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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2015. oktdber 15-
ig rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozod szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elGre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden hdénap 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



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

1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2015 masodik negyedévében a GDP adatok a vartnal enyhén alacsonyabban alakultak. Az
elmult hoénapokban a fejlédé orszagokban a bejovoé indikatorok alapjan lassulhatott a
novekedés a kordbbi varakozasokhoz képest. A novekedés tovabbra is térékeny, melyet
elsGsorban lefelé mutaté kockazatok éveznek. A feltorekvé régidk novekedési kilatasai a valsag
el6tti szinthez képest mérséklédtek. A geopolitikai fesziiltségek valtozatlanul fékezhetik a fejlett

gazdasagok novekedését a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztil.

2015 masodik negyedévében 0,3 szazalékkal bévillt az eurozéna gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. A beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak kismértékd
élénkiilését mutatjdk. Bar az eldretekinté konjunkturaindikatorok mérsékelten javulo
teljesitményt vetitenek el6re, azonban a gordog helyzet elhtiz6dé kezelése negativan
befolyasolhatja az eurozona gazdasagi teljesitményét. Emellett negativ hatdssal lehet a feszilt
geopolitikai helyzet: a névekvs bizonytalansag és a kétoldalu gazdasagi szankcidk visszafoghatjak
a gazdasagi aktivitast. Ezek szerepet jatszhattak abban, hogy a kordbbi negyedévekben latottnal
mérsékeltebb (itemben folytatédott a gazdasagi béviilés. A legfontosabb exportpartneriinknek
szamitd német gazdasag a masodik negyedévben gyorsuld, de tovabbra is visszafogott bdviilést
mutatott. A német bels6 kereslet tovabb bdéviilt, ugyanakkor a kilpiaci aktivitast fékezhette az
orosz-ukran konfliktus és a lassuld azsiai kereslet. Az augusztusi német kilkereskedelmi adatok
jelent6s lassulast mutattak. Ezen kivil a mind az ipari rendelések, mind az ipari termelés lassult
augusztusban. A német gazdasdgra vonatkozé varakozdsok (Ifo) az év elején latotthoz képest
kedvezG6tlenebb kilatasokat jeleznek (1. dbra). A német ipari Uj rendelések Gsszességében

visszafogottan emelkedtek az elmult hénapok atlagaban.



1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacainkon

Egyenleg Egyenleg
4 - - 20
2 - - 10
) ,"\
\\ I' N T~
0 Al T ,’ T \—\—,—-‘b . _’J . ""-._,I.-u. 0
“ ' \“"
U
2 - \ y) - -10
\ ’
\ |
4 - N - 20
-6 - - -30
-8 - - -40
-10 - - -50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= = = = OECD CLI (felvevdpiacaink stlyozott atlaga) Ifo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

A régié teljesitménye kimagasldan alakult az idei év masodik negyedévében, dm az elmult
hénapok havi indikatorai alapjan a térségben tovdbbra is torékeny az ipari kibocsatds. Az orosz-
ukran konfliktus negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érinthették a régids noévekedési
folyamatokat, am a varhatdan jelent6sen zsugorodd ukrdn és orosz gazdasag kozvetlenil és

kozvetve is visszavetheti a régié gazdasagi novekedését.

A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A nyersanyagarak csdokkenése és a
gyenge globdlis kereslet egylittesen mérséklik az inflaciét. Ennek kdvetkeztében az inflacios ratak
a vildg meghatdrozé gazdasdgaiban vdltozatlanul az inflaciés cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében szeptemberben -0,1 szdzalék volt az inflacid). Szeptemberben az olajarak valtozékonyan

alakultak, 6sszességében az el6z6 kamatdonté (lés éta nem valtoztak érdemben. (2. dbra, errdl

részletesebben Id. 2.1. alfejezet).



2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek visszafogottan alakultak, mig a feldolgozott termékek
vilagpiaci arai egy nagymértékd visszaesést kovetéen némileg korrigdlddtak (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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Forras: Centraal Planbureau (www.cpb.nl), Eurostat, EKB


http://www.cpb.nl/

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2015 masodik negyedévében folytatddott a gazdasag novekedése. A részletes adatok alapjan a
brutté hazai termék az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 2,7 szazalékkal nétt, az el6z6

negyedévhez képest pedig 0,5 szazalékos emelkedés tortént.

