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

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozod szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer iilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzO6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvhoz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z4 (ilés ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6kdnyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-

roviditett-jegyzokonyvei



http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2015 harmadik negyedévében a GDP adatok a vartnal alacsonyabban alakultak. Az elmult
hénapokban a fejl6dé orszagokban a bejové indikatorok alapjan lassult a névekedés a korabbi
varakozasokhoz képest. A novekedés tovabbra is térékeny, amelyet tovabbi lefelé mutaté
kockazatok oveznek. A feltorekvé régidok novekedési kildtasai az utdbbi idészakhoz képest tovabb
mérséklédtek. A geopolitikai feszlltségek valtozatlanul fékezik a fejlett gazdasagok novekedését

a gyengébb keresleten és a gazdasdgi szankcidkon keresztiil.

2015 harmadik negyedévében 0,3 szazalékkal bdviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. Az elGretekinté konjunkturaindikatorok vegyes képet mutatnak. Emellett
negativ hatdssal lehet a fesziilt geopolitikai helyzet: a névekvé bizonytalansdg és az egyes
orszagok kozotti gazdasagi szankcidk visszafogjdk a gazdasagi aktivitast. Ezek szerepet jatszhattak
abban, hogy a korabbi negyedévekben latottndl mérsékeltebb Gtemben folytatédott a gazdasagi
boviilés. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasag a harmadik negyedévben
tovdbbra is visszafogottan noévekedett. A német belsé kereslet tovabb bdviilt, ugyanakkor a
kllpiaci aktivitast fékezi az orosz-ukran konfliktus és a lassulé dazsiai kereslet. A német ipari
termelés a szeptemberi esést kovetéen oktéberben stagnalt. A német gazdasagra vonatkozd

varakozdsok (Ifo) kismértékben javultak a kordbbi hdonapokhoz képest (1. abra).

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régid teljesitménye kedvez6en alakult az idei év harmadik negyedévében is, am az elmult
honapok havi indikatorai alapjan a térségben tovabbra is torékeny az ipari kibocsatas. Az orosz-
ukran konfliktus negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érintették a régidés novekedési
folyamatokat, am a varhatdéan jelentésen zsugorodd ukrdn és orosz gazdasag kozvetlentl és

kdzvetve is visszavetheti a régié gazdasagi b6viilését.

A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomads tovabbra is gyenge. A nyersanyagarak csokkenése és a
gyenge globalis kereslet egylittesen mérséklik az inflaciot. Ennek kovetkeztében az inflacids ratak
a vildg meghatarozé gazdasagaiban valtozatlanul az inflaciés cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében az éves novemberi inflacid az el6zetes adat szerint 0,1 szazalék volt). Novemberben az
olajarak valtozékonyan alakultak, december elején az OPEC dontése utdn jelentésen csokkentek,

és el6retekintve is alacsonyan alakulhatnak. (2. dbra, errél részletesebben Id. 2.1. alfejezet).

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek vilagpiaci arai visszafogottan alakultak, mig a
feldolgozott termékek darai egy nagymértékl visszaesést kovetéen némileg korrigalddtak (3.

abra).



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

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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Forras: Centraal Planbureau (www.cpb.nl), Eurostat, EKB

1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2015 harmadik negyedévében a vartnal visszafogottabb iitemben folytatdodott a hazai gazdasag
noévekedése. A brutté hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 2,4 szazalékkal, az

el6z6 negyedévhez képest pedig 0,6 szazalékkal emelkedett.

A harmadik negyedévben a vartnal visszafogottabb Ultemben folytatdédott a hazai gazdasag
béviilése (4. dbra). A lassulashoz a mez6gazdasag visszaesése és az ipari teljesitmény
dinamikdjanak mérséklédése jarult hozza. A mezégazdasag gazdasagi novekedéshez vald negativ
hozzajaruldsa elsésorban a tavalyi év magas bazisdhoz kothet6. Az épitéipar hozzajarulasa az
unios forrasok felhasznaldsanak kifutasaval fokozatosan mérsékl6dott az idei év sordn, az agazat

teljesitménye a harmadik negyedévben érdemben nem jarult hozza a gazdasagi ndvekedéshez.

