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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeloli 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 (ilésezik, minden honap mdsodik (ilésén 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
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kérnyezet

Felvev6piacaink gazdasagi novekedése fokozatosan élénkiil. Az elmult hénapokban lassu
Utemben, de folytatédott az eurozéna kildbaldsa a recesszidbdl, ugyanakkor a masodik
negyedéves adatok a vartnal visszafogottabban alakultak, és a 2014-es névekedéssel kapcsolatos
varakozdsok is mérsékl6dtek. A feltorekvés régidk novekedési kildtasai tovabbra is torékenyek. A
fokozott geopolitikai fesziltségek a visszaes6 keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztil a
fejlett orszagok és a régid gazdasagi teljesitményét is kedvez6tlenil érinthetik. A vilagpiac feldl

érkezé inflaciés nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban.

2014 masodik negyedévében folytatédott a vilaggazdasag lassu bdviilése. A fejlett és feltorekvd
régiok kozotti novekedési kilonbségek fennmaradtak. A kordbban gyors ndvekedést mutatd
feltorekvé gazdasdgokat lassuld dinamika jellemezte 2014 els6 felében, mikozben a fejlett
gazdasagok tovabb béviltek, am a masodik negyedévben a vdrakozdsoktdl némileg elmaradé
mértékben. Ezt részben az eurodvezet nagy gazdasagainak (Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag) gyengll6é konjunktlrdja magyardzza, masrészt az elmélyllé orosz-ukran konfliktus
miatti gazdasagi lassulds, ami a gazdasagi szankcidk életbe |épésével erbteljesebb lehet az év

masodik felében.

2014 masodik negyedévében stagndalt az eurozéona gazdasiaga negyedéves alapon. Az
eléretekinté konjunkturaindikatorok az elmult héonapokban folyamatosan lassulé gazdasagi
helyzetet jeleztek. Ennek hatterében els6sorban a romld geopolitikai helyzet allhat, emellett a
novekvs bizonytalansdg és a kétoldalu egyre kiterjedtebb gazdasagi szankcidk a gazdasagi
aktivitas lassulasat okozhatjak. Ezzel 6sszhangban a masodik negyedéves adatok a varttél némileg
elmaraddé bdévilést mutattak. Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari
kibocsatdasa a korabbi hodnapok stagndlasat kovetéen jlliusban emelkedett, és ezzel

parhuzamosan a német ipari Uj rendelések is n6ttek (1. dbra).



1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A lassulé német gazdasag mellett a vartnal gyengébb teljesitményt mutatott a francia és az
olasz gazdasag is. A régio teljesitménye ugyanakkor kedvez6 volt a mdasodik negyedévben, az
orosz-ukran konfliktus elmélyiilése és az eurdpai lassulds csak korlatozottan érinthette a régiés

novekedési folyamatokat.

A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A mérsékl6dd nyersanyagarak és a
lassan novekvé vildggazdasag egylttesen mérséklik az inflaciét. Ennek koévetkeztében az inflacids
ratdk a vildg meghatarozé gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében pedig tovabbra is alacsony a fogyasztéidr-index). Szeptember elején a kéolaj vilagpiaci
ara 100 dollar ald mérsékl6dott. Az olajar alakulasat egyrészt a ndvekvd kindlat (szaud-ardbiai
termelés novekedése, amerikai palaolaj-kitermelés felfutdsa) mellett a gyenge kereslet —

elsGsorban a nagyobb importdr orszagok névekedésének lassuldsa — magyarazza (2. abra).



2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci araban tovabbra is mérsékelt dinamika

figyelhet6 meg. A feldolgozott termékek vildgpiaci drai tovabbra is visszafogottan alakultak (3.
abra).

3. dbra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcié az eurozéndban,
ill. a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2014 mdsodik negyedévében folytatddott a gazdasdg névekedése. A harmadik negyedévben a
rendelkezésiinkre dllé havi indikdtorok alapjdn az dgazatok széles kérében bdviilhetett a
kibocsdatds és folytatodhatott a belsé kereslet élénkiilése. A mdsodik negyedévben stagndlt a
nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsdg az el6z6 negyedévhez képest, azonban a versenyszféra

munkakereslete tovdabb béviilt.

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2014 masodik negyedévében folytatédott a gazdasag novekedése. A brutté hazai termék az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest 3,9 szazalékkal nétt, az el6z6 negyedévhez képest pedig 0,8

szazalékkal emelkedett.

