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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 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. A feltérekvé régidk ndvekedési kilatasai
lassultak, els6sorban az orosz-ukran konfliktus eredményeképpen. A fokozott geopolitikai
feszliltségek a gazdasagi szankcidkon keresztll a fejlett orszdgok gazdasagi teljesitményét is
kedvezétlenil érinthetik. A vilagpiac fel6l érkezd inflaciés nyomas gyenge maradt az elmult

hénapokban.

2014 masodik negyedévében folytatodott a vilaggazdasag lassu bdviilése. A novekedés a fejlett
és a feltorekvé orszagokban eltérd irdnyultsdgot mutatott. A korabban gyors névekedést mutaté
feltorekvé gazdasdgokat lassuld dinamika jellemezte 2014 els6 felében, mikdézben a fejlett
gazdasagok tovabb bdéviltek, am a madasodik negyedévben a vdrakozdsoktél némileg elmaradd
mértékben. Ezt részben az elmélylld orosz-ukran konfliktus miatti gazdasagi lassulas magyarazta,

ami a gazdasagi szankciok életbe |épésével er6teljesebb lehet az év masodik felében.

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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2014 masodik negyedévében stagndlt az eurozéna gazdasaga negyedéves alapon. Az
eléretekinté konjunkturaindikatorok az elmult honapokban folyamatosan lassulé gazdasagi
helyzetet jeleztek. Ennek hatterében elsGsorban a romld geopolitikai helyzet allhat, a novekvd
bizonytalansag, a kétoldalu egyre kiterjedtebb gazdasagi szankcidk a gazdasagi aktivitas lassulasat
okozhatjak. Ezzel 6sszhangban a masodik negyedéves adatok a varttdl némileg elmaradd
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bévilést mutattak. Legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari kibocsatasa stagnalt
az utdbbi honapokban, és ezzel parhuzamosan a német ipari Uj rendelések is kismértékben

mérséklddtek (1. dbra).

2. dbra: Névekedés az Eurdpai Unié orszdgaiban
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A lassulé német gazdasag mellett a vartnal gyengébb adatokat lathattunk a francia és az olasz
gazdasagoktol is. A régidé teljesitménye ugyanakkor kedvezd volt a masodik negyedévben, az
orosz-ukran konfliktus elmélyiilése és az eurdpai lassulds csak korlatozottan érinthette a régiés

novekedési folyamatokat (2. dbra).

3. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drénak alakuldsa

USD, EUR
140 -

120
100
80
60

40

20 4

0 T T T T T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= = == BRENT (USD/hordd)

BRENT (EUR/hordo)

A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A mérsékl6dsé nyersanyagarak és a

lassan novekvé vilaggazdasag egylttesen mérséklik az inflacidt. Ennek kovetkeztében az inflacids



ratak a vildg meghatarozé gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében pedig tovabbra is alacsony a fogyasztéidr-index). Augusztus kozepére a kdolaj vilagpiaci
ara 100 dollar kozelébe csokkent, melyben szerepet jatszhatott a szaud-ardbiai termelés
novekedése, a libiai termelés helyredlldsa, illetve az iraki termeléskieséssel kapcsolatos
aggodalmak enyhlése (3. dbra). Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci araban
tovabbra is kedvezd folyamatokat figyelhetiink meg. A feldolgozott termékek vildgpiaci arai

tovabbra is visszafogottan alakultak (4. dbra).

4. 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 masodik negyedévében folytatodott a gazdasdg névekedése. A rendelkezésiinkre dllé havi
indikdtorok alapjan az dgazatok széles kérében béviilt a kibocsdtds és folytatédhatott a belsé
kereslet élénkiilése. Emellett tovdbb béviilt a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds, melyhez a

versenyszféra névekvé munkakereslete és a k6zmunkaprogramok egyardnt hozzdjdarultak.

1.2.1. Gazdasagi novekedés

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

el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,9 szazalékkal nétt, az el6z6 negyedévhez képest pedig 0,8

szazalékkal emelkedett (5. dbra).



