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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsadt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elGre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (lésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés eldtt
megjelennek. A roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdttéranyag az MNB szakértdi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z46 iilés ota nyilvdnossdgra keriilt tj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/Monetaris politika/donteshozatal/mnbhu mt jegyzokonyv



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Felvevdpiacaink gazdasagi noévekedése fokozatosan élénkiil. Az elmult hdnapokban lassu
Utemben, de folytatddott az eurozéna kildbaldsa a recesszidbdl. Ekozben a feltorekvé régidk
lassultak, kiilonésen a pénzpiaci turbulencidk, illetve a politikai feszlltségek altal érintett
orszagok novekedési kilatasai romlottak. A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas gyenge maradt

az elmult hénapokban.

2014 els6 negyedévében folytatodott a vilaggazdasag lassi novekedése. A novekedési
kornyezet valtozasa a fejlett és a feltorekvé orszdgokban eltér6 irdnyultsdgot mutatott. A
kordbban gyors noévekedést mutatd feltorekvé gazdasagokat lassuld dinamika jellemezte 2014
els6 hdénapjaiban, mikdzben a fejlett gazdasdgok egyre szélesebb korében jelentkeztek a
gazdasdgi aktivitds er6sodésének jelei. Az Egyesiilt Allamok gyenge elsd negyedévi teljesitménye

els6sorban a szélsGségesen hideg id6jarassal fligghetett Ossze.

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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2014 els6 negyedévében folytatodott az eurozona gazdasaganak mérsékelt iitem( bdviilése, a
brutté hazai termék 0,2 szazalékkal nétt az el6z6 negyedévhez képest. Az elGretekintd
konjunkturaindikatorok aprilist kévet6en megtorpantak, és bar tovabbra is magas szinten
tartozkodnak, majus és junius soran korrekciot figyelhettiink meg. Ennek hatterében elsGsorban
a romlo geopolitikai helyzet allhat, a névekvd bizonytalansag a gazdasagi kibocsatas dinamikajat

is kedvezétlenil érintheti, igy a masodik negyedéves gazdasagi teljesitmény az elmult
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honapokban beérkezett indikatorok alapjan visszafogottabb lehet a korabban varttél. Legfébb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari kibocsatasa mérsékl6dott az utdbbi két
hénapban, és ezzel parhuzamosan a német ipari Uj rendelések is kismértékben mérséklédtek. A
német ipari vallalatok termelési varakozasait felméré Ifo indikator majust kdvetSen juniusban is
tovabb csokkent, amihez hozzajarulhatott az ukrdn-orosz konfliktus miatt erés6dé
bizonytalansdg, és el6retekintve az id6kdzben elStérbe keriil6 egyéb geopolitikai fesziltségek is

negativ kockazatot jelenthetnek a gazdasagi kornyezet szamara (1. abra).

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drédnak alakuldsa
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A vilagpiac feldl érkez6 inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A mérsékl6dé nyersanyagarak és a
lassan ndvekvoé vilaggazdasag egyittesen mérséklik az inflaciot. Ennek kdvetkeztében az inflacios
ratak a vildg meghatarozo gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében pedig tovabbra is alacsony a fogyasztdiar-index). Julius kozepére a kbolaj vilagpiaci ara
107 dollar kozelébe csokkent, melyben szerepet jatszhatott az ujabb libiai kikot6k megnyitdsa,
illetve az iraki termeléskieséssel kapcsolatos aggodalmak enyhilése (2. abra). Az ipari
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci araban tovabbra is kedvezd folyamatokat
figyelhetlink meg. A feldolgozott termékek vildgpiaci drai tovabbra is visszafogottan alakultak (3.

abra).



3. dbra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcio az eurozonaban,
illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci aranak alakuldsa
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2014 elején érdemben gyorsult a gazdasdg névekedése. Az dgazatok széles kérében béviilt a
kibocsatds az els6 negyedévben, az export mellett a belsé keresleti tételek is tdmogattdk a GDP
névekedését. A mdjusi indikdtorok alapjdn a mdsodik negyedévben folytatdodott a gazdasdg
béviilése. Emellett tovabb béviilt a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds és 8 szdzalék ala csékkent a
munkanélkiiliség, melyhez a versenyszféra névekvé munkakereslete és a k6zmunkaprogramok

egyardnt hozzdajdrultak.