Felhasznaldsi oldalon a harmadik negyedévben is els6sorban a fogyasztds és a netté export

tdmogatta a gazdasag boviilését. A beruhazasok mérséklédtek az el6z6 év azonos idGszakahoz

viszonyitva, amely hatterében fGként a magdnszektor visszafogott beruhazasi aktivitasa allt.


http://www.cpb.nl/

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 Gitemét magyarazo regressziobol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

A hazai gazdasag konjunkturdlis alapfolyamatait jel6l6 HuCoin indikator értéke mérsékl6dott, ami

2016 elsé felére a ndvekedés lassuldsat jelzi el6re (5. dbra).

5. dbra: A HuCoin-mutatd alakuldsa
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A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikdtor multbeli értékei is
megvaltozhattak.
Forrds: KSH, MNB szamitasok



6. dbra: Novekedeési hétérkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezonalisan igazitott, havi novekedési
Utemének hiaromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagndl magasabb
Utemben, gyorsulva ng, narancssarga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé tGtemben csékken,
sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

2015 oktéberében 10,1 szazalékkal boviilt az ipari kibocsatds az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva. Az elGzetes adatok alapjan a szezondlisan igazitott és munkanaphatdstdl
megtisztitott termelés 1,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 honaphoz viszonyitva. Az
eléretekint6 indikatorok tovabbra is eltérd jelzéseket adnak az ipari termelés kilatasait illetGen.
A magyar ESI és a német gazdasag kilatasait tikr6z6 Ifo indikator értéke kedvezd rovid tavu
kilatdsokat jelez, ugyanakkor kozéptavon a feltorekvé orszagok lassuldsa és az orosz-ukran
konfliktus tovagy(r(iz6 hatdsa lefelé mutatd kockazatot hordoz a hazai ipar teljesitményét

illetéen. Az elmult hénapokban a német ipari termelés és az Uj megrendelések fokozatos

lassuldsa volt megfigyelhetd.

2015 oktoberében a kivitel eurdban szamitott értéke 8,4, a behozatalé 4,3 szazalékkal nott az
el6z6 év azonos hdnapjahoz viszonyitva. Tavaly oktéberhez képest a kiilkereskedelmi mérleg
aktivuma 320 millié eurdval magasabb volt. Szeptemberben tovabb javult a cserearany, amit a

mérsékléd6 importarak okoztak.

2015 szeptemberében 8,1 szdzalékkal emelkedett az épitSipari termelés volumene az el6z6 év
azonos id6szakdahoz képest, mig szezonalisan és munkanaphatdssal kiigazitva 8,3 szazalékkal
novekedett az el6z6 hdénaphoz viszonyitva. Az agazat teljesitménye varakozdsaink szerint
mérsékelten alakulhat 2015 mdasodik felében, amelyet a szerz6désallomany tobb mint egy éve
tartd folyamatos leéplilése és a tavalyi év magas bazisa indokol. A 2007-2013-as unios
programozasi periédus végéhez kozeledve az EU-forrdsokbdl finanszirozott infrastrukturalis

beruhazasok az év soran folyamatosan kifutnak.



