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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 térékeny, melyet
kétiranya kockazatok éveznek. A feltérekvd régidk novekedési kilatasai a valsag el6tti szinthez
képest mérsékeltek. A geopolitikai fesziltségek valtozatlanul fékezhetik a fejlett gazdasagok
novekedését a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztil. A Fed varhatd
kamatemelése korili bizonytalansdg a feltorekvé piacok irdnti befektetéi érdekl6dést
mérsékelheti. Az alacsony olajar az olajimportér gazdasagok novekedését élénkitheti, mig az
olajexport6rok novekedési kilatasait kedvez6tlenil érintheti. Az olajar mérsékelt aralakuldsanak

koszonhetGen a vilagpiacrél érkezs inflaciés nyomas gyenge maradt az elmult hdnapokban.

Az idei év masodik negyedévében folytatédott a vilaggazdasag bdéviilése. A legerGsebb
novekedést az EU-ban a kelet-k6zép-eurdpai térség orszagaiban lathattuk. A gazdasagi bGviilést
tovabbra is negativan érinthette az orosz-ukran konfliktus, ami a gyengébb keresleten és a 2016
januarjdig meghosszabbitott gazdasagi szankcidkon keresztil hat. Emellett a bejové indikatorok

alapjan a fejl6d6 orszagokban lassulhat a novekedés a kordbbi varakozasokhoz képest.

2015 masodik negyedévében 0,4 szazalékkal béviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. A beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak kismértéki
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 ndvekvé bizonytalansag és a kétoldalu gazdasagi szankcidk visszafoghatjak
a gazdasdagi aktivitdst. Ezek szerepet jatszhattak abban, hogy a korabbi negyedévben latottnal
mérsékeltebb temben folytatédott a gazdasagi bdéviilés. A legfontosabb exportpartneriinknek
szamité német gazdasag a masodik negyedévben gyorsuld, de tovabbra is visszafogott bGviilést
mutatott. A német belsd kereslet tovabbra is bévilt, ugyanakkor a kiilpiaci aktivitast fékezhette
az orosz-ukran konfliktus és a lassulé azsiai kereslet. A német gazdasagra vonatkozod varakozasok
(Ifo) az év elején latotthoz képest kedvez6tlenebb kilatdsokat jeleznek (1. abra). A német ipari Uj

rendelések 0sszességében visszafogottan emelkedtek az elmult honapok atlagaban.



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 gazdasdg kozvetlenil és

kozvetve is visszavetheti a régié gazdasagi novekedését.

A vilagpiac fel6l érkez6 inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A nyersanyagarak csdkkenése és a
lassan ndvekvé vilaggazdasag egyittesen mérséklik az inflaciot. Ennek kdvetkeztében az inflacios
ratak a vildg meghatarozo gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében augusztusban 0,1 szazalék volt az inflacid). Az elmult hetekben az olajarak tovabb
mérséklédtek, amelyben mind keresleti, mind kinalati tényez6k szerepet jatszottak (2. abra)

(errél részletesebben Id. 2.1. alfejezet).



2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drédnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek, valamint a feldolgozott termékek vilagpiaci arai

rendkivil visszafogottan alakultak (3. dbra).

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

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 novekedés

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

negyedévhez képest pedig 0,5 szazalékos emelkedés tortént.

A gazdasigi névekedés enyhén lassult az idei év masodik negyedévben (4. abra). Eves
Osszevetésben a legnagyobb novekedést a feldolgozdiparban és az épitGiparban tapasztalhattuk.
A brutté hazai termék béviléséhez a feldolgozdipar és a piaci szolgaltatasok jarultak hozza a
legjelent6sebben. Ugyanakkor a gazdasdg az elmult negyedéveknél kisebb ltemben bévilt,
amelynek hatterében elsésorban a mez6gazdasag teljesitményének csokkenése dallhat, miutan a
tavalyi kedvezd terméseredmények magas bazisa miatt a masodik 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 novekedési Gitemét magyardzé regressziobol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas



5. dbra: Névekedési h6térkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikdtorok szezondlisan igazitott, havi novekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva n6, narancssdrga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva n6, sdrga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassuld itemben csokken,
sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds

2015 juliusaban 3,4 szazalékkal béviilt az ipari kibocsatas az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva. A szezonalisan igazitott és munkanaphatastdl megtisztitott termelési szint 0,7
szazalékkal mérséklédott az el6z6 hdnaphoz viszonyitva. Juliusban a feldolgozdipari alagazatok
teljesitménye kedvezé képet mutatott. A nagyobb aldgak koziil a jarml(igyartds és az
élelmiszeripar termelése is emelkedett, mig az elektronika, optika és a fémipar kibocsatdsa
mérséklédott az el6z6 hdnaphoz képest. A vegyipar termelésének visszaesése féként a
kokszgyartds, kéolaj-feldolgozas termelésének harmadik hénapja tarté csokkenéséhez kothetd.
Az el6retekint6 indikatorok alapjan 6sszességében elmondhatd, hogy a kdvetkezé hénapokban
tovabb folytatdodhat az eurodvezet fokozatos élénkiilése, melyet tdmogathat az alacsonyabb
olajar és az EKB laza monetaris politikaja. A vilaggazdasagi konjunktira lassuldsara utald jelek,

valamint az orosz-ukran konfliktus negativan tovabbra is lefelé mutatd kockazatot hordozhatnak

az eurodvezet gazdasagi kilatasait illetéen.

Juliusban az export euréban szamitott értéke 5,4 szazalékkal, az importé 2,3 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A kiilkereskedelmi mérleg aktivuma
érdemben meghaladta a tavaly juliusi értékét. Az exportarak emelkedése meghaladta az
importarak dinamikdjat, ami tovabb javulé cserearanyt eredményezett juniusban. A cserearany

javuldsat f6leg a csokkend olajarak magyarazhatjak.

a4

2015 juliusaban 0,2 szazalékkal boviilt az épitGipari termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitva 3,0 szazalékkal esett

e

vissza a kibocsatas az el6z6 honaphoz viszonyitva. Az dgazat teljesitménye varakozasaink 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 unios
programozasi periddus végéhez kozeledve az EU forrasokbdl finanszirozott infrastrukturalis

beruhazdsok az év sordn folyamatosan kifuthatnak.

A fogyasztasi kereslet év elején tapasztalt élénkiilése folytatodott a masodik negyedévben is.
Ezt a javuld munkaer6-piaci helyzet és az alacsony inflacid kdvetkeztében bévils realkeresetek,
valamint a kiskereskedelmi forgalom élénkiilése magyarazhatja. Juliusban az el6zetes adatok
alapjan az értékesitések volumene 7,3 szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos idGszakahoz
képest, mig az el6z6 honaphoz viszonyitva 0,9 szazalékkal emelkedett a forgalom. Juliusban a
termékek széles korében bdévilhettek a kiskereskedelmi értékesitések. Az élelmiszer-eladasok
dinamikdja tovabb élénkilt, a nem élelmiszerjelleg(i, tartésabb termékek forgalma érdemben
emelkedett a tavalyi év azonos id&szakdhoz képest. Az (zemanyagdrak elmult idészakban
megfigyelt érdemi csokkenésével 6sszhangban az lizemanyag-értékesitések emelkedése tovabbra
is érdemben hozzdjarult a kiskereskedelmi forgalom novekedéséhez. A hazai értékesitések a

régios és a fejlett eurdpai orszagokban megfigyelt atlagnal nagyobb itemben emelkedtek.

A szeptemberi elGrejelzés alappalydja kiegyenstlyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatodasat vetiti el6re, a fogyasztas tovabbi névekedése mellett a netté export is érdemben
hozzajarulhat a gazdasag bdviiléséhez. 2014-ben egészében 3,6 szazalékkal n6tt a gazdasag,
amit az idei évben 3 szazalék feletti boviilés kovethet. A novekedést tamogathatja az élénkild
belsé6 kereslet, az unids forrasfelhaszndlas, a laza monetaris kondicidk, illetve a javulé munkapiaci
helyzet. A mérsékl6dé olajarak élénkithetik az unids orszagok novekedését, ami kiilsé
keresletlinkben kompenzdlhatja a feltérekvé piacok romld kilatasai miatt jelentkez6 negativ

hatasokat.