5. dbra: GDP alakuldsa
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Az elmult hoénapokrél rendelkezésinkre 3llé indikdtorok alapjan a novekedés dinamikus
maradhatott a harmadik negyedévben is (6. és 7. dbra). Az ipar, az épit6ipar és a kiskereskedelem
teljesitménye egyarant tovabb béviilt az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. Juniusban az el6z6
hénaphoz képest havi alapon emelkedett az ipari termelés és éves alapon tovabbra is szamottevé
bovilést figyelhettiink meg. A kedvez6 ipari alapfolyamatokat tovdbbra is az autdipari

kapacitasok felfutdsa magyardzza, de emellett az agazatok széles koérében béviilt a kibocsatas

Uteme. Az épitGipar kibocsatasa juniusban az el6z6 hénaphoz képest érdemben lassult.

6. dbra: Havi termelési indikatorok* és a GDP alakuldsa
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* A havi termelési indikatorok (ipar, épitSipar, kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP
novekedési itemét magyarazo regresszidbdl szarmaznak.



A gazdasag novekedése kiegyensulyozottan alakulhatott, az export és a belfoldi kereslet
egyarant élénkiilhetett a masodik negyedévben. A GDP bdviilés f6 motorja a beruhazasi

aktivitas lehetett, emellett azonban a fogyasztds és a kivitel is tovabb novekedhetett.

7. dbra: Névekedési h6térkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezonadlisan igazitott, havi novekedési
Utemének hiaromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva ng, narancssarga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva ng, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,
sotétkék = gyorsuld Gitemben csékken.

Juniusban az ipari termelés az el6z6 év azonos idészakahoz képest 11,3 szazalékkal, havi alapon
1,6 szazalékkal bdviilt. A feldolgozéipari agazatok széles korében nétt a termelés, tovabbra is a
nagy sulyu jarmdgydrtas és a hozza kot6d6 agazatok termelésbdviilése volt a legjelentésebb. A
valsag soran érdemben leépils, de tovabbra is nagy sulyu elektronika és optika agazat termelése
egymads utan a negyedik honapban is bdvilt. Az ipari exportértékesitések és az ipar belfoldi

értékesitései is érdemben emelkedtek janiusban. Az aruexport az ipari folyamatokkal

6sszhangban tovabb emelkedett.

770 a4

Az épitGipar termelése juniusban is boviilt (az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 9,8
szazalékkal). Az allami kor unids forrasbdl finanszirozott, dontéen infrastrukturalis beruhdazasai
emelték érdemben az épitGipar teljesitményét. A magdanszektor beruhdazasi aktivitasa tovabbra is
visszafogottan alakult. A kedvez6 épitGipari adatok alapjan az épiiletjellegli beruhazasok
szamottevd litemben néttek 2014 elsé felében és a szerz6désallomany adatok az év masodik

felében is kedvezo épitSipari teljesitményt vetitenek eldre.

A fogyasztasi kereslet fokozatos novekedése az elmult honapokban tovabb folytatéodhatott.

JUniusban az el6zetes adatok alapjan a forgalom 1,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos



idGszakahoz képest.! Az év eleje Gta a termékek széles kérében megfigyelt forgalombdviilés
juniusban a korabbiaknal visszafogottabb mértékben folytatédott. A lakossagi fogyasztds
élénkilését tdmogatjak a javulé munkapiaci folyamatok és a historikusan alacsony inflacié révén
érdemben novekvd realjovedelmek. A fellendlilés azonban fokozatos lehet, 6sszhangban a még

mindig jelent8s dvatossagi megtakaritasi motivumokkal, és a lakossagi mérlegalkalmazkoddassal.

A juniusi elGrejelzés alappalydja a kiegyensulyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatddasat vetitette el6ére, 2014-ben 2,9 szazalékkal novekedhet a gazdasag. Negyedéves
alapon folyamatos novekedésre szamitunk, az éves dinamika lassuldsa bazishatasok eredménye.
A beérkezett havi indikdatorok megfelelnek a juniusi varakozasunknak. A névekedést tamogatja az
élénkil6 belsé kereslet, az intenziv EU forrasfelhasznalas, a laza monetdris kondicidk, a javuld