1.2.1. Gazdasagi novekedés
2014 els6 negyedévében folytatodott a gazdasag novekedése. A KSH el6zetes kozlése alapjan a
brutté hazai termék az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 3,5 szazalékkal, az el6z6

negyedévhez képest pedig 1,1 szazalékkal emelkedett.

Az Aprilisi és majus havi termelési indikatorok alapjan a névekedés a masodik negyedévben is
dinamikus maradhat (4. és 5. dbra). Az ipar, az épitSipar és a kiskereskedelem teljesitménye
egyarant jelentGsen béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mdjusban az el6z6 hénaphoz
képest havi alapon mérsékl6dott az ipari termelés, de éves alapon tovabbra is szamottevé volt a
bévilés. A kedvez6 ipari alapfolyamatokat tovabbra is az autdipari kapacitasok felfutdsa
magyardzza, de emellett az agazatok széles korében bdéviilt a kibocsatas liteme. Az épitSipar

e

kibocsatdsa az el6z6 hdnaphoz képest kismértékben gyorsult.



4. abra: 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 itemét magyarazo regressziobol szarmaznak.

A gazdasag novekedése varakozasainknak megfelel6en kiegyenstilyozottan alakult, az export és
a belfoldi kereslet egyarant élénkiilt. Az els6 negyedévi GDP-béviilés f6 motorja a beruhdazasi

aktivitas volt, emellett azonban a fogyasztds és a kivitel is tovabb novekedett.

5. dbra: Névekedési h6térkép *
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezonalisan igazitott, havi névekedési titemének haromhavi mozgdatlagat
jeleniti meg, az alabbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb Gtemben, gyorsulva n6, narancssarga = atlagnal magasabb ttemben,
lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb Gtemben, gyorsulva ng, halvanykék = atlagnal alacsonyabb Gtemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben

csokken, sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken.

Az ipari termelés az el6z6 év azonos iddszakahoz képest 9,6 szazalékkal bdviilt, mig az el6z6
hénaphoz képest pedig 1,2 szazalékkal mérsékl6dott majusban. A feldolgozoipari agazatok

széles korében nétt a termelés. A valsag soran érdemben leéplil6, de tovabbra is nagy sulyu



elektronika és optika agazat termelése majusban egymast kovet6 harmadik hénapban tudott
bévilni. Az orosz-ukran konfliktus hazai gazdasdgot érint6 negativ hatasai elsésorban a
gyogyszeripar visszafogott teljesitményében mutatkozott meg az elmult hénapokban. Az ipari
rendelésallomany alakuldsa a kovetkez6 hénapokban a ndvekedés folytatéddasat vetiti el6re. Ezzel
szemben a f6bb eurdpai el6retekinté indikatorok (ESI, I1fo) a novekedés enyhe lassuldsat

jelezhetik. Az aruexport az ipari folyamatokkal 6sszhangban tovabb emelkedett.

Az épitGipar termelése majusban is béviilt (az el6z6 év azonos idészakdahoz képest 28,7
szazalékkal). Az épiletjellegl beruhazasok béviilése tovabbra is elsGsorban a vallalati kor ipari
beruhdzasainak koszonhet6, a maganszektor beruhdzasi aktivitdsa tovdbbra is visszafogottan
alakult. Az allami koér unids forrasbol finanszirozott, dontSen infrastrukturalis beruhdazasai
jelent6sek maradtak. A kedvez6 épitGipari adatok alapjan az épiiletjellegli beruhazasok
szamottevd litemben néttek 2014 elsé felében és a szerz6désallomany adatok az év masodik

felében is kedvezd épitbipari teljesitményt vetitenek el6re.

A fogyasztasi kereslet fokozatos novekedése az elmult honapokban tovabb folytatédott.
Majusban az el6zetes adatok alapjan a forgalom 2,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.1 Az élénkilés a termékek széles korében megfigyelheté volt. A lakossagi
fogyasztas élénkiilését tamogatjak a javuld munkapiaci folyamatok és a historikusan alacsony
inflacié révén érdemben noévekvé redljovedelmek. A fellendiilés azonban fokozatos lehet,
O0sszhangban a még mindig jelent6s dvatossagi megtakaritdsi motivumokkal, és a lakossagi

mérlegalkalmazkodassal.