A gazdasagi novekedés enyhén lassult az idei év masodik negyedévében (4. abra). Eves
Osszevetésben a legnagyobb ndvekedést a feldolgozdiparban és az épitSiparban tapasztalhattuk.
A bruttd hazai termék bdéviiléséhez a feldolgozdipar és a piaci szolgdltatasok jarultak hozza a
legjelent6sebben. Ugyanakkor a gazdasag az elmult negyedéveknél kisebb (temben bévilt,
amelynek hatterében elsésorban a mez6gazdasag teljesitményének csokkenése allhat, miutadn a
tavalyi kedvezd terméseredmények magas bazisa miatt a mdsodik negyedévben is negativ volt a

mez6gazdasag ndvekedési hozzajarulasa.

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 noévekedési litemét magyarazo regresszidbol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas



5. dbra: Névekedési hGtérkép*
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* A novekedési h6térkép a legfontosabb havi konjunkturaindikdtorok szezonalisan igazitott, havi novekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az alabbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva n6, narancssdrga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,
sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

2015 augusztusaban 6,2 szazalékkal bdviilt az ipari kibocsatas az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A szezondlisan igazitott és munkanaphatdstdél megtisztitott termelés 2,0 szazalékkal
mérséklédott az el6z6 hdnaphoz viszonyitva. Augusztusban a feldolgozdipari alagazatok
teljesitménye vegyes képet mutatott. A nagy sulyu aldgazatok koziil a gépipar, a vegyipar és a
fémipar termelése csdkkent, mig az élelmiszeripar valamint az elektronika és optika érdemben
nem valtozott az el6z6 hdénaphoz viszonyitva. Az ipar belfoldi és exportértékesitései is
emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az el6retekintd indikatorok alapjan
Osszességében elmondhatd, hogy a kovetkez6 hdnapokban tovabb folytatédhat az eurodvezet
fokozatos élénkiilése, melyet tdamogathat az alacsony olajar és az EKB laza monetaris politikaja.

K6zéptavon a vildggazdasagi konjunktura, kilondsképpen a feltorekvé orszagok lassuldsara utald

jelek lefelé mutatd kockazatot hordozhatnak a hazai ipar termelését illetéen.

Augusztusban az export és az import euréban szamitott értéke is 6,2 szazalékkal novekedett az
el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A kilkereskedelmi mérleg aktivuma 25 millié eurdval
béviilt, igy a kiilkereskedelmi tobblet 459 millié eurd volt, ami meghaladja az el6z6 évit. Az
exportarak enyhén emelkedtek, mig az importarak stagndltak juliusban, ami a korabbiaknal

visszafogottabb cserearany-javulast eredményezett.

2015 augusztusaban 6,1 szazalékkal cs6kkent az épitGipari termelés volumene az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, mig szezonalisan és munkanaphatdssal kiigazitva 3,5 szazalékkal
esett vissza az el6z6 hdnaphoz viszonyitva. Az dagazat teljesitménye varakozdsaink szerint

mérsékelten alakulhat 2015 mdasodik felében, amelyet a szerz6désallomany tobb mint egy éve



tartd folyamatos leéplilése és a tavalyi év magas bazisa is indokolhat. A 2007-2013-as unids
programozasi periddus végéhez kozeledve az EU-forrasokbdl finanszirozott infrastrukturalis

beruhazasok az év soran folyamatosan kifuthatnak.

A fogyasztasi kereslet év elején tapasztalt élénkiilése folytatédott a masodik negyedévben is.
Ezt a javulé munkaer6-piaci helyzet és az alacsony inflacié kovetkeztében bévilé realkeresetek,
valamint a kiskereskedelmi forgalom élénkiilése magyardzhatja. Augusztusban az el6zetes adatok
alapjan az értékesitések volumene 5,6 szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos idészakahoz
képest, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 0,2 szdzalékkal mérsékl6dott a forgalom.
Augusztusban a termékek széles korében bdévilhettek a kiskereskedelmi értékesitések. Az
élelmiszer-eladdsok az elmult hénapok atlagaban stabilan béviiltek, mig a nem élelmiszerjelleg,
tartésabb termékek dinamikajanak mérsékl6dését az el6z6 évi magas bazis is indokolhatja. Az
Uzemanyagarak elmult id6szakban megfigyelt érdemi csékkenésével 6sszhangban az Gizemanyag-
értékesitések emelkedése tovabbra is hozzajarult a kiskereskedelmi forgalom novekedéséhez. A
hazai értékesitések a régids és a fejlett eurdpai orszagokban megfigyelt atlagnal nagyobb