munkapiaci helyzet, illetve az er6s6dé Uzleti és fogyasztoéi bizalom.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan juniusban 4,1 szazalékkal nétt a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszdma az el6z6 év juniusdahoz viszonyitva. A béviilés elsGsorban a
kozfoglalkoztatas novekedésével fligg Ossze, a kozfoglalkoztatds figyelembevétele nélkil
stagnalds figyelhet6 meg az utdbbi hdonapokban. Az el6zetes adatok alapjan a versenyszféra
foglalkoztatdsa enyhén novekedett a Il. negyedévben. A munkanélkiiliség év eleje 6ta lassan
novekszik, a munkanélkiiliségi rata juniusban 8,4 szazalékon allt (8. abra). A foglalkoztatottak
szamanak év eleje ota tartd enyhe csokkenése a foként kozfoglalkoztatottak létszamanak
mérséklédésére vezethetd vissza, ami a munkanélkiiliségi rata enyhe emelkedéséhez vezetett az

utdbbi hénapokban.




8. dbra: A foglalkoztatottak létszdma és a munkanélkiiliségi rata
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A 1l. negyedévben csokkent az ujonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama a Nemzeti
Foglalkoztatdsi Szolgalat adatai alapjan az el6z6 negyedévhez képest. A munkapiac kevésbé laza,
mint tavaly év elején, ugyanakkor feszességi mutaté elsé negyedévi kiugré értéke korrigdlddott a

masodik negyedévben (9. abra).

9. dbra: A munkapiaci feszességet mérd mutatok
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Forras: KSH (Munkaerg-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat.



1.3. Inflacid és bérek

Az elmdlt id6szakban az infldcié historikusan alacsonyan alakult. Az alacsony infldcioban szerepet
jatszottak a kedvezd kéltségoldali és keresleti folyamatok, a visszafogott importdlt infldcid, illetve
a vdrakozdsok alkalmazkoddsa. 2014 elején gyorsult a versenyszféra bérindexe, amely az elmult

hénapokban stabilizdlodott.

1.3.1. Bérezés

2014 els6é negyedévében gyorsult a versenyszféra bérindexe. A bérdinamika gyorsulasat a tavaly
decemberben esedékes prémiumok 2014 elejére tolddott kifizetése, illetve rendszeres keresetek
dinamikdjanak enyhe novekedése magyardzza. A bérek novekedési (teme Aaprilisban
stabilizdlédott. A bérdinamika Osszességében visszafogott maradt, a versenyszféra fajlagos
munkakoltsége az els6 negyedévben mérsékelt litemi névekedést mutatott. 2014 juniusdban a
versenyszféra bérindexe 4,8 szazalékos volt, amely enyhén meghaladja a varakozasainkat. A piaci
szolgdltatasok bérdinamikdja magasabb, mint a kordbbi hdnapokban volt, a feldolgozdipar

bérindexe a korabbi hdnapokhoz hasonldan alakult.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2014 juliusaban az inflacié 0,1, a maginflacié 2,5 szazalék, mig az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 1,4 szazalék volt (10. dbra). Az inflacié 0,4 szdzalékponttal emelkedett, mikozben a
maginflacio nem valtozott az el6z6 hdénaphoz képest. Az inflacié emelkedését elsGsorban a

feldolgozatlan élelmiszerek arindexének névekedése okozta.

10. dbra: A fogyasztoidr-index dekompozicidja
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A visszafogott inflacids alapfolyamatokhoz a kedvezd koltségoldali és keresleti folyamatok, a
varakozasok fokozatos alkalmazkodasa, valamint az alacsony importalt inflacié egyarant
hozzajarulhattak az elmult honapokban. (11. dbra) 2014 juniusdban a mezégazdasagi termeldi
arak éves alapon 9,8 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi
értékesitési arai pedig 1 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Az
Uzemanyagarak juliusban éves alapon emelkedtek. A fogyasztdsi kereslet a kiskereskedelmi
adatok alapjan az elmult hénapokban fokozatosan béviilhetett, a redlkeresetek éves alapon
szamitott emelkedésével parhuzamosan. Ennek ellenére a kiskereskedelmi forgalom szintje
valtozatlanul érdemben elmarad a vdlsag el6tti években megfigyelttdl, igy a belsé keresleti
kdrnyezet Osszességében tovabbra is dezinflaciés hatdsu lehet, bar fokozatosan enyhiilé

mértékben.

