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21-ig rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktdrvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6épontjat elGre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden hdénap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket 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 el6z6 (ilés ota nyilvdnossdgra keriilt tj informdciokat 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 novekedése az elmult honapok adatai alapjan kedvezétlenebbé valt,
az idei évre vonatkozo novekedési kilatasok romlottak, és elGretekintve is mérsékeltebb lehet a
gazdasagi boviilés dinamikdja a korabban vartndl. A feltorekvs régidk novekedési kilatasai
tovabbra is torékenyek. A fokozott geopolitikai feszliltségek a visszaes6 keresleten és a gazdasagi
szankcidkon keresztll a fejlett orszagok gazdasagi teljesitményét is kedvezG6tlendl érinthetik. A

vilagpiac fel6l érkez6 inflaciés nyomads gyenge maradt az elmult hénapokban.

2014 harmadik negyedévében folytatodott a vildggazdasag bdviilése, dam a kordbban vartnal
lassabb litemben. A beérkezett el6zetes adatok alapjan a novekedés megfelelt a korabbi
hdonapokban romld kilatdsoknak, egyes eurdpai gazdasagok esetében kismértékben kedvezébb is
lett a ndvekedési kép. A lassuld gazdasagi aktivitast részben magyardzza az orosz-ukran konfliktus
és az ennek kapcsan hozott gazdasagi szankciok negativ hatdsa, ami el6retekintve erGteljesebb is
lehet. A kordbbi években gyors novekedést felmutatd feltorekvé gazdasdgokat az idei év sordn
érdemi lassulas jellemezte, és elGretekintve is visszafogottak a novekedési kilatasok, amit a

csokkend vilagpiaci nyersanyagarak is megerdsitenek.

1. dbra: Negyedéves GDP névekedési litemek az eurozéndban
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2014 harmadik negyedévében 0,2 szazalékkal béviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves

alapon (1. dbra). A beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak lassulasat



mutatjak, ami egybecseng az el6retekinté konjunkturaindikatorok elmilt hoénapokban
megfigyelt, folyamatosan romlé helyzetértékelésével. A gazdasagi aktivitas lassuldasanak
hatterében részben a fesziilt geopolitikai helyzet allhat: a ndvekvé bizonytalansag és a kétoldald,
egyre kiterjedtebb gazdasagi szankcidk a gazdasagi aktivitds lassuldsat okozhatjak. Ezzel
O0sszhangban a harmadik negyedéves adatok a vartnak megfelel6 lassuldst mutattdk, amit

el6revetitettek a romld konjunkturaindikatorok (2. abra) és termelési adatok.

2. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari kibocsatasa szeptemberen korrigdlddott
az augusztusi érdemi visszaesést kovetGen, ezzel parhuzamosan a német ipari Uj rendelések
stagnaltak. A régid teljesitménye kedvezéen alakult a harmadik negyedévben, am az elmult
honapok havi indikatorai alapjan a térségben is lassult az ipari kibocsatds. Az orosz-ukran
konfliktus elmélyiilése és az eurdpai lassulas eddig csak korlatozottan érinthette a régids
novekedési folyamatokat, am az eurozéna lassuldsan keresztiil a régidé gazdasagi novekedése is

mérséklédhet el6retekintve.



3. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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A vilagpiac fel6l érkezé inflacios nyomas tovabb gyengiilt. A mérsékl6dé nyersanyagarak 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 pedig tovabbra is alacsony a fogyasztéidr-index novekedése). November elsé felében a
kéolaj vildgpiaci dra tovabb mérséklédott, a hdnap kdzepére a Brent jegyzése 80 dollar ald esett.
Az olajar alakuldsat a novekvd kinalat (szaud-ardbiai termelés novekedése, amerikai palaolaj-
kitermelés felfutdsa) mellett a gyenge kereslet — els6sorban a nagyobb import6r orszdgok
novekedésének lassuldsa — magyardzza (3. dbra). Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek

vilagpiaci draiban tovabbra is mérsékelt dinamikat figyelhetiink meg. A feldolgozott termékek

vilagpiaci arai tovabbra is visszafogottan alakultak (4. dbra).