A fogyasztasi kereslet év elején tapasztalt élénkiilése folytatédott a harmadik negyedévben is.
Ezt a javuld munkaer6-piaci helyzet és az alacsony inflacié kévetkeztében bévils realkeresetek,
valamint a kiskereskedelmi forgalom élénkiilése magyardzza. Oktdberben a szezonalisan igazitott
el6zetes adatok alapjan az értékesitések volumene 5 szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos
idészakdahoz képest, mig az el6z6 hdonaphoz viszonyitva 0,3 szazalékkal emelkedett a forgalom.
Oktéberben a termékek széles koérében bdéviltek a kiskereskedelmi értékesitések. A nem
élelmiszerjellegl, tartdsabb termékek érdemben, mig az élelmiszer-eladdsok a korabbiaknal
visszafogottabb mértékben jarultak hozzd a kiskereskedelmi forgalom novekedéséhez. Az
Uzemanyag-eladdsok az elmult hdnapokhoz képest lassabb Utemben bdéviltek. A hazai
értékesitések a régiés és a fejlett eurdpai orszdgokban megfigyelt atlagnal gyorsabban

emelkedtek.

1.2.2. Foglalkoztatas
A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2015 oktéberében 2,4 szazalékkal emelkedett a teljes

nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az

aktivitas enyhén emelkedett, a munkanélkiliségi rata nem véltozott érdemben (7. dbra).

7. dbra: A foglalkoztatottak létszdma és a munkanélkiiliségi rata
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A harmadik negyedévben eréGteljesen bdviilt a versenyszféra foglalkoztatottsaga. A

versenyszféran bellil a foglalkoztatdas novekedése a piaci szolgdltaté szektorban volt



megfigyelhet6, a feldolgozdipari |étszdm érdemben nem valtozott. Az allamhaztartasban

dolgozdk Iétszdma Iényegében megegyezett az el6z6 negyedévben tapasztalttal.

A harmadik negyedévben az djonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama novekedett az
el6z6 negyedévhez képest, emellett a hdé végi betdltetlen, nem tamogatott allashelyek szama

emelkedett. A munkaerépiac feszessége tovabb névekedett (8. dbra).

8. dbra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutatok
(a regisztralt munkanélkiiliek szdazalékaban)
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1.3. Inflacid és bérek

1.3.1. Bérezés

Szeptemberben enyhén, 4,3 szazalékra gyorsult a versenyszféra éves bérdinamikaja. A
versenyszféran bellil a feldolgozdipar bérdinamikaja névekedett az el6z6 hdnaphoz képest, mig a

piaci szolgdltatd szektoré nem valtozott.
1.3.2. Inflaciés folyamatok
2015 novemberében az éves inflacié 0,5, a maginflacié 1,4 és az indirekt addktdl szlirt

maginflacié 1,2 szazalék volt (9. dbra). Az inflacido aktualis emelkedését az (zemanyagok

arindexének bazishatas miatti novekedése okozta.



9. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az inflaciés alapmutaték tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetet jeleznek, amihez
hozzajarulhatott az importalt inflacié alacsony szintje, az alacsony olajarak és a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga (10. dbra). 2015 szeptemberében a mezdgazdasdgi termel6i arak éves
Osszevetésben 1,2 szdzalékkal novekedtek, 2015 oktéberében a fogyasztdsi cikkeket gyartd

agazatok belfoldi értékesitési drai 0,6 szdzalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz

képest.
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10. abra: Inflacios alapmutatok alakuldsa
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A beérkezett novemberi maginflacios adat érezhetéen, mig az inflacié némileg alacsonyabb lett
a szeptemberi Inflacids jelentésben szereplé varakozasunknal, utébbit az alkohol, dohany
termékkor mérsékeltebb ardinamikaja magyarazza. Az inflacié elGretekintve szamottevéen

elmarad a 3 szazalékos céltdl és csak az el6rejelzési id6horizont végére keriil annak kozelébe.