Az elmult hénapokrdl rendelkezésiinkre all6 indikdtorok alapjan a novekedés dinamikus

maradhat a harmadik negyedévben is (4. dbra).

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 magyarazod regresszidbdl szarmaznak.

Az ipar, az épitSipar és a kiskereskedelem teljesitménye egyarant tovabb bdéviilt az el6z6 év

azonos idGszakahoz képest. Juliusban az el6z6 hdénaphoz képest havi alapon mintegy 2



szazalékkal emelkedett az ipari termelés és éves alapon tovdbbra is szamottevé bdviilés volt
megfigyelhet6. A kedvez§ ipari alapfolyamatokat tovabbra is az autdipari kapacitasok felfutasa
magyarazza, de emellett az dgazatok széles korében béviilt a kibocsatas iteme. Az épitGipar

kibocsatdsa juliusban az el6z6 hdnaphoz képest 4 szazalékkal boviilt.

A gazdasag novekedése kiegyensulyozottan alakult, az export és a belfoldi kereslet egyarant
élénkiilt a masodik negyedévben. A GDP bdviilés f6 motorja a beruhazasi aktivitas volt, emellett
azonban a fogyasztds és a kivitel is tovabb novekedett, mig a nettd export novekedési

hozzdjaruldsa mérséklédott a gazdasag er6s6d6 importkereslete miatt.

5. dbra: Névekedési hétérkép *
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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 nG, narancssdrga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé tGtemben csékken,

sotétkék = gyorsuld Gitemben csokken.

Juliusban az ipari termelés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 12,3 szazalékkal, havi alapon
2,0 szazalékkal boviilt sajat igazitasunk szerint. A feldolgozodipari agazatok széles kérében nétt a
termelés, tovabbra is a nagy sulyu jarm(igyartas és a hozza kot6d6 agazatok termelésbéviilése
volt a legjelentGsebb. Ezen tul a nagy sulyd elektronika, optika és élelmiszeripari dgazatok
termelése is szamottevéen boéviilt. Az ipari exportértékesitések és az ipar belfoldi értékesitései is
érdemben emelkedtek juliusban. Az aruexport az ipari folyamatokkal 6sszhangban tovabb

emelkedett.

Az épitGipar termelése juliusban tovabb béviilt, az agazat teljesitménye éves alapon 17,5

szazalékkal emelkedett. Az allami kor unids forrasbdl finanszirozott, dontéen infrastrukturalis



beruhdazasai emelték érdemben az épitGipar teljesitményét. A maganszektor beruhazasi aktivitasa
tovabbra is visszafogottan alakult. A kedvez6 épitGipari adatokkal 6sszhangban az épiiletjellegti
beruhazasok szamottevd Gitemben néttek 2014 els6 felében és a szerz6désallomany adatok az

év masodik felében is kedvez6 épitdipari teljesitményt vetitenek el6re.

A fogyasztasi kereslet fokozatos novekedése az elmult honapokban tovabb folytatéodhatott.
Juliusban az el6zetes adatok alapjan a forgalom 2,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest.! A lakossagi fogyasztds élénkiilését tamogatjdk a javuld munkapiaci
folyamatok és a historikusan alacsony inflacié révén érdemben noévekvd redljovedelmek. A
fellendllés azonban fokozatos lehet, ©sszhangban a még mindig jelent6s &vatossagi

megtakaritasi motivumokkal és a lakossagi mérlegalkalmazkodassal.

A szeptemberi elGrejelzés alappalydja a kiegyensulyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatédasat vetiti el6re, 2014-ben 3,3 szazalékkal novekedhet a gazdasag. Negyedéves alapon
folyamatos novekedésre szamitunk, az éves dinamika lassuldsa bazishatdsok eredménye. A
novekedést tamogatja az élénkilé bels6 kereslet, az intenziv EU forrasfelhasznalds, a laza