4. abra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcio az eurozonaban,

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok
1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2014 harmadik negyedévében folytatodott a gazdasag novekedése. A brutté hazai termék az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,2 szazalékkal n6tt, az el6z6 negyedévhez képest pedig 0,5

szazalékkal emelkedett.

Az elmult honapokrdl rendelkezésiinkre allé indikatorok ugyancsak azt vetitették el6re, hogy a
névekedés enyhén lassulhatott a harmadik negyedévben (5. dbra). Az augusztusi termelési
indikatorok némileg mar kedvez6tlen képet festettek a harmadik negyedév gazdasagi
teljesitményérél. Az ipari termelés éves alapon kismértékben tovabb bdviilt, de havi alapon
érdemi, 5,7 szdzalékot meghaladé mértékl csokkenést regisztralt a KSH. Az épitbipar kibocsatasa
augusztusban az el6z6 hénaphoz képest 0,2 szdzalékkal mérsékl6dott. Szeptemberben azonban
mind az iparban, mind pedig a kiskereskedelemben tovabbi bévilést figyelhettiink meg, és az

épitSipari termelés is novekedett.



5. 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 Gtemét magyarazo regresszidbol

szarmaznak.

6. dbra: Névekedési hétérkép*
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* A novekedési h6térkép a legfontosabb havi konjunkturaindikdtorok szezondlisan igazitott, havi névekedési
Utemének hiaromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva n6, narancssdrga = atlagnal magasabb temben, lassulva ng, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé tGtemben csékken,

sotétkék = gyorsuld Gitemben csokken.

Szeptemberben az ipari termelés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 7,6 szazalékkal bdviilt,
az augusztusi visszaeséshez képest mérsékelt korrekciot mutatva. A kibocsatas negyedéves
alapon 0,7 szazalékkal mérsékl6dott a masodik negyedévhez viszonyitva, havi alapon pedig 3,3
szazalékkal novekedett. Szeptemberben jellemz6en az orosz és ukran piacokra termeld
aldgazatokban volt csokkenés havi alapon. A nagy sulyu élelmiszeripar termelése mérséklédott

augusztus ota, mig a vegyipar, fémipar, valamint az elektronika és optika aldagazatokban



mérsékelt korrekcid volt megfigyelhet6. A legnagyobb sulyd jarmligyartas agazat termelése
azonban emelkedett az el6z6 hdnaphoz viszonyitva, igy az utébbi néhany honapot 6sszességében
stagnadlas jellemzi. A Suzuki gydr modellvaltasa kdvetkeztében az év végéig mérsékeltebb szinten
termelhet, masfel8l az Audi termelésének érdemi névekedése varhato az Uj kapacitasok tzembe
helyezése miatt. Az el6retekint6 indikatorok a rovid tavua kilatasok romldsat jelzik, noha a német
és magyar Uj rendelések szintje némi korrekciét mutat. Az aruexport és aruimport az ipari
folyamatokkal 6sszhangban alakult szeptemberben, a kiilkereskedelmi tébblet azonban
negyedéves alapon mérséklédott. A bels6é kereslet élénkilése miatt az import névekedése
negyedéves alapon meghaladta az exportét, igy a netté export novekedési hozzajarulasa

mérséklédhetett a harmadik negyedévben.

Az épitGipar termelése szeptemberben éves alapon 7,3 szazalékkal emelkedett, mig az el6z6
hénaphoz viszonyitva 1,5 szazalékos mérsékl6dést mutat. Az adgazat kedvezd teljesitményét
tovabbra is a nagyrészt unidés forrdsokbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhdzdsok
magyarazzak, mig a maganszektor beruhdzasi aktivitasa visszafogottan alakult. Az Gj szerz6dések
elmult hdonapokban megfigyelt jelentés visszaesése és a fokozatosan leépiild
rendelésallomanyok az épitGipari termelés névekedésének lassulasat vetitik elére a negyedik

negyedévben.