1.2.2. Foglalkoztatas
A MunkaerG-felmérés adatai alapjan 2015 juliusdban tovabb noévekedett a teljes
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama. Az aktivitds érdemben nem valtozott az el6z6

honaphoz képest, a munkanélkiiliek szama viszont tovabb mérséklédott (6. abra).

A masodik negyedévben tovabb bévillt a versenyszféra foglalkoztatottsaga. Az
allamhdztartdsban dolgozdk létszama er6teljesen emelkedett, amelyhez a k6zmunkaprogramok

érdemi kiterjesztése jarulhatott hozzd a legnagyobb mértékben. A versenyszféran belll a



foglalkoztatds novekedése elsGsorban a piaci szolgaltatéd szektorban volt megfigyelhetd, a

feldolgozdipari [étszam érdemben nem valtozott.
6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata
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A masodik negyedév sordn az ujonnan kiirt nem tamogatott allashelyek szama enyhén csokkent
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az el6z6 negyedévhez képest, a hd végi betoltetlen nem tamogatott allashelyek szdma viszont
tovabb emelkedett. A munkapiac 2013 6ta fokozatosan feszesebbé valt, ugyanakkor az elmult

negyedévekben a feszesség érdemben nem valtozott (7. abra).

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

1.3.1. Bérezés

Juliusban a versenyszféra éves bérdinamikdja az el6z6 havi er6sddést kovetSen lassult, igy a
béremelkedés tovabbra is visszafogottnak tekintheté. A versenyszféran belil mind a
feldolgozdipar, mind pedig a piaci szolgdltatd szektor éves bérdinamikdja mérsékl6dott az el6z6
hénaphoz viszonyitva. Juliusban a brutté atlagkereset a nemzetgazdasagban 3,1 szdzalékkal, mig

a versenyszféraban 3,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

1.3.2. Inflacidés folyamatok

2015 augusztusaban az inflacié 0,0, a maginflacié 1,2 és az indirekt addktdl sziirt maginflacio
1,0 szazalék volt (8. abra). Az inflacié aktualis mérséklédését az lizemanyagok aranak csokkenése
okozta, mig a maginflacidban tapasztalt enyhe mérséklédést féként az iparcikkek inflaciéjanak

lassuldsan magyarazza.

8. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja
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Az inflaciés alapmutaték tovabbra is mérséklet inflacios kornyezetet jeleznek, amihez
hozzajarulhatott az importalt inflacié alacsony szintje, a csokkend olajarak és a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga (9. abra). 2015 juliusdban a mez6gazdasagi termeldi arak éves

Osszevetésben 5,6 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi

értékesitési arai 0,3 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A
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fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatokkal 6sszhangban a masodik negyedév soran tovabb

bbviilt a redlkeresetek éves dsszevetésben mért emelkedésével parhuzamosan.

9. dbra: Infldcids alapmutatdk alakuldsa
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Rovid tavon tovabbra is alacsony szinten alakulhat az inflacié. A beérkezett augusztusi adat
enyhén alacsonyabb lett a juniusi Inflacids jelentésben szereplé varakozasunknal, amelyet az
iizemanyagok arindexének mérsékelt dinamikaja magyaraz. El6retekintve az olajarak tovabbi

mérséklédéséhez kéthetSen az inflacids rata a kordbban vartnal alacsonyabban alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

2015. augusztusban az allamhaztartas kézponti alrendszere 21 milliard forintos hidnnyal zart,
ami a tavaly augusztusi hianyt 14 milliard forinttal meghaladja, ugyanakkor az elmult harom év
azonos iddszakanak atlagos deficitjénél 60 milliard forinttal kedvezébb (10. abra). Az
alapfolyamatok idei kedvezé alakuldsa augusztusban is folytatédott, ugyanakkor az EU

tdmogatasok ismét jelentésen elmaradtak a korabbi években szokdsostdl.
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10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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A kdzponti alrendszer bevételei 2015 augusztusaban 69 milliard forinttal alakultak kedvezébben a
2014. év azonos idGszakanak értékénél. A bevételi tobblet legnagyobb része az altaldnos forgalmi
add és a jovedéki adé nagyobb augusztusi teljestilésével magyardzhaté. A koézponti alrendszer
kiaddsai idén augusztusban kozel 100 millidrd forinttal meghaladtak a tavalyi bazist. A kiaddsok
novekedése mogott legnagyobb részben tovdbbra is a koltségvetési szervek EU-tdmogatasokkal

kapcsolatos netté kiadas-novekedése all.

