéen elmaradhat a 3 szazalékos céltdl és

csak az el6rejelzési id6horizont végére keriilhet annak kozelébe.

1.4. Koltségvetési folyamatok

2015. oktoberben az allamhaztartas kézponti alrendszere 138 milliard forintos tébblettel zart,
ami a tavaly oktdoberinél 103 milliard forinttal kedvez6bb egyenleg, tovabba az elmult harom év
azonos iddszakanak atlagos tobbleténél is magasabb (11. dbra). Az alapfolyamatok idei kedvezé
alakuldsa oktéberben is folytatddott és a korabbi hdnapokkal ellentétben az EU tamogatasok is

nagyobb mértékben érkeztek a koltségvetésbe.

11. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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Forras: MAK

A kozponti alrendszer bevételei 2015 oktdoberében mintegy 100 millidrd forinttal alakultak
kedvezGbben a 2014. év azonos idGszakdnak értékénél. A tavalyi évhez képest jelentkezé
tobbletbevétel donté része a gazdalkodd szervezetek befizetéseinél és a bérekhez kapcsolddo
bevételeknél jelentkezett. A kodzponti alrendszer kiaddsai idén oktoberben Iényegében

megegyeztek a tavalyi bazissal.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult idészakban a globalis kockazati mutatdk visszatértek az augusztusi megemelkedés
el6tti szintjikre, és kisebb — els6sorban az EKB és a Fed monetaris politikajanak alakulasat
ovez6 varakozasokban tortént elmozduldasok miatti — kilengések mellett enyhén mérséklodtek.
A fejlett piaci t6zsdeindexek folytattak lassu emelkedésiiket: az elmult kamatdontés ota az
amerikai, az eurdpai és az azsiai tékepiacokon is 3-5 szdzalék korili emelkedés volt
megfigyelhetd. A feltdrekvd piaci mutatdk a Fed decemberi kamatemelési varakozasok ersodése
nyoman gyengébb teljesitményt mutattak, mig a devizapiaci jegyzéseket a dollar erésédése,
illetve az euro gyengiilése hatdrozta meg. Az arupiacokon az ipari nyersanyagok, a nemesfémek
és az energiahordozdk kismértékben leértékel6dtek. A piaci hangulatot az EKB és a Fed
kamatdontd lilését 6vez6 nyilatkozatok és a fejlett jegybankok monetdris politikajat varhatéan
befolyasolé6 makroadatok koézlése hatarozta meg. Az azsiai piacokon tovabbra is a gazdasagi

noévekedés lassulasara utalo statisztikak lattak napvilagot.

A globalis kockazatvallalasi kedv javulasa oktéberben is folytatédott, bar a korabbi honapban
tapasztaltnal kisebb mértékben. A kockazati mutatok tobbsége mérsékelten csokkent a hénap
soran: a VIX fejlett t6zsdei volatilitas index 15 pont kdzelébe sillyedt az oktéberi kamatdontéskor
mutatott 16-17 pont kozotti értékekrél, mig az EMBI Global feltérekvd piaci kdtvény felar 15
bazispontos csdkkenéssel 415 bazispont kornyékére tért vissza. A fejlett piaci hosszi hozamok
felfelé mozdultak: a 10 éves dollarhozamok nagysagrendileg 25 bazisponttal keriltek feljebb, mig
ugyanerre a lejarati pontra vonatkozd euro és japan jen hozamok szinten maradtak. Az
euro/dollar arfolyamra vonatkozé 1 hdnapos implikalt volatilitdés mutaté ugyanakkor

megemelkedett az id6szakban, ami az euro er6teljes gyengliléséhez kothet6 (12. dbra).
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12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek megvdltozdsa és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI

Global mutato (jobb tengely) alakuldsa
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A Fed oktober végén a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott iranyadd ratdjan,
ugyanakkor a kiadott kozlemény szovegezése a kozelgs szigoritasra utalt. A kozlemény
hatasara ismét a decemberi els6 kamatemelést tartjak a befektet6k a legvaldsziniibbnek, illetve
kiemelt figyelem Ovezte a dontésben szerepet jatszé6 makrogazdasagi mutatdk publikdldsat. Az
id6szakban megjelent amerikai makroadatok 6sszességében felfelé lepték meg az elemzé6ket. Bar
a harmadik negyedéves GDP adat 1,5 szazalékra mérsékl6dott az el6z6 negyedéves 3,9
szazalékrdl, a munkaer6-piaci adatkoézlések a varakozasoknal joval kedvezébb képet mutatnak.
Oktéberben ugyanis a vart 180 ezer helyett tébb mint 270 ezer nem-mez8gazdasagi Uj
munkahely jott |étre az Egyesiilt Allamokban, mikdzben 5 szazalékra csokkent a munkanélkiiliségi
rata. A friss munkaerd-piaci adatkozlés, valamint a Fed dontéshozdk nyilatkozatai jelent&sen
novelték a decemberi kamatemelésre vonatkozé elemzGi varakozasokat, mig a piaci drazdsban is
jelent6s el6retoldddas latszott az év végi kamatemelés felé. A Fed Funds Futures alapjan 66

szazalékra emelkedett egy decemberi kamatemelés valdszin(isége.

A piacon kiemelt figyelem kisérte az EKB oktoberi kamatdonto lilését. Az el6zetes varakozasok

alapjan az eszkoézvasarlasok kibovitésének, vagy mas lazitd lépések bevezetésének

7y s,

kommunikacios megalapozasat valdszinlsitették, és az EKB a varakozasoknak megfelel6en

kommunikalt a tovabbi monetaris lazitasi szandékara vonatkozéan. Draghi elndk nyilatkozata
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szerint az EKB a decemberi Ulésén fellilvizsgalja az eurozona monetaris politikajat, és sziikség
esetén képes és szandékozik is lazitani. Mindekdzben az EKB az eszkdzvasarlasi programjanak
keretében oktéberben 63,7 millidrd euro értékben vasarolt értékpapirokat, ami az eurozénas QE

torténetének legmagasabb havi vasarlasi értéke.

A Fed és az EKB tovabbra is divergalé monetaris politikai iranyultsaga elsé6sorban az EUR/USD
keresztarfolyam volatilitdsanak emelkedésében tiikr6z6dott. A Fed kamatdontést kovetd, a
vartnal kordbbi szigoritast el6revetité kozleménye és az EKB lazitds iranti elkotelezettségének
megerdsitése nyoman osszességében 5-6 szazalékkal értékel6dott le az euro a dollarral szemben.
A dollar az euro mellett mas fejlett (japan jen, brit font) és feltorekvé régids devizakkal szemben
is nagymértékben er6sodott, a dollar er6sodésével parhuzamosan pedig 3-4 dollaros csokkenés
kovetkezett be az olaj vildgpiaci ardban. Az amerikai WTI hordénkénti jegyzése az egy hénappal
ezel6tti 45-46 dolldros szintrél 43 dollar kozelébe, mig a Brent ara az oktdber utolsé napjaiban

jellemz6 50 dollaros szintrél 46-47 dollarig csokkent.

Az id6szakban publikalt japan adatok kifejezetten gyengék lettek: az export a vart 3,8 szazalék
helyett 0,6 szazalékos éves novekedést mutatott, és igy a kilkereskedelmi mérleg is erésen
negativ tartomanyba sillyedt. Az adatot a piacon a kinai lassulds kilkereskedelmi partnerekre
vald vartnal erGsebb hatdsdnak jeleként értelmezték. Az adatkozlés hatdsara a piacon
feler6sodtek a tovabbi japan monetaris stimulushoz két6dé varakozdsok, illetve emelkedett a
kinai jegybank uUjabb lépéseinek esélye is. Az aggodalmakat nem enyhitette, hogy a vartnak
megfelel6en, 6,9 szazalékkal n6tt a kinai gazdasag a harmadik negyedévben, ami a vélsag 6ta a
legalacsonyabb adat, mig az inflacids rata lefelé okozott meglepetést (1,3 szdzalék) és a termeldi

arak oktoberben is 5,9 szazalékkal mérséklédtek.