1.4. Koltségvetési folyamatok

2015. novemberben az adllamhaztartas kozponti alrendszere 154 milliard forintos hiannyal zart,
ami a tavaly novemberinél 250 milliard forinttal kedvezétlenebb egyenleg, tovabba az elmult
harom év azonos idGszakanak atlagos hianyanal is magasabb (11. abra). Az alapfolyamatok idei
kedvezs alakuldsa novemberben is folytatddott, ugyanakkor az EU tdmogatdsokhoz kapcsolddé

el6finanszirozas mértéke az elmult években tapasztaltndl jéval magasabb.
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11. abra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt pénzforgalmi egyenlege
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A kozponti alrendszer add- és jarulékbevételei 2015 novemberében tobb mint 100 millidrd
forinttal meghaladtak 2014. év azonos idGszakanak értékét. A tavalyi évhez képest jelentkez6
tobbletbevétel dont6 része a bérekhez kapcsolddd bevételeknél jelentkezett. A koézponti
alrendszer kiadasai 2015 novemberében 6sszesen 254 milliard forinttal haladta meg a tavalyi

bazist, amit legf6képp az EU tdmogatdsokkal kapcsolatos magas nettd kiadasok magyaraznak.

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok
A szeptemberi adatkozlés szerint a szezonadlisan igazitatlan kils6é finanszirozasi képesség 1,2
milliard eurdt tett ki, a folyd fizetési mérleg kézel 0,9 millidrd eurds és a tékemérleg 0,3 millidrd

euros tobblete mellett.

A finanszirozasi adatok alacsonyabb, de emelkedé6 finanszirozasi képességet jeleznek, ami 1
milliard eurot tett ki szeptemberben. Az FDI forrasok enyhe mérséklédése mellett a nettd kiils6
adossdag 1 milliard eurdval csokkent. A kozvetlentGke forrasok mintegy 65 millio eurds
mérséklédése a kilfoldon torténé befektetések nagyobb, és a magyarorszagi befektetések —
féként a jovedelmek Ujrabefektetése miatti — kisebb emelkedése mellett alakult ki. A nettd kiilsé
addssag 1 millidrd eurdval csokkent, ami a bankok nagyobb (1,1 milliard) addssagtorlesztése és az
allam kisebb forrasbevonasa mellett alakult ki. Tovabb csokkent az allam bruttd kiilsé addssaga,

ami részben az EIB hitel el6torlesztésének, részben a kilfoldiek folytatédd dallampapir-
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eladasainak, részben a jegybank deviza allamkotvény vasarlasanak volt koszonhetd. A

devizatartalék nagyobb csékkenése azonban az allam netté forrasbevonasaval jart.

2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A piaci hangulatot els6sorban az EKB és a Fed kamatdontd lilését 6vezd varakozasok és a fejlett
jegybankok szempontjabdl fontos makroadatok hataroztdk meg. Az idGszak végére a fejlett
részvénypiacok estek, a feltorekvé kotvénypiacokkal kapcsolatos piaci megitélés romlott (12.
abra). Az amerikai t6zsdeindexek a kozelg6é Fed-kamatemelés ellenére — folytatva a korabbi
tendenciat — az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszak nagy részében enyhén, 1,5-2 szazalék kordl
emelkedtek, majd az id6szak végi csokkenéssel egyltt végil a november kozepi szintek
kornyékére tértek vissza. A fejlett eurdpai t6zsdéken a parizsi terrortdmadasok csak dtmeneti
megingast okoztak. Az EKB kamatdontés a német és francia t6zsdén 4 szdzalékos visszaesést
okozott, mig az id&szak végi kedvezétlen hangulat 2-7 szdzalékos csokkenést eredményezett a
f6bb eurdpai részvénypiacokon. A devizapiacon a dollar szintén a kordbbi trendnek megfelelGen
erdsodott az eurdval szemben, ezt a folyamatot az id6szak végén az EKB bejelentésére adott piaci
reakci6 valtoztatta meg. A vartnal kisebb mérték( EKB-lazitds 3 szazalékos euroerdsddést hozott,
igy az euro/dollar arfolyam a korabbi 1,06-os szintrél 1,09 félé kerilt. Az arupiacokon

folytatddott, illetve felgyorsult az ipari fémek és az energiahordozok leértékelédése.