11. dbra: Inflacids alapmutatok alakuldsa (szdzalék)
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lényegében megfelelt a juniusi Inflacids jelentésben szereplé varakozasunknak. A kovetkezé

hdonapokban még szamitunk negativ értékekre. Az inflacids rata az év végétdl, a tavaly Gszi

hatdsagi energiadr-csokkentések hatdsanak kifutasaval emelkedhet.

1.4. Koltségvetési folyamatok
Az allami koltségvetés juliusban 38 milliard forint hidannyal zart, ami 92 milliard forinttal
kedvez6bb, mint egy évvel korabban. Az eltérést a bevételi oldalon a kedvezd makrogazdasagi

folyamatok fogyasztashoz és bérekhez kapcsolodé tételeknél jelentkezé hatdsa magyardzza. A



kiadasi oldalon ellentétes iranyu folyamatok érvényesiiltek: a koltségvetési szervek és fejezetek
nettd kiadasai, valamint a gyogyitdé megel6z6 ellatasok kiadasai meghaladtak a tavaly juliusi
értéket, ennek hatdsat azonban tobb mint ellensulyozta a netté kamatkiadasok és egyéb

kiadasok alacsonyabb szintje.

Az allami koltségvetés els6 hét havi hidnya 851 milliard forint volt, ami a koltségvetési torvényben
szerepl6 pénzforgalmi deficitcél 86 szazalékat teszi ki. A kumulalt hidny megegyezik a tavalyi év

azonos idGszaka alatt keletkezett deficittel (12. dbra).

12. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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1.5. Kiilsé egyenstlyi folyamatok
A makrogazdasdgi hdttéranyag d6sszhangban a kiilsé egyensulyi adatok havi publikdldsdval
mostantdl havi rendszerességgel tartalmazni fogja a hazai kiilsé egyensulyi folyamatok révid

ismertetését is.

Az el6zetes juniusi fizetési mérleg adat alapjan a readlgazdasag oldalardl szamitott kiilsé
egyensuly pozicié magas szinten stabilizalédott. A kiilsé finanszirozasi képesség kozel 550 millio
eurdt tett ki, ami nagyjabdl fele-fele részben koszonhet6 a folyd fizetési mérleg, illetve a
t6kemérleg tobbletének. A magas kiilsé finanszirozasi képesség a kilkereskedelmi egyenleg
emelkedése, valamint a transzferegyenleg mérsékl6dése mellett kovetkezett be, mikozben a
jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott érdemben. Az EU-transzferek felhasznalasa bar
kismértékben mérsékl6dott az el6z6 hdnapokhoz viszonyitva, ugyanakkor a kapott transzferek

tovabbra is jelent6s mértékben hozzajarulnak a gazdasag kils6 egyensulyi tébbletéhez.
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A pénziigyi mérleg adatai alapjan juniusban csak enyhébb forraskiaramlas valdsult meg,
melynek legnagyobb részét az addssag forrasok csékkenése tette ki, mikozben a nem addssag
tipusu forrasok nem valtoztak érdemben. Az el6z6 hdnapoktdl eltér6en nem folytatddott a nettd
kozvetlentSke-befektetések — részben egyedi, részben szezonalis tényez6k miatti — csokkenése.
Az orszag nettd kilsé addssaga ugyanakkor mintegy 100 millié eurdval csdokkent, ami ellentétes
iranyu folyamatok ereddjeként alakult ki. A vallalatok kiilsé addssaga mérséklédott, amelyet csak
részben ellensulyozott, hogy az MNB-vel konszolidalt adllamhaztartds nettd kilsé addssaga a

kalfoldiek allampapir-allomanyanak névekedése kdvetkeztében emelkedett.