Az egyedi események tekintetében a régios és a torok politikai fejlemények (a lengyel és a
torok valasztasok, valamint a roman belpolitikai fesziiltség) kaptak nagyobb figyelmet.
Lengyelorszagban a varakozasoknak megfelel6éen a Jog és Igazsagossag partja nyerte
valasztasokat és az ondlléan kormanyt alakitd Uj part GDP novelést célzé fiskalis lazitdsi tervei,
valamint a devizahitelek konverzidjara vonatkozé javaslatuk a zloty er6sebb leértékel6déséhez
vezettek. Torokorszagban a jelenlegi kormanypart szerzett abszolut tobbséget az el6rehozott
valasztasokon, ami pozitiv meglepetést jelentett a piacok szamara: a valasztasi eredmény hirére a
torok lira a dollarral, és az eurdval szemben is 4-5 szazalékkal er6sodott. Romanidban az utcai

tiltakozasok hatasara lemondott a kormanyf6, ami a kormanykoalicié felbomlasahoz vezetett. A
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politikai feszliltségek a roman lej gyengiiléséhez és a t6zsde eséséhez vezettek, ugyanakkor a

roman CDS alakuldsa nem tiikrozte a roman kockazati megitélés érdemi romlasat.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai piacokon mind a nemzetkézi folyamatoknak, mind az orszagspecifikus folyamatoknak
szerepe volt. A nemzetkozi események kozil a Fed oktéberi kdzleménye, valamint az elsé
amerikai kamatemeléssel kapcsolatos makroadatok voltak forintgyengit6 hatasuak, mig a hazai
eseményeket a jegybanki lazitas irdnyaba tortént kommunikdcié, valamint az Gj jegybanki

programok hataroztdk meg.

A makroadatok kozil a varakozasokndl nagyobb mértékben csokkend julius-szeptemberi
munkanélkiliség, az altaldnosan javulé GKI gazdasagi indikatorok; illetve a vdrakozdsoknal és
el6z6 havinal magasabban alakulé inflaci6 emelend6k ki. A szeptemberi kiilkereskedelmi
egyenleg viszont 280 millié eurdval maradt el az 1100 milliés eurds vdrakozdstél az el6zetes
becslések alapjan. Ugyanakkor az adatkozlések kozil az inflacios adatkdzlésnek volt csak enyhén
forinter6sit6 hatasa, mig a lazitds irdnydba mutatd jegybanki kommunikacié enyhén

forintgyengit6 hatasu volt.

Az euro/forint arfolyam kezdetben savosan mozgott, majd az idészak masodik felében
gyengiilést mutatott (13. dbra). A forint a 309 és 315 kozotti savban mozgott az el6z6
kamatdontés 6ta az eurdval szemben, majd a régidra jellemz6nél nagyobb mértékben gyengiilt a
315-6s szintig, végll pedig a 312-es szint kozelébe enyhén korrigdlt az id6szak végére. A forint 0,5
szazalék kozeli gyengiilésénél a roman lej és a lengyel zloty is kisebb mértékben gyengiilt, a cseh
korona pedig valtozatlan szinten mozgott. A dollarhoz képest jelent8s, 5-6 szazalékos gyengtilést
mutattak a régiés devizak az idészak alatt, amely a Fed decemberi els6 kamatemelésével

kapcsolatos varakozasok erésédéséhez volt kbtheté.

A forint gyenglilésében szerepet jatszhatott a lazitds irdnydba mutatd jegybanki kommunikacid is,
és az Uj szintén lazitds felé elmozdulé jegybanki programok bejelentése. Az Uj Noévekedés
Tamogatd Program, egyrészt a Novekedési Hitelprogram fokozatos kivezetését jelenté harmadik
pillérébdl all, mig a masik eleme a Piaci Hitelprogram, amely a bankok kamatkockazatanak egy

részét vallalja at, illetve a kkv-hitelek mogott alld tékekovetelményeket csokkenti.
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13. abra: A forint/euro arfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Az allampapir piaci hozamgorbe hosszabb vége 5-8 bazispontot emelkedett, mig kozépsé
szakaszan jellemz6en 10-15 bazisponttal tolédott felfele. Az éven beliili szakaszon 25-30
bazispontos emelkedést lehetett megfigyelni (14. abra). igy a hozamgdrbe 6sszességében