A fogyasztasi kereslet fokozatos novekedése az elmult honapokban tovabb folytatédhatott.
Szeptemberben az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi forgalom 4,3 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A lakossagi fogyasztas élénkiilését tdmogatjak
a javulé munkapiaci folyamatok és a historikusan alacsony inflacié révén érdemben névekvd
redljovedelmek. A fellendiilés azonban fokozatos lehet, 6sszhangban a még mindig jelent6s

6vatossagi megtakaritasi motivumokkal és a lakossagi mérlegalkalmazkodassal.

A szeptemberi eldrejelzés alappdlyadja a kiegyenstlyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatédasat vetiti el6re, 2014-ben 3,3 szazalékkal névekedhet a gazdasag. Negyedéves alapon
kismértékben lassulhat a névekedés, amit részben egyedi hatdsok magyarazhatnak. A novekedést
tdmogatja az élénkilé belsé kereslet, az intenziv EU forrasfelhaszndlas, a laza monetaris
kondicidk, a javulé munkapiaci helyzet, ugyanakkor a romlé nemzetkdzi konjunktura és

el6retekintve a lassuld novekedés legfGbb felvevépiacainkon negativ kockazatot jelenthet.



1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan a harmadik negyedévben 4,8 szazalékkal nétt a
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az
el6zetes adatok alapjan nem valtozott a versenyszféra foglalkoztatdsa az el6z6 negyedévhez
képest. Az allamhaztartasban foglalkoztatottak szama emelkedett. A munkanélkiiliségi rata az

el6z6 negyedévi névekedés utan a harmadik negyedévben csokkent (7. abra).
7. dbra: A foglalkoztatottak létszdma és a munkanélkiiliségi rata
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A harmadik negyedévben érdemben nem valtozott az djonnan kiirt, nem tamogatott
allashelyek szama az el6z6 negyedévhez képest. A ho végi betoltetlen dllashelyek szama enyhén
csokkent, azonban az utébbi masfél évben a betoltetlen alldashelyek szama elérte a valsag el6tti
szintet, ami arra utalhat, hogy erdsédhetnek az illeszkedési problémak a munkapiacon. A
munkapiac feszesebb, mint tavaly év elején (8. abra). Szeptemberben jelentésen nétt a

bejelentett |étszamleépitések szama, ami f6ként a komdromi Nokia gyar bezarasanak tudhaté be.



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

1.3. Inflacié és bérek

1.3.1. Bérezés

Szeptemberben a versenyszféra bérindexe 4,6 szazalék volt. A bruttdé atlagkereset éves
dinamikdja enyhén emelkedett az el6z6 hoénapokhoz képest. Ebben a hoénapban a bérek
novekedési iteme érdemben nem tért el a feldolgozdiparban és a piaci szolgaltatdasoknal. A
bérdinamika Osszességében visszafogott maradt, a versenyszféra fajlagos munkakéltségének

iiteme a masodik negyedévben mérséklodott.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2014 oktdberében az inflacié -0,4, a maginflacié 1,5 szazalék, mig az indirekt adoktol sziirt
maginflacié 1,4 szazalék volt (9. dbra). Az inflacié és a maginflacié egyarant 0,1 szazalékponttal

emelkedett az el6z6 hénaphoz képest. Az inflacié valtozasat tobb termékcsoport arindexének

ellentétes irdnyu mozgasa okozta.
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9. dbra: A fogyasztoidr-index dekompozicidja
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A visszafogott inflacios alapfolyamatokhoz a kedvezd koltségoldali és keresleti folyamatok, a
varakozasok fokozatos alkalmazkoddasa, valamint az alacsony importalt inflacié egyarant
hozzajarulhattak az elmult honapokban (10. dbra). 2014 szeptemberében a mezégazdasagi
termel8i arak éves alapon 5,1 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyarté agazatok
belfoldi értékesitési arai pedig 0,7 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos idészakdhoz képest.
Az (izemanyagok ara oktéberben csokkent az el6z6 honaphoz képest az olajarak mérséklédése
kovetkeztében. A fogyasztdsi kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hénapokban
fokozatosan bdvilhetett, a redlkeresetek éves alapon szamitott emelkedésével parhuzamosan.
Ennek ellenére a kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti

években megfigyelttdl, igy a bels6é keresleti kérnyezet 6sszességében tovabbra is dezinflacids

hatdsu lehet, bar fokozatosan enyhébb mértékben.
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10. dbra: Infldcios alapmutatdk alakuldsa (szdzalék)
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Rovidtavon 0 szazalék kozelében maradhat az inflacié. A beérkezett oktdberi inflacié elmaradt
a szeptemberi Inflacids jelentésben szereplé varakozasunkndl, melyet a vartndl alacsonyabb
Uzemanyag-, feldolgozott élelmiszerarak és egyedi hatdsok (pl. repulGjegyek daralakulasa) is
magyardznak. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatdink (a keresletérzékeny és a
ritkdn valtozé aru termékek inflacidja) némileg emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest, melyek
szintje tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetre utal. Az inflacids alapfolyamatokrél alkotott

képiink érdemben nem valtozott.

A forintban kifejezett olajarak utébbi hetekben bekdvetkezd tovabbi csokkenése kovetkeztében

az inflacié a kdovetkez6 honapokban is 0 szazalék koril alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllami koltségvetés az 6nkormanyzati szektor nélkiil (kozponti alrendszer) oktdberben 35
milliard forint tobblettel zart, ami nagyjabdl megegyezik az egy évvel ezel6tti egyenleggel. Ezen
belll a kiadasi oldalon naptarhatdssal, illetve egyedi tételekkel magyardzhatd, hogy csokkentek a
csaladi tamogatdsok, valamint az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok tavaly oktdberhez
képest, mig a bevételi oldal zsugorodasa elsGsorban az unids bevételek eltér6é éven beliili

lefutdsara vezethetd vissza.
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A kozponti alrendszer 2014. évi elsé tiz havi hianya 810 milliard forint volt, ami a koltségvetési
torvényben szerepl6 pénzforgalmi deficitcél 82 szdzaléka. A kumuldlt hidny nomindlisan tovabbra

is alacsonyabb a korabbi években tapasztalt értékeknél (11. dbra).

11. dbra: A kézponti alrendszer éven beliili kumuldlt egyenlege
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1.5. Kiilso egyensulyi folyamatok

A szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség meghaladta az 1,1 milliard eurét. A
kiils6 finanszirozasi képesség emelkedése f6ként az aruforgalmi egyenleg — az autdipar
termeléséhez kapcsolddd — korrekciéjahoz kotédott. A transzferegyenleg tovabbra is jelent8s
tobbletet mutat — f6ként az EU-transzfereknek kdszénhet6en —, mikézben a jovedelemegyenleg

hidnya tovabbra is visszafogottan alakult.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan az addssag jellegii forrasok tovabb csokkentek, mikézben a
kilfoldiek kozvetlentSke-befektetése enyhén emelkedett. Szeptemberben a pénziigyi mérleg
alapjan szamitott finanszirozasi képesség 240 millié eurét tett ki. Ez az addssag jellegli forrasok
400 millié eurds kidramlasa, és az FDI jellegli forrasok kismértékld bedramlasa mellett alakult ki.
Az MNB-vel konszolidalt dllamhéztartas nettd kils6 addssaga a kilfoldiek emelkedd allampapir-
allomanya, valamint az MNB swap eszkdze miatt csokkené tartalékok kovetkeztében béviilt. A

konszolidalt dllam forrasbedramlasat ugyanakkor tébb mint ellensulyozta a bankok és vallalatok
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csokkend kils6 addssdga. A nettd FDI-bedramlas a kilfoldiek részvénybefektetéseinek