Az el6zetes havi adatok alapjan igy tovabb emelkedett a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi
tobblete 2014. Il. negyedévében. A havi adatok alapjan a Il. negyedévben a GDP 7,8 szazalékara
emelkedett a négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség, ami kozel 0,6 szazalékpontos
emelkedést jelent az el6z6 negyedévhez képest. A négy negyedéves érték emelkedésben
els6sorban az aru- és szolgdltatdsegyenleg novekvd tobblete jatszott szerepet, illetve a

jovedelemegyenleg hidnya is enyhén mérséklédott.
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2. Pénziigyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés o6ta eltelt idGszakban jelent6sen romlott a globdlis kockazatvallalasi
hajlandoésag, majd az id6szak végén pozitiv iranyu korrekcio kovetkezett be a piacokon. Mig
korabban a meglév6 geopolitikai feszliltségek nem rontottak jelentésen a befektetdi kedvet,
julius végén, a Fed kamatemelésével kapcsolatos varakozasok erésodése, valamint a geopolitikai
fesziiltségek sulyosbodasa miatt feler6s6dott a kockazatkeriil6 magatartds. A t6zsdei volatilitast
méré VIX-index 3-3,5 szazalékponttal, a feltérekvé kotvénypiaci EMBI-mutatd 35 bazisponttal
ugrott meg, majd a VIX az id6szak eleji szintje kozelébe sillyedt, de az EMBI Global index csak
kisebb mértékben korrigdlt. Az indexek mértéke nem tekinthet6 historikusan magasnak, mégis
valtozast jelentenek a kordbbi hoénapok alacsony volatilitdsi kornyezetéhez képest. A
kockazatvallalasi kedv romldsa tikroz6dott a t6zsdeindexek romlé teljesitményében, valamint
tetten érhet6 volt a feltérekvé devizakra nehezedé nyomasban is. Az id6szak végére azonban a

fejlett t6zsdék veszteségeik nagy részét le tudtadk dolgozni, és tobb amerikai t6zsdeindex

historikus csucsa kozelébe emelkedett vissza.

Az amerikai és eurépai jegybank eltéré iranyba mutatd kamatpolitikaja és az ezzel kapcsolatos
varakozasok kovetkeztében az amerikai 10 éves benchmark hozam mérséklédése az utdbbi
hénapokban lelassult, majd megallt, mikdzben a német hosszi hozam 1 szazalék ald csékkent.
Mig az Egyesiilt Allamokbdl érkezé kedvezé GDP-adat ersitette a dollart, az eurozéna Ujabb
mélypontra csokkend inflacidja, az Uzleti kilatasok romlasa, a német, francia és olasz gazdasag
lassuldsa gyengitette az eurdt, igy az euro/dollar kereszt 1,335-1,34-es szint kézelében ingadozott
az id6szak végére. A Fed juliusi kamatdonté Glésérél megjelent jegyz6koényv tovabbi

dollarer6sodést okozott.
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13. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index (jobb tengely) alakuldsa
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Az EKB kamatdontd iilését megel6z6en publikaltak az ujabb mélypontra siillyedé juliusi
euroovezeti inflaciés adatot, azonban az EKB — a vartnak megfelel6en - nem jelentett be Gjabb
lépést a juniusi likviditasbovité intézkedésekhez képest. Draghi elnok a kdzéptava inflacids
varakozdsokat tovabbra is horgonyzottnak nevezte, ugyanakkor elismerte, hogy a novekedés
mérsékelt és egyenetlen, és a geopolitikai kockazatok, kiilonésen az ukran valsdg miatt,
jelentésen né6ttek. A Fed kamatemelésével kapcsolatos varakozas erésodését elsésorban a pozitiv
meglepetést okozd masodik negyedévi jelentés GDP-novekedési adat okozta, ugyanakkor az
el6z6 havinal kissé gyengébb munkapiaci adatok nem okoztak érdemi reakciét a piacon. Az FOMC
kozlemény alapjan a bizottsag valamivel kedvez6bbnek |atja a redlgazdasagi folyamatokat, és ugy
itéli meg, hogy valamelyest csdkkent az esélye annak, hogy az inflacié tartdsan 2 szazalék alatt
maradjon. A Bank of Japan és a Bank of England nem valtoztatott monetaris politikajan. A Bank of
England esetében az elemz6k 2015 elsé negyedévére varjak az elsé kamatemelést. Némileg
arnyalja a képet, hogy a BoE inflacids jelentése alapjan a csokkend munkanélkiliség ellenére
jelenleg még nem emelkednek a bérek, igy az inflacié oldalarél egyel6re nem érzékelheté nyomas
a brit jegybank szerint. Ugyanakkor a legutébbi kamatdont6 Ulés jegyz6konyvébdl kiderdlt, hogy a
kordbbi konszenzusos — tartds melletti — monetaris tandcsi alldsponthoz képest juliusban 2
dontéshozé is az azonnali kamatemelésre szavazott, ami ismét er@sitheti a kamatemelési

varakozasokat.