monetdris kondicidk, a javulé munkapiaci helyzet, illetve az er6so6d6 Uizleti és fogyasztdi bizalom.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan jiliusban 3,8 szazalékkal n6tt a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama az el6z6 év juliusahoz viszonyitva. Azonban havi alapon - az
igazitott adatok szerint — stagnalt a foglalkoztatottsag. A versenyszféra foglalkoztatdsa enyhén
novekedett a masodik negyedévben. Azonban az dallamhaztartdsban foglalkoztatottak szama
csokkent, ami f6ként a kézmunkaprogramoknak tudhaté be. A munkanélkiiliség év eleje 6ta
enyhén novekszik, a munkanélkiiliségi rata jidliusban 8 szazalékon allt (6. abra). A
foglalkoztatottak szdmdanak év eleje 6ta tartd enyhe csokkenése féként kozfoglalkoztatottak

l[étszdmdanak mérsékl6désére vezethetd6 vissza, ami a munkanélkiliségi rdta enyhe

emelkedéséhez vezetett az utdbbi hdnapokban (6. dbra).




6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rdta
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A masodik negyedévben csokkent az ujonnan kiirt, nem tdmogatott allashelyek szama a
Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat adatai alapjan az el6z6 negyedévhez képest. Azonban a hé végi
betdltetlen dllashelyek szdma az utdbbi hénapokban novekedett, ami arra utalhat, hogy
erdsddhetnek az illeszkedési problémak a munkapiacon (7. dbra).
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A munkapiac kevésbé laza, mint tavaly év elején, ugyanakkor a feszességi mutatd elsé negyedévi

kiugré értéke korrigalédott a masodik negyedévben.

1.3. Inflacid és bérek

Az elmult idb6szakban az infldcido historikusan alacsonyan alakult. Az alacsony infldcids
kérnyezethez hozzdjdrult a visszafogott kiilpiaci infldcid, a nyersanyagdrak és az importadlt infldcid
kedvezé alakuldsa, a mérsékelt keresleti kbrnyezet, az infldcids vdrakozdsok mérséklédése, illetve
a szabdlyozott energiadrak csékkentése. 2014 elején gyorsult a versenyszféra bérindexe, amely az

elmult hdnapokban stabilizalddott.

1.3.1. Bérezés

Az elso félévben a versenyszféra bérindexe 4,8 szazalékkal n6tt. Az év eleji bérdinamikakhoz
képest az utébbi hdonapokban alacsonyabb volt a versenyszféra bérindexe. A bérek névekedési
Uteme erdételjesebb volt a feldolgozdiparban, mint a piaci szolgaltatdsoknal. Az év elején — a
kordbbi évekhez képest — nagyobb volt a kifizetett prémiumok aranya, azonban az utdbbi
hénapokban a prémiumardny a korabbi évekhez hasonléan alakult. A bérdinamika
Osszességében visszafogott maradt, a versenyszféra fajlagos munkakoltségének iiteme a

masodik negyedévben mérséklédott.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2014 augusztusaban az inflacié 0,2, a maginflacio 2,4 szazalék, mig az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 1,5 szazalék volt (8. dbra). Az inflacié 0,1 szazalékponttal emelkedett, mikdzben a
maginflaciéo 0,1 szazalékponttal csokkent az el6z6 hénaphoz képest. Az inflacié elsésorban a
szabdlyozott aru termékek 2013 kozepén végrehajtott arcsokkentésének bazisbdl vald kiesése

miatt emelkedett.



8. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja
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A visszafogott inflacios alapfolyamatokhoz a kedvezé koltségoldali és keresleti folyamatok, a
vdrakozasok fokozatos alkalmazkoddsa, valamint az alacsony importdlt inflaciéo egyarant

hozzdajarulhattak az elmult hénapokban (9. abra).

9. dbra: Infldcids alapmutatdk alakuldsa
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2014 janiusaban a mez6gazdasagi termelGi arak éves alapon 5,1 szazalékkal csokkentek, a
fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi értékesitési arai pedig 1,2 szdzalékkal névekedtek az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az lizemanyagarak augusztusban éves alapon csokkentek. A
fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hdénapokban fokozatosan
béviilhetett, a redlkeresetek éves alapon szamitott emelkedésével parhuzamosan. Ennek ellenére
a kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti években
megfigyelttdl, igy a belsé keresleti kornyezet 0sszességében tovabbra is dezinflacidés hatdsu, bar

fokozatosan enyhébb mértékben.