A globalis kockazatvallalasi kedv az elmult hdnapban valtozékonyan alakult, az id6szak végére
negativva valt: bar az amerikai t6zsdék az id6szak nagy részében ellenallonak bizonyultak, az
utolsé napokban mar itt is esésbe fordultak a t6zsdeindexek. Ekozben az eurdpai té6zsdéken és
a feltérekvé kotvénypiacokon jellemz6en kedvezétlen volt a hangulat. A t6zsdei volatilitast
mérG VIX-index atmeneti csokkenés utan az idGszak végén 20 szazalékra emelkedett az el6z6
kamatdontéskor jellemz6 19 szazalék kozeli értékérdl, mig az EMBI Global feltérekvé piaci
kotvényfelar 10 bazisponttal ndvekedett. A fejlett piaci hosszu hozamok koézil a jenhozamok
I[ényegében stagnaltak, mikdzben a tizéves eurohozamok kodzvetlenil az EKB-kamatdontés utan
20 bazisponttal emelkedtek meg, majd valamelyest mérséklédtek. A hosszu dollarhozam az
id6szakban Osszességében 5, a brit hozamszint 10 bazisponttal alakult alacsonyabban kiinduld

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

Global mutato (jobb tengely) alakuldsa
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Kiemelt figyelem ovezte az EKB decemberi kamatdonté lilését, amelyt6l az elemz6ék tovabbi
jelent6s monetaris lazité intézkedések bejelentését vartak, ezek pontos Osszetételét illetGen
azonban jelentGsen szordédtak a varakozasok. A piac 15-20 bazispontos betéti rata-csokkentést
arazott be az (ilést megel6z6en, ezenkiviil az eszkdzvasarlasok havi itemének megemelésére, a
program idébeli meghosszabbitasara, illetve a vasarolhatd papirok korének kiterjesztésére
szamitottak. Az EKB végil a betéti ratat 10 bazisponttal, -0,2-rél -0,3 szdzalékra mérsékelte, az
iranyado és hiteloldali eszkozt pedig valtozatlanul hagyta. Az eszkdzvasarlasok havi litemét nem
emelte meg, és a program hataridejét mindossze fél évvel, 2016 szeptemberérdl 2017 marciusaig
tolta ki (hozzatéve, hogy ennél hosszabb ideig is fenntartjak a vasarldsokat, ha azt sziikségessé
teszik a gazdasagi folyamatok). Az eszkozvdasarlasok keretében vasarolhatd papirok korét
tartomanyi, illetve helyi nkormdnyzati papirokra is kiterjesztették, valamint dontést hoztak arrél
is, hogy az eszkOzvasarlas keretében szerzett papirokat lejaratkor Ujra befektetik. Bejelentették
tovabba, hogy 2017 végeéig folytatddnak a fix kamatozasu, mennyiségi korlat nélkili MRO és
LTRO-tenderek is. A bejelentett intézkedések dsszességében elmaradtak a varakozasoktdl, ami az

euro 3 szdzalékos er@sodéséhez és a hosszu lejaratu eurozonds hozamok 10-25 bazispontos

emelkedéséhez vezetett.
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A Fed dontésében szerepet jatsz0 amerikai makrogazdasagi mutatdok publikalasanak
piacmozgatdé hatasa volt az elmult hetekben. Az id6szak sordn megjelent adatok 0sszességében
kedvez6en alakultak. A harmadik negyedéves GDP-adat madasodik becslése az el6zetes
adatkozlésben szerepl6 1,5 szazalékhoz képest 2,1 szdzalékra moddosult, és a munkaerG-piaci
adatkozlések is a varakozasoknal kedvez6bb képet mutattak. A jegybanki tlés el6tti utolsé atfogd
havi foglalkoztatottsagi statisztika szerint novemberben 211 ezer Uj, nem mez6gazdasagi
munkahely |étesiilt az Egyesiilt Allamokban, mikdzben az el8z6 havi adatot is felfelé médositottdk
27 ezer f6vel. A munkanélkiliségi rata 5 szdzalékon maradt. A makroadatok mellett a Fed
dontéshozdék nyilatkozatai is jelentésen novelték a decemberi kamatemelésre vonatkozd
varakozdsokat. Mig november kdzepén 66, december elején mar 78 szazalékra emelkedett a

decemberi kamatemelés valdszinlisége a Fed Funds Futures jegyzések alapjan.