1.5. Kiilso egyensulyi folyamatok
A juliusi adatkozlés szerint a szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség 1,1 milliard
eurdra mérséklodott, a folyd fizetési mérleg kdzel 800 millié eurds és a t6kemérleg tdbb mint

300 millié eurds tobblete mellett.

A finanszirozasi adatok joval alacsonyabb, minddssze 280 millié eurét kitevé finanszirozasi
képességet jeleznek. A finanszirozasi képesség az FDI forrasok névekedése és a nettd kiilsé
addssag nagyobb mértékii csokkenése mellett alakult ki. A finanszirozas szerkezete eltér az
elmult hdénapoktdl, amikor az osztalékfizetések és a Budapest Bank allami felvdsarlasa miatt
jelent6s volt az FDI-kidramlas. Juliusban a nettd kdzvetlent6ke-befektetések 220 millié eurdval
béviiltek, ami a jovedelmek nagyobb ujrabefektetése mellett alakult ki. A netté kiils6 addssag
kozel 600 millié eurdval csokkent, ami a magdnszektor nagyobb és az dllam kisebb

addssagtorlesztése mellett alakult ki.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban valamelyest javult a befektetSi hangulat. Noha a
tézsdei volatilitas csokkent és a fébb részvényindexek Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban is
enyhén emelkedni tudtak, a kockazatvallalasi kedv tovabbra is kedvez6tlenebbiil alakult az
augusztus végi hangulatromlast megel6z6 id6szakhoz képest. A fejlett piaci kotvényhozamok
nem valtoztak érdemben, a kelet-kd6zép-eurdpai devizdk pedig enyhén er6sodtek az eurdval

szemben.

A globdlis kockazatvallaldsi kedv enyhe javuldasdval parhuzamosan a kockdzati mutatok
csokkentek a hdnap soran. A VIX t6zsdei volatilitds index az augusztus végi 50 pont feletti értékrél
21-ig sullyedt, mig az EMBI Global feltorekvé piaci kotvény felar 475-r61 420 bazispontig csdkkent
(11. abra).

Az USA-ban — bar a gazdasagi Osszkép Osszességében javuldst mutat — a munkapiaci adatok
tovdbbra is némileg ellentmondd képet festenek. Egyrészrél kedvezd, hogy a munkanélkiliség
alacsony, 5,1 szadzalékos szinten van, és az els6 izben munkanélkiili segélyért folyamoddk szama is
a 300 ezres szint alatt stabilizalédott. Mdasrészt azonban az aktivitasi rata tobb évtizede nem volt
ilyen alacsony és augusztusban a nem-mez6gazdasagi foglalkoztatottak szamdanak noévekedése
negativan lepte meg a piacokat. Szintén problémat jelent a részmunkaid6s foglalkoztatottak
rendkivil magas szama, és nem mutat érdemi javulast a bérdinamika sem. Az inflaciét tekintve
elmondhatd, hogy a Fed dltal kiemelten figyelt PCE mutatd tovabbra is igen alacsonyan alakult
(0,3 szazalék volt juliusban), a mag-PCE mutatd pedig az utdbbi hénapokban csdkkené trendbe
kezdett, jelenleg 1,2 szazalékos szinten all. Az alacsony olajar tovabbi lefelé mutatd kockazatot
jelent az inflaciéra és a cél elérése 2018-ig kitolddhat a dontéshozdk elbérejelzése szerint. A Fed
szeptemberi kamatdonté lilésén nem véltoztatott az alapkamaton, a dontéshozdk tobbsége

ugyanakkor tovabbra is idén év végéig kamatemelést prognosztizal.