Utemben béviltek.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2015 augusztusaban tovabb noévekedett a teljes
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama. A  foglalkoztatdas ndvekedett, a

munkanélkiliségi rata az aktivitas emelkedése mellett nem valtozott. (6. dbra).

A masodik negyedévben tovabb bdviilt a versenyszféra foglalkoztatottsaga. A versenyszféran
belil a foglalkoztatas ndvekedése els6sorban a piaci szolgaltatd szektorban volt megfigyelhet6, a
feldolgozdipari létszam érdemben nem valtozott. Az allamhdztartasban dolgozdk [étszama
erGteljesen emelkedett, amelyhez a kézmunkaprogramok érdemi kiterjesztése jarulhatott hozza

a legnagyobb mértékben.



6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rata
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Forrds: KSH
Augusztusban az djonnan kiirt nem tamogatott allashelyek szama novekedett az el6z6
héonaphoz képest, a hdé végi betoltetlen nem tamogatott allashelyek szama viszont csokkent
augusztusban. Osszességében a munkapiac feszessége ujra névekedett az elmult hénapokban

(7. abra).

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

1.3.1. Bérezés

7 _

Juliusban a versenyszféra éves bérdinamikaja az el6z6 havi er6sodést kdvetGen lassult, igy a
béremelkedés tovabbra is visszafogottnak tekinthetd. A versenyszféran beliil a feldolgozdipar,

valamint a piaci szolgdltatasok bérdinamikaja egyarant lassult.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2015 szeptemberében az inflacio -0,4, a maginflacié 1,3 és az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
1,1 szazalék volt (8. abra). Az inflacié aktualis mérséklédését az izemanyagok aranak csokkenése
okozta, mig a maginflacié vartnal visszafogottabb emelkedését a piaci szolgaltatdsok és a

feldolgozott élelmiszerek vartnal alacsonyabb ardinamikaja magyarazza.

8. dbra: A fogyasztdiar-index dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szdmitas
Az inflaciés alapmutaték tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetet jeleznek, amihez
hozzajarulhatott az importalt inflacié alacsony szintje, az alacsony olajarak és a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga (9. abra). 2015 augusztusdban a mez6gazdasagi termel6i arak éves
Osszevetésben 3,8 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartdé agazatok belfoldi

7 _

értékesitési arai 0,4 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
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9. dbra: Inflacids alapmutatok alakuldsa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
A beérkezett szeptemberi adat némileg alacsonyabb lett a szeptemberi Inflaciés jelentésben
szerepl6 varakozasnal, amelyet a tébb fGcsoportban tapasztalhato eltérések magyardzzak. Az
inflaci6 a kovetkez6 hoénapokban ujra pozitiv tartomanyba emelkedhet, de el6retekintve
szamottevéen elmaradhat a 3 szazalékos céltél és csak az el6rejelzési id6horizont végére

kerulhet annak kodzelébe.

1.4. Koltségvetési folyamatok

2015. szeptemberben az dllamhaztartas kdzponti alrendszere 40 millidrd forintos hidnnyal zart,
ami a tavaly szeptemberinél 54 milliard forinttal kedvez6tlenebb egyenleg, tovabba az elmult
harom év azonos idGszakanak atlagos deficitjénél is magasabb (10. abra). Az alapfolyamatok idei
kedvez6 alakuldsa szeptemberben is folytatédott, ugyanakkor az EU tdamogatasok ismét

jelent6sen elmaradtak a kordbbi években szokasostadl.
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10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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A kozponti alrendszer bevételei 2015 szeptemberében 42 milliard forinttal alakultak
kedvezGbben a 2014. év azonos id6szakanak értékénél. A bevételi tobblet legnagyobb része az
altaldnos forgalmi ado, illetve a szocidlis hozzajaruldsi add és egyéni jarulékok nagyobb
szeptemberi teljestilésével magyarazhatd. A kozponti alrendszer kiadasai idén szeptemberben
kdozel 100 millidrd forinttal meghaladtdk a tavalyi bazist. A kiaddsok ndvekedése mogott
legnagyobb részben tovabbra is a koltségvetési szervek EU-tamogatdsokkal kapcsolatos nettd

kiadas-novekedése all.