laposabba valt, és rovid vége kozelebb kerilt az alapkamathoz.
14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az idGszak soran az allampapir aukciokon vegyesen alakult a kereslet. A DKJ aukcidokon a
jellemzéen 20 milliard forintos tervezett kibocsatast tobbszor is csokkentette az AKK, amely
altaldnosan az alacsony keresletnek volt a kdvetkezménye. Ezzel parhuzamosan az éven belili
papirok aukcidin kialakult atlaghozamok emelked6 trendet mutattak. A 3 hdnapos DKJ
atlaghozama 20 bazisponttal 0,8 szadzalék kozelébe emelkedett, a 12 honapos DKJ atlaghozama
pedig kozel 35 bazispontos novekedéssel 0,85 szazalékon alakult az utolsé aukcién. A hosszabb
lejaratu kibocsatasoknal viszont erételjes kereslet mutatkozott, és az AKK nettd értelemben
0sszességében 19,5 milliard forinttal emelte meg az id6szakban az elfogadott mennyiséget az

allampapiroknal.

A kiilfoldiek allampapir allomanya nagysagrendileg 86 milliard forinttal tovabb csokkent az
el6z6 kamatdontés 6ta, amivel 30 szazalék ala keriilt a kiilféldiek ardanya a teljes piaci forint
allamkotvény-allomanyon beliil. A magyar 5 éves CDS-felarat tovdbbra is 162 bazispont
kornyékén jegyzik. A Moody’s hitelmingsité ugyanakkor Bal stabilrdl, Bal pozitivra javitotta
Magyarorszag besorolasat, melyet a cs6kkené allamaddssaggal, az allamaddssag
devizaaranyanak mérséklodésével, a forint volatilitasanak csokkenésével és a fenntarthato

novekedéssel indokolt.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Szeptemberben a nem pénziigyi vallalatok hiteldllomanya a hitelintézeti szektorral szemben
osszesen 6 milliard forinttal (szezonalisan igazitva 48 milliard forinttal) mérsékl6dott a
tranzakcidok hatasara (15. dbra). Devizalis bontasban a forinthitelek allomanya 54 millidrd
forinttal nStt, mig a devizahiteleké 60 milliard forinttal csdkkent. igy az dllomdanycsokkenés éves
dinamikdja 4,4 szadzalékot tett ki. Az NHP I. pillérén belil szerzdo6tt hitelek 22 milliard forinttal

jarultak hozza a vallalati hitelezéshez a hénap soran.

Szeptemberben az Gj kibocsatasu vdllalati hitelek esetében a kisebb Osszegii forinthitelek
atlagos kamatlaba augusztushoz képest kozel valtozatlan szinten 4,46 szazalékon Aallt, a

nagyobb 6sszegii forint hitelek atlagos kamatlaba azonban 0,9 szazalékponttal 2,5 szazalékra

noétt.

15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartasi szegmens hiteldllomanya a hiteltranzakciok ereddjeként 21 milliard forinttal
csokkent (16. abra). A forinthitel-dllomany 12 milliard forinttal, a devizahitelek allomanya 9
milliard forinttal mérsékl6dott. Az éves dllomanyleépiilési item megkozelit6leg megegyezett az
augusztusi értékkel, 14,6 szdzalékot tett ki. A teljes hitelintézeti szektor bruttd hdaztartdsi

hitelkihelyezése szeptemberben Osszesen 79 millidrd forintot tett ki, ami az el6z6 év azonos
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id6szakdhoz képest 40 szazalékos novekedéssel egyenértéki: kiilonosen a lakdscélu- és a

gépjarmihitel-kihelyezések névekedtek éves alapon.

Az 0j kihelyezésli haztartasi hitelek kamatai mérsékelten csokkentek szeptemberben a
megel6z6 hénaphoz képest. A lakdscélu hitelek teljes hitelkdltsége (THM) 0,17 szazalékponttal

5,69 szdzalékra, mig a szabad felhaszndlasu hitelek THM-je 0,62 szazalékponttal 6,87 szazalékra

mérséklédott.

16. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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