A juniusi elGrejelzés alappalyaja a kiegyensulyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatédasat vetitette el6re, 2014-ben 2,9 szazalékkal novekedhet a gazdasag. Negyedéves
alapon folyamatos novekedésre szamitunk, az éves dinamika lassuldsa bazishatasok eredménye.
A beérkezett havi indikatorok megfelelnek a juniusi varakozasunknak. A névekedést tamogatja az
élénkiilé kiilsé kereslet, az intenziv EU-forrasfelhaszndlds, a laza monetaris kondicidk, a javuld

munkapiaci helyzet, illetve az er6so6dé lizleti és fogyasztoi bizalom.




1.2.2. Foglalkoztatas

A MunkaerG-felmérés adatai alapjan madjusban enyhén csokkent a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama. Ez legf6képp a kozfoglalkoztatottak szamanak csokkenéséhez
kothetd, a kozfoglalkoztatas figyelembevétele nélkil nem valtozott a foglalkoztatottak létszama
az utébbi hénapokban. A munkanélkiiliség év eleje 6ta stagndl, a munkanélkiiliségi rata

majusban 7,6 szazalékra csokkent (szezonalisan igazitva a rata 7,9 szazalékon allt) (6. dbra).

6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rdta

4200 ezerf6 % 12
4100 10
4000 8
3900 6
3800 4
3700 2
3600 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

I Foglalkoztatottak szdma (ezer f§) === Munkanélkiliségirata (jobb tengely)

Ma3jusban nem valtozott az Gjonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama a Nemzeti
Foglalkoztatdsi Szolgdlat adatai alapjan. A nem tamogatott ho végi betoltetlen allashelyek szdma
— a tavalyi nagymértékd noévekedést kovetéen — év eleje 6ta csokkenést mutat. Ez azt jelzi, hogy
az Ures allashelyeket év eleje ota folyamatosan toltik be a versenyszférdban, ami a
foglalkoztatottak létszamdnak elsé negyedéves béviilésében is latszott. A munkapiac kevésbé

laza, mint tavaly év elején (7. abra).



7. abra: A munkapiaci feszességet méré mutatok
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Forras: KSH (Munkaeré-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat.

1.3. Inflacid és bérek

2014 mdsodik negyedévében az infldacid historikusan alacsonyan alakult. Az alacsony infldcioban
szerepet jdatszottak a kedvezd kéltségoldali és keresleti folyamatok, a visszafogott importdlt
inflacid, illetve a vdrakozdsok alkalmazkoddsa. 2014 elején gyorsult a versenyszféra bérindexe,

amely dprilisban stabilizalédott.

1.3.1. Bérezés

2014 els6 negyedévében gyorsult a versenyszféra bérindexe. A bérdinamika gyorsuldsat a tavaly
decemberben esedékes prémiumok 2014 elejére tolddott kifizetése, illetve rendszeres keresetek
dinamikdjanak enyhe névekedése magyarazza. A bérek névekedési liteme aprilis-majus folyaman
stabilizdlédott. A bérdinamika Osszességében visszafogott maradt, a versenyszféra fajlagos

munkakéltsége az els6 negyedévben mérsékelt iitem(i novekedést mutatott.

1.3.2. Inflacids folyamatok

Az év elso felében az inflacié historikusan alacsony szinten tartéozkodott. 2014 juniusaban az
inflacié -0,3, a maginflacid 2,5 szazalék, mig az indirekt adoktol szlirt maginflacio 1,4 szazalék
volt (8. abra). Az inflacio 0,2 szazalékponttal csdkkent, mig a maginflacié nem valtozott az el6z6
hdonaphoz képest. Az inflacidé esetében a csokkenést f6ként a feldolgozatlan élelmiszerek és az

iparcikkek mérsékl6dé arindexe okozta.



8. dbra: A fogyasztoidr-index dekompozicioja
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A visszafogott inflacids alapfolyamatokhoz a kedvezé koltségoldali és keresleti folyamatok, a
varakozasok fokozatos alkalmazkoddasa, valamint az alacsony importalt inflacié egyarant
hozzajarulhattak az elmult hénapokban (9. abra). 2014 majusaban a mez6gazdasagi termelGi
arak éves alapon 9,2 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi
értékesitési arai pedig 0,5 szdzalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id8szakahoz képest. Az
Uzemanyagarak juniusban éves alapon enyhén emelkedtek. A hazai redlgazdasagi kornyezet bar

csokken6é mértékben, de tovabbra is dezinflacidos hatasu marad.