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok
Az augusztusi adatkozlés szerint a szezondlisan igazitatlan kiils6 finanszirozasi képesség tovabbra
is magas, azonban szintén 850 millié eurdra mérséklédott, a folyd fizetési mérleg kozel 490 millié

eurds és a t6kemérleg mintegy 360 millié eurds tobblete mellett.

A finanszirozasi adatok magasabb, 950 millié eurét kitevé finanszirozasi képességet jeleznek. A
finanszirozasi képesség az FDI forrasok novekedése és a netto kiils6 addssag 1,5 milliard eurds
csokkenése mellett alakult ki. A kozvetlentSke forrasok mintegy 500 millié eurdt kitevd
novekedése a jovedelmek Ujrabefektetésébdl adddott. A nettd kilsé addssag mintegy 1,5 milliard
eurdval csokkent, ami a bankok nagyobb (0,9 milliard), illetve a vallalatok és az allam kisebb

addssagtorlesztése mellett alakult ki. Az allam bruttd kils6é adéssdga tovabb csokkent a
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marginszamlak mérséklédése és a kilfoldiek allampapir eladdsa miatt — utdbbi piaci hatasat a

hazai bankok vasarlasai ellensulyozhattak.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban a kezdeti enyhe romlast kovetéen kedvezébbé valt
a befektet6i hangulat. A kockazati indexek mérséklédtek, mig a kockazatos eszkozok
jellemz6en emelkedtek. A fejlett t6zsdeindexek 1-2 szazalékos, mig a feltorekvé piaci mutatok
2-3 szazalékos pluszt halmoztak fel. Az arupiacon a nemesfémek és a mez6gazdasagi termékek
mutattak aremelkedést, az ipari nyersanyagok és az energiahordozék jellemzGen
leértékelddtek. A devizapiacot altalanos dollarleértékel6dés dominalta. A piaci hangulatot
leginkdbb a Fed esetleges kamatemelésével kapcsolatos varakozasok, illetve azok valtozasa
mozgatta. Emellett a feltorekvé piacok gazdasaganak lassuldasa, az EKB mennyiségi lazité
programjanak esetleges Kkiterjesztése, a Volkswagen botrany és a makroadatok voltak

fokuszban.

A globalis kockazatvallalasi kedv javulasaval parhuzamosan a kockazati mutatok tobbsége
csokkent a honap soran. A VIX t6zsdei volatilitds index a szeptember végi 22-27 pont kozotti
értékekrdl 17-18 pontig sullyedt, az euro/dollar implikalt volatilitas ugyancsak csokkent, mig az
EMBI Global feltorekvs piaci kotvény felar az idGszak eleji 440-445 bazispont kornyékére tért
vissza. A fejlett piaci hosszu hozamok lefelé mozdultak el, a periféria orszagok és a feltérekvé

piacok hosszu hozamfelarai sz{kiiltek (11. dbra).

14



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

Global mutato (jobb tengely) alakuldsa
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Az USA-ban a gazdasagi kép alapvetéen pozitiv (3,9 szazalékos GDP adat pozitiv meglepetés
volt), a munkapiaci adatok ugyanakkor tovabbra is némileg ellentmondasos képet festenek.
Egyrészrél kedvezd, hogy a munkanélkiliség tovdbbra is alacsony, 5,1 szdzalékos szinten van, és
az elsé izben munkanélkili segélyért folyamoddk szama is a 300 ezres szint alatt stabilizalodott,
s6t javult is a mult hdénap o6ta. Ugyanakkor a nem-mez6gazdasagi foglalkoztatottak (NFP)
szamanak novekedése Ujra negativan lepte meg a piacokat, rdadasul az augusztusi NFP adatot is
lefele revidealtak. Osszességében jelentsen ingadozott az elsé6 kamatemelés varhaté idépontja
a piaci arazas alapjan (valamivel 30 szazalék alatti a decemberi kamatemelés esélye). A Fed
dontéshozok nyilatkozatai bar nem adnak egyértelmi irdnymutatast, inkabb idei kamatemelésre
utalnak, mikdézben a piaci varakozasok 2016-ra tolddtak; az elemzdi varakozasok inkabb a Fed
kommunikacidjahoz kodzelitenek. Osszességében a piac kedvezé hangulatdhoz mégis az jarult

leginkabb hozza, hogy a kamatemelési varakozasok id6ben kitolodtak.