Rovidtavon 0 szazalék kozelében maradhat az inflacio. A beérkezett juliusi-augusztusi inflacio
enyhén magasabb volt a juniusi inflacios jelentés alappalyajanak elGrejelzésénél. Az éves
inflacié szeptemberben még enyhén negativ tartomanyba sillyedhet, majd az év végétdl, a tavaly

6szi hatosdagi energiaar-csokkentések hatasanak kifutdsaval emelkedhet.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés augusztusban 7 milliard forint hiannyal zart, ami 103 milliard forinttal
kedvez6bb, mint egy évvel korabban. Az eltérést a bevételi oldalon a kedvezd makrogazdasagi
folyamatok fogyasztdshoz és bérekhez kapcsolédd tételeknél jelentkezé hatdsa magyardzza. A
kiaddsi oldalon ellentétes iranyu folyamatok érvényesiiltek: a koltségvetési szervek és fejezetek
nettd kiadasai, valamint a kdzponti alrendszer egyéb kiaddsai meghaladtak a tavaly augusztusi

értéket, ennek hatdsat azonban ellensuilyozta a nettd kamatkiadasok alacsonyabb szintje.

Az allami koltségvetés els6 nyolc havi hidanya 859 millidard forint volt, ami a koltségvetési
torvényben szerepl6 pénzforgalmi deficitcél 87 szazalékat teszi ki. A kumulalt hidny alacsonyabb a

korabbi években megfigyelt értékeknél (10. abra).

10



10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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1.5. Kiils6 egyenstlyi folyamatok

Juliusban a havi adatkozlés alapjan emelkedett a gazdasag kiils6 egyensilyi tébblete. A
redlgazdasag oldaldrdl szamitott, szezondlisan igazitatlan kilsé finanszirozasi képesség mintegy
735 millio eurdt tett ki. A kiilsS finanszirozasi képesség emelkedése dont6en az EU-tdl kapott
tdmogatasokat is tartalmazé transzferegyenleghez kothet6. A transzferegyenleg mellett a
szezonalisan igazitott kilkereskedelmi tobblet is emelkedett kismértékben, ami az export
importot meghaladd béviilése mellett kdvetkezett be. Az EU-transzferek felhaszndlasa 500 millio
euro kordl alakult, melynek dénté része, mintegy 360 millié euro a beruhazasokat tdmogatta. A

szektorok az év els6 hét hénapjaban kozel 2,8 milliard eurdt hasznaltak fel.

A pénziigyi mérleg adatai a redlgazdasagi oldalardél szamitottnal magasabb, kozel 1 milliard
euros finanszirozasi képességet jeleztek. A forraskiaramlashoz egyarant hozzdjarult az addssag
tipusu (620 millié euro) és a nem addssag tipusu (330 millié euro) forrasok csokkenése. A nettéd
kiils6 addssdg mérsékl6désében a bankszektor és a konszolidalt allamhdaztartds tranzakcidi
jatszottak kozre, mikdzben a vallalatok kiils6 addssdaga nem valtozott érdemben. A bankrendszer
netté kilsé addssaganak csokkenése ugyanakkor nem a bankok kilféldi tartozasainak
csokkenésével, hanem a szektor kilfoldi eszkdzeinek novekedésével magyarazhaté. A

konszolidalt allamhaztartas nettd kiilsé addssaganak csokkenésében dontéen a kiilfoldiek DKJ- és
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MNB-kotvényallomanyadnak mérséklGdése jatszott szerepet. A juliusi devizakdtvény-lejarat nem
befolydsolta a konszolidalt allamhaztartas nettd kils6 addssdgadt, mivel a torlesztés a
devizatartalékok szintjében is tlikr6z6dott. A nem addssagtipusu forrdsok csokkenése a nettd
portfolié részvénybefektetések mérsékl6déséhez kothetd, ami dontéen a hazai befektetSk
kiilfoldi részvényvasarlasaval magyarazhatd. igy juliusban — a masodik negyedévben tapasztalt