9. dbra: Infldcids alapmutatok alakuldsa
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A janiusi inflacios jelentés elGrejelzése alapjan rovidtavon 0 szazalék kézelében maradhat az
inflacio. A beérkezett juniusi inflacio megfelelt a varakozasunknak. Az inflacidés rata az év

végétdl, a tavaly 6szi hatdsagi energiadr-csokkentések hatdsanak kifutasaval emelkedhet.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés juniusban 132 millidard forint hidnnyal zart, ami 30 milliard forinttal
kedvez6bb, mint egy évvel korabban. Az eltérést a bevételi oldalon a kedvezd makrogazdasagi
folyamatok (foglalkoztatottsagi és bérstatisztikdk) és a tavalyi évkozi intézkedések (elektronikus
utdij bevezetése, pénziigyi tranzakcids illeték emelése) idén érvényesilé hatdsai magyarazzak,
amit kis mértékben ellensulyozott a kiadasi oldalon a normativ és egyéb tamogatdsok, illetve a
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kamatkiaddsok novekedése az el6z6 év juniusdhoz képest.

Az elsé félévben az allami koltségvetés kumulalt hidnya 814 milliard forint volt, ami az elSirdnyzat
szerinti hidny 83 szdzalékdnak felel meg. Ez kicsit magasabb a tavalyindl, de Osszességében

atlagosnak tekinthet6 a kordbbi évek félévi értékeihez viszonyitva (10. dbra).

10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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2. Pénziigyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

A hénap elején kissé romlott, majd a honap masodik felében az el6térbe keriilé geopolitikai
kockazatok ellenére kedvezdéen alakult a kockazatvallalasi hajlanddsag a nemzetkozi piacokon.
A f6bb kockazati mutatok és az eszkdzarfolyamok a korabbi hdnapokban jellemz6 kockazati
étvagy erGsodésének fennmaradasat tukrozték. A vezeté tézsdeindexek a hdnap végén
megjelend profitrealizdldsi magatartds mellett is a historikus csticsok kozelébe emelkedtek. A
globalis kockdzati mutatdk alacsony szintje kedvezd kockdzatvallaldsi kedvre utal. A t6zsdei
volatilitast méré VIX index bar némileg emelkedett, tovabbra is torténelmi mélypontja kozelében
tartdozkodik, ami a kockazatvallalasi hajlanddsag fennmaradasara utal (11. dbra). Az amerikai 10
éves benchmark hozam a julius eleji 10 bazispontos emelkedését kovetéen ugyanilyen
mértékben korrigdlt. A német hosszi hozam egyenletes csokkenés mellett tébb mint 10
bazisponttal keriilt lejjebb. Az Egyesiilt Allamokbdl érkezd kedvezd feldolgozdipari PMI és
foglalkoztatottsagi adatok hatasara a hdnap elsé felében az eurdval szemben gyengébben

teljesit6 dollararfolyam visszatért az 1,36 kozeli szintre.

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index alakuldsa
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Az EKB kommunikacidjanak kozpontjaban a TLTRO program technikai részletei alltak, a Fed
varhato szigoritasanak id6pontjara vonatkozéan tovabbra se hangzott el egyértelmii utalas. Az

EKB a varakozasoknak megfelel6en nem valtoztatott az alapkamatan. Mario Draghi elndk
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beszédében kifejtette, hogy a célzott LTRO keretében a varhatd hitel-igénybevétel mérete
megkozelitheti az 1000 millidard eurdt. Az elndk hangsulyozta, hogy az eszkozvasarlasokat csak
abban az esetben tartja indokoltnak, ha az inflaciés kdrnyezet rosszabbodik. A Fed oldalarél nem
érkeztek lényeges Uj informacidk. Az FOMC juniusi UlésérSl megjelent jegyz6konyv alapjan a
bizottsdg alldspontja az, hogy egy 15 millidrdos csokkentést kovetéen 2014 oktdberében
befejez6dhetnek az eszkdzvasarldsok. Janet Yellen kongresszusi beszéde szerint az FOMC
makrogazdasdagi helyzetértékelésében nem tortént valtozds: amennyiben a vartndl gyorsabb a
munkaerd-piaci javulds, akkor a kamatemelés a most feltételezettnél el6bb is bekdvetkezhet, de
ha elhuzodik a ndvekedés élénkiilése, akkor a jelenlegi alkalmazkodé monetdris politikat tartjak
hosszabb ideig. A konvencionalis monetaris politikdhoz torténé visszatérés soran az FOMC tagjai
az iranyadé jegybanki kamatrata mellett fontos tamogatd szerepet szannak a kotelezd tartalékok
utan fizetett kamatlabnak is. A piaci varakozdsokkal 6sszhangban a japan és az angol jegybank
nem valtoztatott monetdris politikdjan, igy szamottevd piaci reakcié nem volt megfigyelhet6. A
piaci szerepl6k a BoE hoénap végén megjelend jegyzékonyvétél vdrnak tampontot arra
vonatkozdéan, hogy a kamatemelésre vonatkozé fokozédd vdrakozasokat alatamasztja-e a

dontéshozdk esetleges megosztottsadga a legutébbi kamat tartasanal.