A feltorekv6é piacokkal kapcsolatos bizonytalansag fennmaradasahoz a kinai novekedéshez
kapcsolodé aggodalmak is hozzajarultak. A kinai feldolgozoipari beszerzési menedzserindex
6 éves mélypontra kerllt a hénap folyaman, amely a feltorekvé orszagok lassuldsat helyezte

ismét a kodzéppontba. Emellett az IMF World Economic Outlook kiadvanyaban rontotta a
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globalis novekedési varakozasokra vonatkozd elGrejelzését féként a feltorekvé piacokra

hivatkozva.

Az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikdja a nemrégiben napvildgot latott Ujra negativ
eurozénas és német inflacids adatok tikrében a lazitds iranyaba mutat. Mar a szeptemberi EKB
kamatdontést kovetGen felmerilt és azota erGsodott az a varakozas, miszerint az EKB bovitheti
eszkozvasarlasi programjat. Az elemzdék tébbsége azt varja, hogy az EKB QE program 2016.
szeptemberi befejezését kitolja a jegybank, a felmérésben résztvevék mintegy 40-45 szazaléka

pedig az eszkozvasarlasok havi litemének gyorsitdsara is szamit.

A Fed és az EKB divergdlé monetaris politikai iranyultsdganak készonhetéen volatilisen alakult az
EUR/USD keresztarfolyam, ugyanakkor trendszerld dollarleértékelédés volt tapasztalhatd az
elmult egy hdnapban. A nyersanyagarak vegyes teljesitményt mutattak: a nemesfémek, valamint
a mez6gazdasagi termékek arai jellemzéen emelkedtek, mig az ipari fémeké és az
energiahordozoké inkabb csdkkentek. A dollar szinte minden devizaval szemben leértékel6dott, a

feltorekvé piaci devizak pedig enyhén felértékel6dtek.

Az el6bbiek mellett a Syriza gy6zelmét hozé goérog valasztasok és annak hatdsai, valamint az
ukran addssagatstrukturaldas kapott kiemelt figyelmet. El6bbi esetében lgy tlnik, hogy a
kormany kész a harmadik goérég ment6csomag pontjainak implementdlasara, és a bankok
feltGkésitését tartja az egyik legfontosabb Iépésének. Ukrajna esetében a szeptemberi
kotvénylejarat elmaradt kifizetése miatt a Fitch szelektiv cs6d kategdridba helyezte az orszag
hitelmind@sitését. Az addssagatstrukturdlas feltételeit Oroszorszdg kivételével a kotvényesek

mindsitett tobbsége megszavazta.

2.2. Hazai pénzpiaci mutaték alakulasa

A hazai piacokon a nemzetkézi trendnek megfelel6 elmozdulds volt tapasztalhaté az elmuilt
hdénap soran. Az idGszak els6 néhdny napjaban a globalis névekedési kilatasokkal kapcsolatos
aggodalmak dominaltak a nemzetko6zi piacokat, igy a hazai eszkdzdarak is gyenglltek. Szeptember
végétsl azonban a Fed kamatemelési varakozdsok kitoldddsa és ennek kovetkeztében az
altalanosan er6sodé kockazatvallalasi hajlanddsdg hatdrozta meg a kereskedés iranyat. Ennek
megfelel6en a hazai eszkdzok fokozatos felértékel6dését lehetett megfigyelni. A kamatfolyosd

lejjebb toldsaval, valamint a kotelez6 tartalékrendszer atalakitdsaval kapcsolatos MNB

16



bejelentéseknek nem volt érdemi piacmozgaté hatdsa. A makroadatok kozul a vartnal

alacsonyabb inflaciés adatnak volt némi hozamcsdkkent6 hatdsa az dllampapirpiacon.

yaw’d

Az euro/fforint arfolyam a 309 és 315 kozotti savban mozgott az el6z6 kamatdoéntés ota
(12. 4bra). A kezdeti gyengiilés majd a fokozatos er6s6dés a nemzetkozi hangulat valtozasanak
megfelel6en alakult, az id6szak végére valamivel 310 ala siillyedtek a jegyzések. A régids devizak
kdzul a cseh korona kisebb kilengéssel a forintéhoz hasonld palyat irt le, mig a zloty az
oktéberben jelentkez6 kedvez6 nemzetkodzi kornyezetben kevésbé tudott erdsodni, igy

Osszességében mintegy 1 szazalékkal leértékel6dott.