jelent6s kidramlast kovetéen — csak minimalisan csokkentek a nettd kdzvetlent6ke-befektetések.
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2. Pénziigyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban valtozékonyan alakult a globalis kockazatvallalasi
hajlandosag. Ennek hatterében az ukrajnai orosz katonai beavatkozds, majd a tlizsziineti
megallapodds megsértése, az EKB kamatdontése, és a Federal Reserve kamatemelésének
megkezdése koriili bizonytalansag all. Osszességében az amerikai t6zsdék tovabbra is historikus
csucsaik kozelében mozogtak, és az eurdpai t6zsdéket sem érintette tartdsan negativan az ukran
harcok kiélez6dése. A t6zsdei volatilitast méré VIX-index kismértékben, 1,5 szazalékponttal
emelkedett, majd id&szak végére a nyitdértéke kozelébe siillyedt, és a feltorekvé kotvénypiaci
EMBI-mutaté is viszonylag mérsékelt elmozduldst mutatott, 300-315 bazispont kdz6tt ingadozott
a vizsgdlt id6szakban (11. abra). A Brent olaj dra 100 dollar ald csokkent, miutan az OPEC-
orszagok novelték kitermelési elGrejelzésiiket. A hosszi hozamokban az év eleje 6ta tarté lassu,
fokozatos mérsékl6dés utdan az elmult id6szakban enyhe emelkedést lehetett megfigyelni: a
fejlett 10 éves hozamok 10-20 bazisponttal néttek. A perifériahozamok stagnaltak, vagy
hasonléan kismértékd, 5-15 bazispontos emelkedést mutattak, ugyanakkor tovabbra is

torténelmi mélypontjaik kozelében vannak.

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index alakuldsa
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Az orosz-ukran szembenallas és annak fejleményei hozzdajarultak a piacok volatilitasahoz. A
konfliktus tovabb élez6dott, amikor orosz csapatok vonultak be Ukrajna teriiletére, majd a
tlizsziinet bejelentése némi megnyugvast hozott a nemzetkozi piacokon. Szeptember kdzepén
ugyanakkor az EU Ujabb pénzlgyi-gazdasagi szankciokrél dontott Oroszorszdggal szemben,
amelyek a legnagyobb orosz energiaipari vallalatok, valamint dllami tulajdonu orosz nagybankok
pénzigyi forrashoz jutdsat korlatozzak, tovdbbad megtiltjdk EU-s technolégidk felhasznalasat az
orosz olajfurashoz és -kitermeléshez. Ukrajna szeptember kdzepén aldirta az Eurdpai Unidval a

szabadkereskedelmi megallapodast.

A kockazatvallalasi kedv ingadozasa a feltorekvé devizak mozgasaban is tetten érhetd volt.
Osszességében a feltdrekvd devizdk nagyobb része a vizsgalt id6szakban a dollarral szemben
veszitett értékébdl, legnagyobb mértékben az orosz rubel, amely t6bb mint 4 szazalékos esést
szenvedett el az elmult idészakban. Az eurdval szemben a feltdérekvé devizak tobbsége stagnalt
vagy enyhén er6sodott, részben az euro gyengilésének kovetkezményeként. A kelet-kozép-
europai térségben a hosszi hozamok eltér6 irdnyba mozdultak el: a cseh és szlovén hozam

csokkent, mig a lengyel, roman és magyar hozamszint emelkedett.

A fejlett jegybankok eltéré iranyba mutaté kamatpolitikdja tovabbra is a befektetdi figyelem
fokuszaban volt. Az EKB tovdabb csokkentette az irdanyadd kamatot, valamint Ujabb
likviditasbovits intézkedéseket jelentett be, amelynek kovetkeztében az euro darfolyama a
dollarhoz képest 1,32-es szintrél 2 szazalékkal gyengllve 1,29-re, azaz b6 egy éve tapasztalt
szintre gyengllt az id6szak végére. Az amerikai és eurdpai gazdasaghbdl érkezé makrohirek tovabb
erGsitették azt a képet, hogy mig az USA gazdasaga fokozatosan né, addig az eurozénaban
tovabbra is bizonytalan a kilabalas, melyet a jelent6sen romld el6retekinté (izleti varakozasok is

tikroznek.

Az EKB szeptember eleji kamatdont6 iilésén meglepetést okozva Ujabb mennyiségi lazité
intézkedéseket jelentett be. Bar piaci elemz6k szamitottak az Gsz folyaman ilyen lépésre,
azonban nagy résziik ezt az els6 TLTRO-tender szeptemberi elindulasat kovet6en varta. A
dontésben szerepet jatszhatott az, hogy az eurozdna inflacidja augusztusban Ujabb mélypontra,
0,3 szazalékra csokkent, ami ismét felerGsithette a deflaciés félelmeket, valamint a
Németorszaghdl érkez6 makroadatok a német gazdasdg lassulasanak veszélyét vetették fel. A