A globdlisan kedvezé hangulatot erdsitette a fejlett jegybankok monetaris politikdja,
ugyanakkor a megjelené 0j kockazati tényez6k és az elhizdédé kedvezétlen geopolitikai
események visszafogtak a nemzetkoézi piacokat. Az eurozéna periféria orszdgaiban érdemi
reakciét valtott ki a masodik legnagyobb portugdl bankcsoporthoz tartozd entitas addssag-
atitemezése. A portugdl 10 éves hozam azonnali 25 bazispontos emelkedését kovetben a
spanyol, gorog és olasz hozamok is emelkedést mutattak. A portugal bankrendszerrel 6sszefligg6
nyugtalanitd hirek a periféria orszagok CDS-felaraiban is megmutatkoztak. A portugdl 5 éves CDS-
felar tobb mint 50 bazispontos emelkedése mellett a tobbi periféria orszdgban is 10-10
bazispontos felaremelkedés volt tapasztalhatd. A feltorekvé térségben jelentkezé kedvezé6tlen
események, mint az orosz-ukran fegyveres konfliktus kitjuldsa, negativ hitelminGsit6i lépések, a
bolgdr bankszektorral kapcsolatos stabilitdsi kockazatok, az argentin dllam cs6dkozeli helyzete és
a KKE-régiébodl érkez6 kedvez6tlen PMI-adatok éreztették hatasukat a kockazati megitélésében,

ugyanakkor nem okoztak egyontetl hangulatromlast.

A feltorekvé régio jegybankjai kozil a cseh, a lengyel és a roman jegybank sem valtoztatott az

iranyadd kamatan. A lengyel jegybank kamatdonté Glését kovetben a zloty arfolyama enyhén
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erGsodott az eurdval szemben, amely a kamatcsokkentés iranyaba mutatd varakozasok

kidrazodasara utalhat, igy az id6szak végére a zloty a szlikebb régidhoz képest felllteljesits lett.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai pénzpiaci folyamatokra részben nemzetkozi, részben orszagspecifikus események
hatottak, utébbiak ezuttal inkabb kedvezé6tlen iranyban befolydsoltak a kockazati megitélést.
Az Eurdpai Bizottsdg orszagjelentése, amelyben figyelmeztettek, hogy Magyarorszag
visszakertlhet az EDP-eljards hatalya ala, tovdbba a parlament devizahiteles ment6csomaggal
kapcsolatos torvényének megszavazdsa negativan befolyasolta a piaci hangulatot. A parlamenti
dontést kdvetden tobb magyar bank (Erste, KBC, OTP, Raiffeisen) is szamitasokat kozolt, hogy
mekkora veszteségiik keletkezhet idén a devizahiteles ligyfelek kompenzalasa soran. Ennek
kapcsan a Fitch és a Moody’s hitelmindsit6k jelezték, hogy fellilvizsgaljak a magyarorszagi bankok
hitelbesorolasat. A kedvezG6tlen hangulatra elsGsorban a forint/euro arfolyama reagalt, mikozben

a hozamok és a kockazati felarak ezt nem tikrozték (12. abra).

12. abra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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A forint a honap els6 felében a kezdeti 305 korili szintrél folyamatosan gyengiilt egészen a
mélypontot jelentd 312-es szintig, majd julius elejétél — az eurd gyengilésével parhuzamosan —

némileg er6sddve a 310-es szint kdzelében ingadozott az idGszak végéig. A dollarral szemben a
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forint arfolyama egészen a 229-es szintig gyengiilt részben a kedvez6 amerikai makroadatokra
bekovetkez6 dollarer6s6dés miatt, majd innen enyhén erds6dott. A forint az eurdval szembeni
1,6 szdzalékot meghaladd leértékel6désével a régid devizadrfolyamai kozott a leggyengébb
teljesitményt mutatta. A forintgyengiilés ellenére viszont az arfolyam implikalt volatilitasa és a

ferdeségi mutatd egy kisebb, atmeneti megugras utan az id6szak végére visszatért az el6z6 havi

szintek kozelébe (13. dbra).

13. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa

forint/euro szazalék
B0 oot 16

315
310
305

300

295

290 - -4

285 | -2

o

280

2014.an. 1
2014.jan. 17
2014.febr. 4

2014.febr. 20

2014.mdrc. 10
2014.dpr. 11
2014.4pr. 29 -
2014.m3dj. 15
2014.maj. 30
2014.jun. 17

2014.jul. 3

forint/feuro ~ eeeeees implikalt volatilitas (jobb tengely)

A hazai 5 éves CDS-felar az el6z6 kamatdontés 6ta nem valtozott érdemben, tovabbra is az
elmult idészakban tapasztalt alacsony szinten, 170 bazispont kérnyékén all. Ez a szint 4 éves
minimumnak szamit. Az elmult egy hdnap soran a régiés CDS-felarak sem valtoztak érdemben. A
hazai felar kisebb kilengései feltehet6en a devizahitel szerz6dések korili bizonytalansaghoz

voltak kothet6k.

Az allampapir-piaci hozamgorbe tovabb tolddott lefelé a honap soran. A gorbe rovid vége 20, a
hosszabb szakasz 15 bdazisponttal keriilt lejjebb. Ezzel a csokkenéssel a 3 hdnapos referencia
hozam megkozelitette a 2 szazalékot, a 10 éves benchmark papir hozama pedig 4,33 szazalékra
mérséklédott, ami historikus mélypontnak szamit. A régiés hozamok csokkenése arra utal, hogy

az elmozdulasban kiils6 tényez6k is szerepet jatszhattak, ugyanakkor az alacsony inflacids
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adatoknak, illetve az MNB kamatcsere-tendereinek is lehetett hozamcsdkkent6 hatasa az elmult

hetekben (14. dbra).

14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Kiemelt érdekl6dés és csokkend atlaghozam jellemezte a hénap soran az allampapir-piaci
aukciékat. Az AKK a hosszu papirok esetében rendre megemelte a meghirdetett mennyiséget,
azonban az elmult hdénapokkal ellentétben a DKJ-aukcidokon a korabbiaknal kisebb kibocsatast
hajtott végre és a nagy keresletet latva sem emelt a mennyiségen. A kiilféldi szerepl6k
allampapir-dllomanya az idészak soran nem valtozott érdemben, tovabbra is 4900 és

5000 milliard forint kozott all. Ez 43 szazalékos aranyt jelent a hazai allampapir-piacon.
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3. Hitelezési folyamatok

Majusban a teljes hitelintézeti szektor vallalati hitelallomanya mintegy 36 milliard forinttal
emelkedett, ami a forint és devizahitelek hasonlé mértékii emelkedésébdl szarmazott (15.
abra). lgy éves 6sszevetésben 0,7 szazalékkal esett vissza a vallalati hiteldllomény, ami mar
honapok 6ta Iényegesen kedvez8bb, mint az NHP els6 szakaszat megel6z6 atlagos 4-5 szazalékos
allomanyleépiilési iitem. Osszességében a hitelkamatok lekdvették a jegybanki kamatcsékkentési
ciklust, ebben a hdénapban azonban az 4j kihelyezés( kisebb 0sszegl forinthitelek atlagos kamata
kissé emelkedett, mig a nagyobb 6sszegl forint hitelek atlagos kamatlaba csokkenést mutatott

majusban az el6z8 havi adatokhoz képest.

15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele

millidrd forint szazalék
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A haztartasi szektor a teljes hitelintézeti szektorral szemben nettd hitelfelvevé volt, a haztartasi
hitelek tranzakcidi 15,6 milliard forintot tettek ki. Ennek kovetkeztében az éves visszaesés az
el6z6 havi -5,4 szazalékrdl -5,0 szazalékra valtozott. A novekedés a forinthitelek volumenének
46,1 milliardos emelkedése és a devizahitelek 30,5 millidrdos mérsékl6désének eredGjeként allt
el6 (16. 3abra). Az Uj kihelyezéslU haztartasi lakashitelek atlagos kamata majusban kissé

emelkedett, mig a szabad felhasznaldsu jelzdloghitelek atlagos kamatszintje kissé csokkent.
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16. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele

milliard forint szazalék
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