emelkedése és a tulajdonosi hitelek hasonlé mértékd csokkenése mellett alakult ki.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban javult a kockazatvallalasi hajlanddsag a pénz- és
tokepiacokon, ami az amerikai gazdasaggal kapcsolatos pozitiv hireknek és a japan jegybank
tovabbi stimulusanak koszénheté. A hangulat javulasa leginkdbb a részvényindexek jelent&s
emelkedésében, valamint a kockdzati indexek csokkenésében mutatkozott meg. Az amerikai
t6zsdeindexek torténelmi csicspontra jutottak az id6szak alatt latott 4-5 szazalékos erésodéssel,
de a fejlett eurdpai tézsdék is emelkedtek 3,5-5 szdzalékkal. A legnagyobb mértékben a Nikkei
emelkedett, kdzel 13 szazalékot az id6szakban, amely a japan jegybanki stimulusnak tudhatd be.
A VIX index mérséklédott az el6z6 kamatdontés el6tt |atott magas 25 szazalék koruli értékrél, és
jelenleg 14 szazalék kozelében all. A fejlett piaci kotvény-volatilitdsi MOVE index szintén
csokkent, a feltorekvé piaci EMBI Global Iényegében stagnalt (12. dbra). Az amerikai és német
hosszd hozamok divergens mozgdast mutattak: az amerikai 10 éves hozam 2 bazisponttal
emelkedett, mig a német 8 bazisponttal csokkent. Az eurdpai periféria orszagokban altalanosan
hozamcsokkenés volt tapasztalhatd, amely a legutolsd kamatdontés el6tt latott hirtelen

megugras utani megnyugvasnak tudhato be.

12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutatd

(jobb tengely) alakuldsa
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A Fed a varakozasokkal 6sszhangban oktéberben befejezte eszkozvasarlasi programjat. A Fed
az oktéberi lilés utan kiadott kozlemény szovegezésén sem valtoztatott: maradt a ,,huzamosabb
ideig” kifejezés az alapkamat tartasara vonatkozd irdnymutatdsban. A piacot ugyanakkor
meglepte a kozlemény optimista hangvétele, amely kiemelte a j6 munkapiaci és novekedési
adatokat a gyenge globalis novekedési kilatasok kozepette is. Ennek hatdsdra a piac ismét 2015
kozepére varja az elsé kamatemelést, pedig korabban felmeriilt, hogy a kamatemelés eltolédhat
a feler6s6dott bizonytalansag és jegybanki vezetdk nyilatkozatai miatt. A kozlemény utdn a dollar
erdésddésnek indult az eurdval szemben, amely azéta is kitart és mértéke nagysagrendileg 1,5
szazalékot tesz ki. A dollarer6sodést a kedvez6 makrogazdasagi adatok is tdmogattak az
idészakban, melyek kozll kiemelenddé a varakozasokat felilmulé 3,5 szazalékos harmadik
negyedéves elzetes GDP ndvekedési adat, illetve a varakozasoknal szintén jobb képet mutatd
munkanélkiliségi statisztika (ADP), valamint a fogyasztéi bizalmi index hétéves csucsra
emelkedése. Az iddszak végén megjelent a Fed jegyz6konyve is, amely mar lazdbb hangvétell

volt, aminek kovetkeztében a piacon kismértékd dollargyengiilés alakult ki.

PRy

A japan jegybank bévitette allampapir-vasarlasi programjat. A kordbbi 50 ezer milliard jen
nagysagu program éves keretét bévitette ki 30 ezer millidrd jennel a jegybank, illetve emellett
meghdromszorozta a t6zsdén kereskedett befektetési alapok és ingatlan befektetési alapok
vasarlasra forditott éves keretét is. A stimulus hatasara a jen jelentds, 10 szazalékos gyenguléssel
hétéves mélypontra keriilt a dollarral szemben, mig az eurdval szemben szintén kozel 8,5
szazalékot gyengiilt. A jen az id6szak végén gyenglilt a varakozdsoktdl elmaradd harmadik
negyedéves el6zetes japan GDP adat hatasara, ugyanakkor a Nikkei nem reagalt jelent6sen a

hirkozlésre.