A kedvezétlen globalis hangulathoz hozzajarult a geopolitikai fesziiltségek stlyosbodasa féként

az orosz-ukran konfliktus és annak fejleményei, az EU és az USA altal Oroszorszagra kivetett
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7

szankcidk, majd kés6bb az orosz valaszszankciok bejelentése. Tovabba a kozel-keleti konfliktus
illetve az argentin technikai cs6d bekovetkezte is rontotta a piaci szereplék hangulatat,
ugyanakkor az elmult néhany hétben enyhilést tapasztaltunk. Az eurozéndbdl érkezd
kedvezGtlen makroadatok sora arra enged kovetkeztetni, hogy az eurob6vezeti gazdasagi kilabalas
tovabbra is torékeny, amit az orosz szankcidék hatdsa tovabb fokoz. A perifériaorszagok CDS-
feldrai és 10 éves hozamai az orosz agrarszankcidk bejelentése és a kedvezGStlen olasz és német
makroadatok hatdsara megugrottak, majd az id6szak végére kordbbi szintjikre mérséklédtek, igy

Osszességében nem valtoztak.

A szlikebb régidon belil a fogyasztéidr-index adatok tovabbra is dezinflacios nyomasrél
tanuskodnak. A GDP-adatok terén Romania és Csehorszag masodik negyedévi teljesitménye

negativ meglepetést okozott, mig a magyar gazdasag a vartnal jobban nétt.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai pénzpiaci folyamatokra leginkdbb a nemzetkodzi folyamatok hatottak, néhany
orszagspecifikus esemény mellett. A forint régidhoz hasonlé teljesitményéhez pozitivan jarult
hozza, hogy a kamatciklus lezarasat kdvetéen erésodést mutatott az arfolyam. Ezt kdvetben
ugyanakkor részben orszagspecifikus tényez6 mellett, de alapvetéen a nemzetkozi
hangulatromlas kovetkeztében gyengiilt a hazai deviza. A vartnal enyhén magasabb inflacio és a
vartnal nagyobb GDP novekedés publikdldasa utdn nem mutatott érdemi mozgast az EUR/HUF

arfolyam.

14. abra - A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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A forint Osszességében régidhoz hasonld teljesitménye nagyobb volatilitassal tarsult, a kilsé
sokkra valé nagyobb érzékenységet az elemzd8k tobb orszagspecifikus tényez6re vezetik vissza.
Osszességében a forint/euro arfolyam 307 és 317 kdzotti sdvban mozgott. A forint az euréval
szembeni 1-1,5 szazalékos leértékel6désével a régio devizaarfolyamai k6z6tt nagyjabdl atlagos
volt, volatilitdsa volt jelentésebb az osszehasonlité csoport esetében megfigyeltnél. A
volatilitdsi és ferdeségi mutatdk eleinte csak kisebb mértékben néttek az arfolyam gyengiilés
hatdsdra, majd tovabb emelkedtek az orosz-ukran konfliktus eszkalaléddsa miatt. Az arfolyam
er6sodésével parhuzamosan kismértékd késéssel reagaltak. Osszességében a mutatdk szintje
nem tikroz a januar végi turbulencidhoz hasonlét, de az elmult hénapokhoz képest magasabb
értékeket figyelhetiink meg. Az arfolyam gyengililése nem kiugrd, ugyanakkor érdemben

emelkedé forgalom mellett (spot, swappiac) ment végbe.