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Forras: Bloomberg

Az allampapir piaci hozamgorbe 1 éven tuli szakasza 9-10 bazisponttal lefele tolédott, mig az
éven beliili szegmensben 10-18 bazispontos emelkedést lehetett megfigyelni. (13. dbra) Az éven

tuli bankk6zi hozamok hasonld mérték(i csokkentést mutattak.
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13. dbra: A spot dllampapir hozamgdrbe elmozduldsa
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Az idGszak soran, az allampapir aukciokon felemas kereslet mutatkozott. Amig ugyanis a DKJ
aukcidkon a jellemz6en 20 milliard forintos tervezett kibocsatast tobbszor is visszavagta az AKK,
addig a kotvényaukcidkon rendre erés kereslet jelentkezett, ami gyakran megemelt
kibocsatashoz vezetett. Az aukciés atlaghozamok a masodpiaci trendeknek megfelelGen

alakultak.

A kiilfoldiek allampapir allomanya mintegy 100 milliard forinttal csokkent az el6z6
kamatdontés ota. A csokkend trend a nem rezidens szerepl6k mérlegoptimalizalasnak
szempontjabodl kritikusnak szamitd negyedév végégig tartott, azéta enyhe emelkedést lehetett
megfigyelni. A magyar 5 éves CDS-felar 8 bazisponttal csokkent a honap soran, jelenleg

164 bazispont kornyékén jegyzik.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Augusztusban a nem pénziigyi vallalatok hiteldllomanya a hitelintézeti szektorral szemben
osszesen 25 milliard forinttal (szezonalisan igazitva 9 millidard forinttal) n6tt a tranzakcidk
hatdsara (14. abra). Devizdlis bontasban a forinthitelek allomanya 23 milliard forinttal, mig a
devizahiteleké 2 milliard forinttal novekedett. Az allomanycsdkkenés éves iteme megkodzelitSleg
megegyezett a juliusi értékkel, 2,9 szazalékot tett ki. Az NHP I. pillérén belll szerz6dott hitelek

31 millidrd forinttal jarultak hozza a vallalati hitelezéshez a hénap sordn.

Augusztusban az uj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszegii forinthitelek atlagos
kamatlaba jaliushoz képest kozel valtozatlan szinten, 4,39 szazalékon allt, a nagyobb osszegii
forint hitelek atlagos kamatlaba azonban 1,23 szazalékponttal 1,54 szazalékra csékkent. A
csokkenés eredményeként a kis- és nagyOsszegl Uj kibocsatdsu vallalati  hitelek

kamatlabkilonbsége augusztusban nétt.

14. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartasi szegmens hiteldllomanya a hiteltranzakcidk eredd@jeként 27 milliard forinttal
csokkent (15. abra). A forinthitel-allomany 17 millidard forinttal, a devizahitelek allomanya
10 millidrd forinttal mérséklédott. Az éves dllomanyleéplilési item megkozelit6leg megegyezett a

juliusi értékkel, 14,2 szazalékot tett ki. A teljes hitelintézeti szektor bruttd haztartasi
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hitelkihelyezése augusztusban 0Osszesen 63 milliard forintot tett ki, ami az el6z6 év azonos

id8szakahoz képest 37 szazalékos novekedést jelent.

Az uj kihelyezésl haztartasi hitelek kamatai — a szabad felhasznalasu hiteleket kivéve -

a4

mérsékelten csokkentek augusztusban a megel6z6 hdnaphoz képest. A lakascélu hitelek teljes

hitelkoltsége (THM) érdemben nem valtozott, mig a szabad felhasznaldsu hitelek THM-je
0,44 szazalékponttal 7,49 szazalékra n6tt.
15. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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