A feltorekv6é piacokkal kapcsolatos bizonytalansag fennmaradasahoz a kinai névekedéshez
kapcsolodé aggodalmak is hozzajarultak. Bar a hdnap soran publikdlt adatok szerint a
kiskereskedelmi forgalom a vartnak megfelel6en alakult Kindban, az ipari termelés a vartnal
alacsonyabb mértékben, 6,1 szazalékkal n6tt éves alapon. Az export 5,5 szazalékos visszaesése

ugyan a vartndl kedvez6bb adat, az import 13,8 szazalékos zuhandsa viszont komoly negativ
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meglepetést jelentett a piacokon. A kinai statisztikai hivatal a végleges 2014-es GDP-adatot is
enyhén lefelé mddositotta. A shanghai t6zsdeindex az augusztusi 25 szazalékos esést kovetben a
hénap sordn mar stabilizdlédott, illetve a jliian arfolyama sem gyengiilt tovabb, 6sszességében
azonban tovabbra is elmondhatdé, hogy a kinai gazdasag allapota tovabbra is a globdlis befektetdi

figyelem kozéppontjaban all.

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

Global mutato (jobb tengely) alakuldsa
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Miutdn a tavaszi hénapokban stabilizdlodni latszott az olaj vilagpiaci ara, junius végétdl Ujabb
érdemi csokkenés indult, amit az augusztus végi piaci bizonytalansag is er@sitett. A folyamat
eredményeként augusztus végére 42 dollarig csokkent a Brent tipusu kéolaj horddnkénti ara. Az
elmult egy hénapban ugyanakkor valamivel magasabb szinten, 45 és 50 dollar kozt stabilizalédott
az olajar, mikézben 0 dollar kozelébe zarult a Brent-WTI kilénbozet. Keresleti oldalrél a kinai
gazdasag lassulasa és a globdlis konjunkturdval kapcsolatos aggodalmak, kinalati oldalrdl az
OPEC-orszagok folyamatos kvétan felili kitermelése, az irdni atom-megallapodas és az amerikai
palakitermelés hatékonyabba valasa hatottak, illetve hatnak az olajar csokkenésének iranydaba,

amelyhez az er@s dollararfolyam is hozzajarul.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa
A hazai piacokon a nemzetkézi trendnek megfeleléen nem volt jelentés elmozduldas a hénap

soran.

Az idGszak sordn a nemzetkozi hirek csupan enyhe mozgasokat eredményeztek a hazai pénzpiaci
mutatdkban, miutan az augusztus végi hangulatromlast kovet6en stabilizalédtak a piacok. Az
orszagspecifikus hirek az id6szak sordn sem befolydsoltdk érdemben a hazai piaci folyamatok
alakulasat, a nemzetkozi piacokon pedig els6sorban az amerikai kamatdontésre vald kivaras
tikroz6dott. A kovetkezd id6szakban orszagspecifikus piaci elmozdulast eredményezhet, hogy

6sszel mindharom nagy hitelmindsit6 fellilvizsgalja az orszag hitelmindsitését.

A forint piacat szlik savos kereskedés jellemezte, kismérték( ingadozdasok a nemzetkozi
hangulatvaltozasoknak kdszonhet6en alakultak ki (12. abra). A forint/euro arfolyam az id&szak
eleji 314 feletti szintr6l 310-ig er6sodott, komolyabb ingadozas nélkil. A cseh korona stabilan

alakult a hénap soran, mig a roman lej és a lengyel zloty 0,5 szazalék koriili er6s6dést mutatott.

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az arfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Az allampapir-piaci hozamgorbe lefelé tolddott az elmuilt egy hdnap soran, ami a rovid
szegmensben erGsebben jelentkezett, igy a hozamgoérbe meredekebbé valt (13. dbra). Az éven
beltli dllampapir-piaci benchmark hozamok 30-40 bazisponttal mérséklédtek, mig az 5-10 éves

szegmensben 20 bazispont korili hozamcsokkenés kovetkezett be. Ezzel a hozamgorbe teljes
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éven belili szakasza 0,5 szazalék ala kerilt, ami Ujabb historikus mélypontot jelent. Az 5 éves
hozamszint 2,5, a 10 éves pedig 3,5 szazalék kornyékén all. A hazai hozamgbrbe meredeksége
nemzetkozi viszonylatban magasnak mondhaté, ugyanakkor érdemes kiemelni, hogy ez
els6sorban a rovid hozamok erGteljesebb csokkenésének kovetkezménye, mig a hosszabb
szegmensben lényegében a régids trendnek megfelel6en alakultak a hozamok, kismértékd

orszagspecifikus csokkenés mellett.

13. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az iddszak soran az allampapir aukcidkon erds kereslet mutatkozott, mig az aukcids
atlaghozamok tovabb mérséklédtek. A 3 hénapos és 5 éves papirok esetében 3-4-szeres, a 12
honapos papirok esetében 2-3 szoros tuljegyzéssel szembesiilt az addssagkezel6. A 3 éves
papiroknal ennél is magasabb, 5-7-szeres tuljegyzés volt tapasztalhaté. A magas keresletre az AKK
a felajanlott és a nem kompetitiv aukcidk keretében kibocsatott mennyiség névelésével reagalt.
Ekdzben az aukcids atlaghozamok a mdsodpiaci trenddel parhuzamosan tovabb sillyedtek, az

éven bellli szegmensben 0,5 szdzalék korili hozamszint mellett keltek el a papirok.

A kilféldiek allampapir allomanya az elmult hoénapok fokozatos csékkenése utan
szeptemberben 40 milliard forinttal nétt, igy jelenleg 4250 milliard forint kérnyékén all. Ez az
érték a nagysdgrendileg 13 000 millidardos teljes piaci allomanyon bellil 32 szdzalékos aranyt
jelent. A magyar 5 éves CDS-felar 3 bazisponttal cs6kkent a honap soran, jelenleg 165 bazispont

kornyékén jegyzik.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Juliusban a nem pénziigyi vallalatok hiteldllomanya a hitelintézeti szektorral szemben 6sszesen
8 milliard forinttal (szezonalisan igazitva 18 milliard forinttal) n6tt a tranzakciék hatasara (14.
abra). Denominacio szerint a forinthitelek dllomanyaban mintegy 29 milliard forintos ndvekedés,
a devizahitelekében 21 millidrd forintos csokkenés volt megfigyelhet6. A tranzakcié alapu éves
allomanynovekedési Gtem a juniusi minusz 3,4 szdzalékrél minusz 2,8 szdzalékra emelkedett. Az
NHP 1. pillérén belll szerz6dott hitelek juliusban 39 millidrd forinttal jarultak hozza a vallalati

hitelezéshez.

Juliusban az Gj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb Osszegii forinthitelek atlagos
kamatlaba 0,24 szazalék-ponttal 4,41 szazalékra csokkent, a nagyobb Osszegii forint hitelek
atlagos kamatlaba azonban 0,28 szazalékponttal 2,77 szazalékra emelkedett. Az ellentétes
valtozdsok eredéjeként a kis- és nagyosszeg(i Uj kibocsatasu vallalati hitelek kamatlabkilénbsége

ismét csokkent.
14. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartasi szegmensben folytatddott a hiteldllomany mérsékelt litemii leépiilése, ami a
tranzakcidkat tekintve 20,6 milliard forintos csdkkenést jelentett juliusban (15. dbra). A
forinthitel-allomany 11,4 milliard forinttal, a devizahitelek dllomanya pedig 9,2 milliard forinttal

csokkent a vizsgalt id6szakban. A teljes hitelintézeti szektor bruttd haztartasi hitelkihelyezése
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Osszesen 70 milliard forintot tett ki, ami az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 30 szazalékos
novekedéssel egyenértékd. A lakdscéll, a szabadfelhaszndldsu, a személyi- és gépjarmlhitelek
juliusi kihelyezése éves alapon intenziv bdévilést mutatott, mig az aru- és egyéb hitelek

kibocsatasa érdemben nem valtozott 2014 juliusahoz képest.

Az uj kihelyezési(i haztartasi hitelek kamatai mérsékelten csékkentek juliusban a megel6z6
hénaphoz képest. A lakascélu hitelek teljes hitelkoltsége (THM) 0,28 szazalékponttal 5,82
szazalékra csokkent, mig a szabadfelhasznaldsu hitelek THM-e a megel6z6 havi szint kozelében

(7,05 szazalékon) maradt.

15. dbra: Hdaztartdsok netto hitelfelvétele
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