Az EKB kamatdontd llését kévetd sajtotdjékoztatot lazitd hangvételiinek itélte meg a piac.
Mario Draghi ugyanis utalt ra, hogy a dontéshozék készek tovabbi lazitd intézkedések
bevezetésére. Erre a lassU gazdasagi novekedés és alacsony inflacié miatt lehet sziikség. A
sajtotdjékoztatd utdn az euro 1 szazalékkal gyengiilt a dollarhoz képest és a t6zsdék is
emelkedtek. Az utolsé oktdberi eurozéna HICP adat 0,4 szazalék lett, amely 0,1 szazalékpontos
emelkedés az el6z6 hdonaphoz képest. Az Eurdpai Bizottsdg 0,8 szazalékos béviilést var az idei
évre, jovére pedig 1,1 szazalékot. Mindez tovébbra is lassu ndvekedésre utal. Emellett a Bizottsag

az eurozona inflacidjara vonatkozd legfrissebb, &szi elérejelzése 2014-re, 2015-re és 2016-ra
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rendre 0,5, 0,8 és 1,5 szazalékos inflacidval szamol, azaz 2 éven beliil nem tartja elérhetének az

EKB altal kitlzott, 2 szazalék kozeli inflacios célt.

A rubel a varakozasok feletti, 150 pontos jegybanki kamatemelés ellenére tovabb gyengiilt. A
kamatemelés hatdsara bekovetkezett atmeneti er6sddés ellenére Gsszességében jelentGsen
gyengllt mind a dolldrral, mind az eurdval szemben az iddszak alatt. A jegybank a rubelre
nehezed6 tovdbbi nyomds miatt bejelentette, eltdrli annak arfolyamsavjat és a fizetGeszkozt
szabadon lebegbévé alakitja. Ugyanakkor kiemelték, hogy amennyiben a pénziigyi stabilitas
veszélybe kerl, ugy tovabbra is intervenidlhat a jegybank a hazai devizapiacon. A bejelentés 6ta

a dollarral szemben stabilizalédott az arfolyam.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa
Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt idészakban a hazai pénzpiaci folyamatokra nemzetkézi
torténések és orszagspecifikus hirek is hatottak. A hazai események kozil jelent6s piacmozgatd

hatdsa a devizahitelek forintositasaval kapcsolatos fejleményeknek volt.

Az Eurdpai Bizottsag legujabb Oszi el6rejelzése a korabbinal kedvez6bb képet fest a magyar
gazdasag kilatasairol. Az el6rejelzés szerint 2014-ben 3,2 szazalékos lehet a hazai éves GDP
novekedés, amely 0,9 szazalékpontos emelkedés a tavaszi elérejelzéshez képest. Emellett a jové
évre vonatkozd el6rejelzés is emelkedett 0,4 szazalékponttal 2,5 szazalékra. Tobbek kozott
emlitik még, hogy az idei évre vonatkozo 2,9 szazalékos GDP aranyos allamhaztartasi hiany jovére
2,8 szazalékra csokkenhet, és a koltségvetést ovezs kockazatok kiegyensulyozottak. Az elGrejelzés
mindemellett a 2014-re vonatkozd éves inflaciot az el6z6 jelentéshez képest 1 szazalékrdl 0,1
szazalékra csokkentette, mig a 2015-0s inflaciés el6rejelzést kismértékben 2,8 szazalékrél 2,5

szazalékra valtoztatta.

A régidés devizdk a feltorekvs piaci devizdk arfolyam-alakulasanak tekintetében kozepesen
teljesitonek szamitottak az id6szakban. A dollarral szembeni gyengiilésik, leginkdbb a Fed
vartnal optimistabb kamatdonté Ulése utani kézleményéhez, illetve a j6 amerikai makroadatok
miatt bekovetkezett dollarer6sodéshez kdthetd. A forintnak a régids devizdk kozil egyediliként
sikerllt az id6szak végére az el6z6 kamatdontésnél |atott szintre visszaer6sodnie. Az eurdval
szemben nem mutattak Iényegi elmozduldst a régids devizak. A forint volt az egyetlen, amely
erGsodni tudott kismértékben, mig a zloty és a korona Iényegében stagnaltak, a lej pedig enyhén

gyenglilt.
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A forint a régional kismértékben jobb teljesitményt nyujtott az idészakban. Osszességében a
forint/euro arfolyam 305 és 311 kozott mozgott az id6szak alatt (13. dbra). A forint az eurdval
szembeni 1,2 szazalékos felértékel6désével a régid devizaarfolyamai kozott a legjobban
teljesitbnek szamitott. Az orszagspecifikus er6sodéshez a devizahitelek forintositasaval
kapcsolatos hirek is hozzajarultak. A piac pozitivan értékelte, hogy a forintositas piaci arfolyamon
tortént, az MNB sikeres tenderei pedig biztositottak, hogy a bankok nem a devizapiacon hajtottak

végre a szlikséges konverzidikat.