dontést indokolhatta az is, hogy az év els6 felében az eurozdndban még horgonyzottnak t(ing
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kozép- és hosszu tavu inflacidés varakozasok az utdbbi idGszakban lefelé mozdultak el az EKB 2
szazalék kozeli céljdhoz képest. Mindezek hatasara a jegybank bejelentette, hogy az iranyado
kamat 10 bazispontos csokkentése mellett oktdbertsl eszkozfedezetli értékpapirokat és az
eurozéna pénzigyi intézményei altal kibocsatott fedezett kotvényeket vasarol. A piacok a Fed
részérél is érdemi bejelentésekre szamitanak az &sz folyamdn. A Fed a piaci varakozasokkal
ellentétben szeptemberi (ilésén |ényegében nem mddositotta eddigi kommunikacidjat, illetve
el6retekinté irdnymutatasat a kamatpolitika normalizalédasaval kapcsolatban, igy az amerikai
részvénypiacok Ujabb historikus csticson zartak. A Bank of Japan nem valtoztatott monetaris
politikajan, ugyanakkor a kdvetkez6 idészakban a piacok Ujabb lazité intézkedésekre szamitanak a
japan jegybank részérdél annak érdekében, hogy a 2 szdzalékos inflacids cél elérése tarthatd
legyen. Részben ennek hatdsdra a jen dollarral szembeni arfolyama 2,5 szazalékkal gyengiilt az
el6z6 kamatdontés ota. A Bank of England szintén valtozatlanul hagyta irdnyado ratdjat és egyéb
monetdris intézkedésein sem valtoztatott. A feltorekvs régié jegybankjai kozil a lengyel jegybank
vdltozatlan szinten tartotta az alapkamat értékét, elGretekintve azonban — a jegybank
eléretekinté kommunikaciéjanak megvaltozasanak fényében — ndvekedett a monetaris lazitas

lehetGsége.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban a hazai pénzpiaci folyamatokra leginkabb a
nemzetkozi torténések hatottak, orszagspecifikus hirek a devizahitelekkel kapcsolatban jelentek
meg, de ezeknek nem volt érdemi piacmozgatd hatdsa. A régios devizak a feltérekvé piaci devizak
arfolyam-alakuldsanak tekintetében kozepesen teljesitének szamitottak, dollarhoz mért

gyengllésiiket, leginkdbb a Fedhez, az orosz-ukran konfliktushoz lehetett kotni.

A forint 0sszességében régidohoz hasonlo teljesitménye enyhén nagyobb volatilitassal tarsult, az
el6z6 havi tendencidkhoz hasonléan. Az utdbbi napokban enyhe forintspecifikus er6sodést
tapasztaltunk. A forint arfolyama a 310-317 forint/euro kozotti savban mozgott, a 0,5-0,6
szazalékos leértékel6dés a régidé devizaarfolyamai kozott nagyjabol atlagosnak tekinthetd
(ugyanakkor a forint az amerikai dollarral, az eurdval és a svajci frankkal szemben korilbelil 2,5

éves mélypontra gyengUItz). A kissé nagyobb volatilitashoz elemz6k szerint a devizahiteles
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program koruli bizonytalansag is hozzajarulhatott, ugyanakkor véleményik szerint a
devizakitettség csokkentése hosszabb tavon kedvez6 hatdsu lehet. Emellett a régids devizaknal
atmenetileg nagyobb mértékl gyenglilésben szerepet jatszhatott egy félrevezet6 és késébb
korrigalt Bloomberg szalagcim. Az emlitett szalagcim Balog Adam alelnék nyilatkozataval
szemben azt Uzente, hogy az EKB lazitd Iépései a magyar monetdris politika szamara nagyobb
mozgdsteret biztositanak. Az elmult napokban némi er6sodés mellett korrekcié tortént a forint-
arfolyam alakulasaban. A volatilitasi és ferdeségi mutaték nem mozdultak el érdemben (12.
abra). A kamatvarakozasok nem valtoztak, a hataridés kamatlab megallapodasok lIényegében az

alapkamat koril alakultak a fél-egy éven beliili szegmensben.