A swappiacon a rovid implikalt forinthozamok a fesziiltségmentes kereskedés ellenére
2 szazalék alatt vannak, ami a forint gyengiilése esetén nyereséges poziciok kiépitéséhez
kedvez. Az egy héten belili swappiaci feldrak emelkedtek, mig a tobbi éven belili felar
csokkenést mutatott. A hosszu deviza kamatswapok (CIRS) felarai az elmult hédnapban 25-30

bazisponttal mérséklédtek.

15. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A hazai 5 éves CDS-felar az el6z6 kamatdontés dta volatilisen alakult, alapvetéen a nemzetkozi
folyamatokra reagalva. A jelenlegi 165 bazispont korili érték megfelel az el6z6 kamatdontés
kornyezetében tapasztaltaknak, ami historikusan alacsony szintet jelent, ugyanakkor a

nemzetkozi turbulencia hatasara 190 kozelében is volt az 5 éves felar.

15



Nemzetkozi Osszehasonlitdsban a hazai rovid és a hosszu allampapir-hozamok mozgasa
eréGteljes volt, és a hozamgorbe meredeksége az el6z6 kamatdontés 6ta nétt. A gorbe rovid
vége 25-30 bazisponttal kerilt lejjebb, az egyéves pont stagndlasa mellett. Az éven tuli
lejaratokon az utdbbi napok kedvezd hangulatanak korrekcidjaval egylitt 25-30 bazispontos
emelkedés ment végbe. Osszességében a 3 hénapos referenciahozam az 1,4-1,5 szdzalékos

szintre csokkent, mig a 10 éves benchmark papir hozama 4,5 szazalék kozelébe emelkedett.

16. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az allampapir aukcidkon a kereslet Osszességében tovabbra is kedvez6nek mondhaté volt,
ugyanakkor az év soran megfigyeltek alatt maradt az érdeklédés a magyar papirok irdnt. Az AKK
csokkentett aukcids mennyisége és a viszonylagos stabil kereslet is hozzajarulhatott a rovid
hozamok csokkenéséhez. A hosszu papirok esetében a lefedettség megfelel6 volt, de arnyalja a
képet, hogy az augusztusi aukcidkon az AKK a hosszi oldalon is mérsékelte a felajanlott
mennyiséget, emellett pedig érdemi hozamemelkedés kovetkezett be. A kiilfoldiek allampapir
adllomanya mutatott reakciot a kiilpiaci turbulenciara, de viszonylag stabilan alakult a 4 800-

5 000 milliard forintos savban, a kilféldiek aranya 42-43 szazalék kozott ingadozott.
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3. Hitelezési folyamatok

Juniusban a haztartasi szektor netté hiteltorleszt6 volt a hitelintézeti szektorral szemben, a
szektor tranzakcidi -22 milliard forintot tettek ki (szezonalisan igazitva -26 milliard forintot).
Ennek kovetkeztében az éves novekedési Utem az el6z6 havi -5 szazalékrol -4,9 szazalékra
valtozott. A hiteldllomany mérséklédését tovabbra is els6sorban a devizahitelek leépiilése
eredményezi, mikézben a hdénap folyamdan a forinthitelek esetében a folydsitasok mintegy 9

millidrd forinttal haladtak meg a torlesztéseket (17. abra).

17. dbra - Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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A teljes hitelintézeti szektor brutté hdaztartasi hitelkihelyezése 48,3 millidrd forintot tett ki, ami
megkozelitéleg 40 szazalékkal magasabb az el6z6 év azonos id6szakanak Uj volumenénél. A
lakdscélu hitelek esetében kiléndsen markans az élénkilés: ebben a szegmensben az Uj

szerz6dések mintegy 50 szazalékkal haladjak meg az el6z6 év juniusi értéket.

A hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya 6sszesen 11 milliard forinttal emelkedett a
tranzakciok hatdsara, és mind a forint, mind pedig a devizahitelekben novekedés volt
megfigyelhetd (18. abra). Szezondlisan kiigazitva a tranzakciok értéke meghaladta a 34 milliard
forintot. Az éves névekedési item igy pozitiv tartomanyba emelkedett. Az NHP I. pillérén beldili
hitelek juniusban mintegy 37 millidrd forinttal jarultak hozza a forint hiteldllomany

emelkedéséhez.
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