13. ébra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A hazai 5 éves CDS-felar az el6z6 kamatddntés 6ta nem valtozott Iényegesen. A jelenlegi 170
bazispont korili érték historikusan alacsony szintet jelent. A CDS-felar alakuldsaban az
orszagspecifikus tényez6k jatszottak jelent6sebb szerepet, az idészak madsodik felében némi
csokkenést eredményezve, mig a nemzetkozi tényez6k érdemben nem hatottak.

a4

Az allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége csokkent az el6z6 kamatdontés 6ta. A gorbe
rovid vége 5-10 bazisponttal kerilt feljebb, igy kdzelebb keriilt a jegybanki alapkamathoz. Az éven
tuli lejaratokon pedig szamottevé csokkenés volt megfigyelhet6. Nagysagrendileg 30-40
bazispontos mérséklédés ment végbe a 10-15 éves lejaratokon. A 3 hénapos referenciahozam 1,7
szazalék koril ingadozik, a 10 éves benchmark papir hozama pedig 3,6-3,7 szazalékra csokkent az

el6z6 dontés ota (14. abra).
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14. dbra: A spot dllampapir hozamgdrbe elmozduldsa
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Az idG6szak soran a 3 honapos aukcidknal kezdetben gyenge volt a kereslet, de a késdbbi
aukcidkon mar nagyobb érdeklédés volt tapasztalhaté. Ugyanakkor az aukcidkon névekedtek az
atlaghozamok, igy azok kozelebb keriltek az alapkamathoz. A hosszu lejaratd aukcidkon
folyamatosan magas kereslet volt megfigyelhet6 az el6z6 kamatdontés ota tartott aukcidkon.
Ezeknél a papiroknal csokkent az atlaghozam a korabbi idészakban megfigyelhet6ekhez képest. A
kilfoldiek allampapir allomanya 0Osszességében 40 millidrd forinttal nétt az id6szakban, és

tovabbra is a 4700-4900 milliard forintos dllomanyban mozgott.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Szeptemberben a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya 6sszesen 96,5 milliard forinttal
emelkedett tranzakcids alapon, amely szezonalisan igazitva 53,5 millidrd forintot tett ki (15.
abra). Devizdlis megoszlast tekintve, mind a forint-, mind pedig a devizahitelekben névekedés
volt megfigyelhetd. Az NHP 1. pillérén bellli hitelek szeptemberben mintegy 50 millidrd forinttal
jarultak hozza a forint hiteldllomany emelkedéséhez. A tranzakcié alapu éves novekedési Gtem a

kedvez6 tavaly szeptemberi adat mutatébdl vald kikeriilése miatt -1,9 szazalékra mérsékl6dott.

15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Szeptemberben a haztartasok a teljes hitelintézeti szektorral szemben nettd hiteltorleszték
voltak: a tranzakcidk értéke -2,6 milliard forintot tett ki, mig szezondlisan igazitva -10,5 milliard
forintot (16. abra). A forinthitelek esetében a folydsitasok — az utébbi 6t honapban latottakhoz
hasonléan — meghaladtdk a torlesztéseket, a szeptemberi honap folyaman mintegy 26 milliard
forint értékben. A hiteldllomany mérsékl6dését tovabbra is a devizahitelek leépilése
eredményezi. A tranzakcidékbél eredé éves dllomanyleépilési item enyhén mérséklédott az el6z6

hénaphoz képest, értéke 4,5 szazalékrél 4,3 szazalékra valtozott.
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16. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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