Az olaj ara ujabb idei mélypontra siillyedt az OPEC december eleji lilését kovetS napokban. Bar
szakért6k szamitottak arra, hogy az OPEC fenntartja az eddigi stratégidt — azaz a minél nagyobb
piaci részesedés elérésére vald torekvést —, az ugyanakkor meglepetést okozott, hogy az OPEC
megemelte az eddigi napi 30 millié6 hordds kitermelési kvétajat 31,5 millié hordéra. (Igaz, a
tényleges kitermelés mar 2015 nagy részében is meghaladta a 30 millids kvétat.) A szervezet
ezzel tovdbb erdsiti a globalis olajpiacon amugy is meglévé tulkinalatot, melyet még az irani
kitermelés novekedése is fokozhat, ha az Irdnnal szembeni nemzetkozi szankcidk teljes feloldasra
kerllnek. 2015 elejéhez képest a WTI és Brent olajtipusok ara 30 szazalékkal esett, a WTI 37, a
Brent 40 dollar kozelébe csokkent. A futures jegyzések a Brent drdra 2016-ban is csak 45-50 dollar
kozotti értéket mutatnak, majd nagyon lassi emelkedést kovet6en 2019-ben jeleznek ismét 60
dollar kordli arfolyamot. Szintén jelent6s az egyéb nyersanyagok, koztlik a fémek aresése is: a
nemesfémek év elejéhez képest kozel 10 szazalékkal, az ipari fémek viszont ennél sokkal nagyobb
mértékben, 20-40 szazalékkal estek. Ez els6sorban a globalis tulkinalathoz és a kinai gazdasagi

lassulastol valo félelemhez kothet6.

2.2. Hazai pénzpiaci mutaték alakulasa

A hazai eszkodzarakat els6sorban a nemzetkozi tényez6k mozgattdk az elmult idészakban. A
nemzetkozi tényez6k kozil az EKB vartndl kisebb monetaris lazitd lépése valtott ki némi
forintgyengiilést és hozamemelkedést, amit az idGszak végén ujabb kisebb leértékel6dés

kovetett. A hazai tényez6k kozll sem a Fitch hitelmingsit6 besorolas-megerdsitésének, sem a
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jegybanki és kormanyzati gazdasagpolitikai nyilatkozatoknak nem volt szamottevé piacmozgaté

hatasa.

Az euro/forint arfolyam az id6szak nagy részében sziik sdvban mozgott, az utolsé napokban
enyhén gyengiilt a kezdeti szinthez képest (13. dbra). Az idGszak végén az EKB bejelentéssel
kapcsolatos pozitiv varakozas, majd a vartnal kisebb mértéki lazitas okozott volatilitast a forint
arfolyamaban. Osszességében a régidban a roman lej a forintéhoz hasonlé, mig a lengyel zloty
valamelyest nagyobb mértékii leértékel6dést mutatott. Bar a ferdeségi mutatd enyhén
emelkedett az elmult harom hét folyaman, tovabbra is tobb éves mélyponton van, vagyis az
opcios piacon aktiv szerepl6k megitélése szerint a forint euréval szembeni leértékel6désének
kockazata historikus 6sszehasonlitdsban alacsony. A dolldrral szemben a régidés devizak

jellemz6en erdsodtek, a forint mintegy 1,4 szazalékkal.