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A swappiacon kisebb fesziiltség volt tapasztalhatd, az éven beliili FX swap implikalt
forinthozamok alacsony szintre estek, bar ebben korrekcié mutatkozott az elmult napokban. A
hozamcsokkenéshez és az FX swap ugyletek implikalt forintkamatainak csékkenéséhez a bankkozi
forintlikviditds novekedése, illetve egyes piaci szerepl6k szlikos partnerlimitei is hozzajarultak. A
hazai 5 éves CDS-felar az el6z6 kamatdontés 6ta csak enyhén valtozott alapvetéen a nemzetkozi
folyamatokra reagalva. A jelenlegi 160 bazispont koriili érték historikusan alacsony szintet jelent,
és az elmult id&szak alapjan ugy tlinik, hogy a forint arfolyam gyengiilésével parhuzamosan a

CDS a korabbi tendenciaktdl eltér6en fokozatosan csokkent (13. dbra).
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13. dbra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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Az allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége nétt az el6z6 kamatdontés 6ta. A gorbe rovid
vége — a 3 hénapos hozam stagnalasa mellett — 15-20 bazisponttal keriilt lejjebb. Az éven tuli
lejaratokon a 3 éves futamid6 enyhe novekedéséhez képest a hosszabb futamid6kon érdemi, 15-
20 bazispontos emelkedés ment végbe. A 3 hdénapos referenciahozam 1,35 szazalék kordl
ingadozik, a 10 éves benchmark papir hozama pedig 4,6-4,7 szdzalékra emelkedett a honap
soran. Osszességében tovabb tagultak a bankkoézi és allampapir hozamok kézétti felarak, a gorbék

rovid végén az allampapir hozamok 60-80 bazisponttal alacsonyabbak a bankkézi hozamoknal, a
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hosszabb lejaratokon viszont 80-90 bazisponttal magasabbak (14. abra).
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14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az allampapir aukcidkon a kereslet az elmult honapokban tapasztaltakhoz képest mérséklédést
mutatott, f6ként a rovid lejaratu szegmensben. A hénapban tartott 3 hénapos aukcidk sordn a
hozamok mérséklédtek, mig a kereslet csokkenést mutatott. A hosszu lejaratu aukcidkon vegyes
volt az érdeklédés, de dsszességében kielégits kereslettel szembesiilt az AKK. A 3 éves valtozé
kamatozasu papirok irant érdeklédtek leginkabb a befekteték, a hdnapban tartott két aukcid

soran 3,5 illetve 5,5-sz6r6s lefedettséget tapasztaltunk. A kilfoldiek allampapir allomanya

Osszességében lényegében nem valtozott, sz(ik savban ingadozott az allomany.
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3. Hitelezési folyamatok

Juliusban a haztartasi szektor a teljes hitelintézeti szektorral szemben netté hiteltérleszté volt,
a szektor tranzakcidi -12 milliard forintot tettek ki (szezonalisan igazitva -20 milliard forintot). A
hiteldllomany mérsékl6dését tovabbra is a devizahitelek leépilése eredményezi, mikdozben a
héonap folyamdan a forinthitelek esetében a folydsitdsok mintegy 22 millidrd forinttal haladtdk

a4

meg a torlesztéseket. Az éves novekedési litem az el6z6 havi -4,9 szazalékrol -4,6 szazalékra

valtozott (15. abra).

15. dbra: Hdaztartdsok nettd hitelfelvétele
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A teljes hitelintézeti szektor bruttd haztartasi hitelkihelyezése juliusban 54 milliard forintot tett
ki, ami csaknem 30 szazalékkal magasabb az el6z6 év azonos idészakanak Uj volumenénél. A
lakdscélu hitelek esetében kilondsen markans az élénkilés: ebben a szegmensben az Uj

szerz6dések mintegy 70 szazalékkal haladjak meg az el6z6 évi juliusi értéket.

Juliusban a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya 6sszesen 35 milliard forinttal

(szezondlisan kiigazitva 19 milliard forinttal) cs6kkent a tranzakcidk hatasara (16. dbra).
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A vallalatok forintban nettd hitelfelvevék, mig devizdban nettd hiteltorleszt6k voltak. Az NHP .
pillérén bellli hitelek juniusban mintegy 41 milliard forinttal jarultak hozza a forint hiteldllomany

emelkedéséhez. A tranzakcids adat ugyan negativ volt idén juliusban, de meghaladta a 2013. évi

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netto hitelfelvétele
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juliusi adatot, igy az éves novekedési item 0,4 szdzalékra emelkedett.

20