13. dbra: A forint/euro drfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Az Jdllampapir-piaci spot hozamgorbe 10-20 bazisponttal feljebb tolédott az el6z6
kamatdontést napjahoz képest (14. dbra). Az éven beliili szegmensben a hat hdnapos jegyzések
kozel valtozatlansdga mellett a hdrom hdnapos hozam enyhén csokkent. Az 1 éves lejarattdl
kezd6d6en 15-20 bazispontos emelkedést lehetett megfigyelni. A hozamemelkedés kozel fele az

EKB vartnal kisebb mértékl{ monetaris lazitashoz kdthetd.
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14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az idGszak soran az allampapir aukciokon vegyesen alakult a kereslet. A diszkontkincstarjegyek
értékesitését az id6szak elején egészséges kereslet kisérte, ami csokken6 hozamokat és terv
feletti kibocsatast eredményezett. Decemberben azonban mar csokkent az érdeklédés, amire a
kibocsatas visszafogdsaval reagalt az AKK. Az allamkotvény aukcidk esetében folyamatosan
magas kereslet mutatkozott, ami 6sszességében terv feletti forrasbevonast eredményezett.

A kiilfoldiek allampapir-allomanya nagysagrendileg 65 milliard forinttal tovabb csokkent az
el6z6 kamatdontés 6ta, amivel 29 szazalék ala keriilt a kiilféldiek aranya a teljes piaci forint
allamkotvény-allomanyon belil. A magyar 5 éves CDS-felarat tovdbbra is 162 bazispont
kornyékén jegyzik. A Fitch november 20-an megerdsitette Magyarorszag ,,BB+” besorolasat és a

mellé rendelt pozitiv kilatast, és a kulcsvaltozék jelentés részénél a majusi kilatasjavitas ota

tovabbi javulast jelzett.

3. HITELEZESI FELTETELEK

A hitelintézetek vallalatoknak nyujtott hiteldllomanya oktoberben 6sszesen 225 milliard
forinttal (szezondlisan igazitva 186 milliard forinttal) névekedett (15. dbra). Devizélis bontdsban
a forinthitelek allomanya 93 milliard forinttal, mig a devizahiteleké 132 milliard forinttal
emelkedett. A folydsitasok egy része korabbi hitelszerz6dések, illetve hitelkeret-megéllapoddasok

lehivasabdl adddhatott, amelyek oktéberben ellensulyoztdk a 2015 elsé felében tortént

17



visszaesést. Az allomanycsokkenés éves dinamikaja igy 1,8 szazalékot tett ki oktdberben,
szemben a szeptemberi 4,4 szazalékos értékkel. Az NHP I. pillérén belil szerz6do6tt hitelek 66

millidrd forinttal jarultak hozza a véllalati hitelezéshez a hdnap soran.
15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Oktéberben az uj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszegli forinthitelek atlagos
kamatlaba szeptemberhez képest kozel valtozatlan szinten 4,5 szazalékon allt, a nagyobb
Osszegli forint hitelek atlagos kamatlaba azonban 0,49 szazalékponttal 2,01 szazalékra

csokkent.

A haztartasi szegmens teljes hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomanya a hiteltranzakciék
eredGjeként 20 milliard forinttal csokkent (16. dbra). A forinthitel-allomany 16 millidrd forinttal,
a devizahitelek dllomanya 4 milliard forinttal mérsékl6dott. Az allomanyleéplilés éves liteme 14,7
szazalék volt oktdberben, mig az elszdmoldsok egyszeri hatasatdl eltekintve 4,4 szdzalék lenne ez
az érték. A teljes hitelintézeti szektor bruttd haztartasi hitelkihelyezése Osszesen 72 milliard
forintot tett ki, ami az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest — a forintositast kovets

hitelkivaltasokat kisz(irve — 25 szdzalékos novekedéssel egyenértékd.
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16. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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Az Uj kihelyezésl haztartdsi hitelek kamatainak csokkenése oktéberben megallt. A lakascélu
hitelek teljes hitelkoltsége (THM) 0,03 szazalékponttal 5,72 szadzalékra, mig a szabad felhasznalasu

hitelek THM-je 0,04 szazalékponttal 6,91 szazalékra nétt.
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