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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2014. oktdber 22-
ig rendelkezésre dllo informdcidkat vettiik figyelembe.

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
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 jegyz6kényvhéz 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 jegyz6kdnyvek 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 eldretekintve is mérsékeltebb lehet a
gazdasagi bévilés dinamikaja a korabban vartnal (1. dbra). A feltorekvé régidk novekedési
kilatasai tovabbra is torékenyek. A fokozott geopolitikai fesziltségek a visszaesé keresleten és a
gazdasagi szankcidkon keresztil a fejlett orszagok gazdasagi teljesitményét is kedvez6tlendl

érinthetik. A vilagpiac fel6l érkezé inflacids nyomas gyenge maradt az elmult hdnapokban.

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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2014 masodik negyedévét kovetden lassult a vilaggazdasag bdviilése. A korabban erGteljes
novekedést felmutaté fejlett orszagok esetében gyenge termelési adatok lattak napvilagot, igy az
idei novekedési kilatasok is mérséklédtek. Ezt részben magyardzza az orosz-ukran konfliktus és az
ennek kapcsan hozott gazdasagi szankcidk negativ hatasa, ami el6retekintve er6teljesebb lehet. A
kordbbi években gyors novekedést felmutatd feltorekvé gazdasagokat az idei év soran érdemi
lassulas jellemezte és el6retekintve is visszafogottak a novekedési kilatasok, melyet a csokkend

vilagpiaci nyersanyagarak tovabb mérsékelhetnek.



2014 masodik negyedévében stagnalt az eurozéna gazdasaga negyedéves alapon. A beérkezett
havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak lassulasat mutatjak, ami egybecseng az
eléretekinté konjunkturaindikatorok elmult hénapokban megfigyelt, folyamatosan romlé
helyzetértékelésével. A gazdasagi aktivitds lassuldasanak hatterében részben a fesziilt geopolitikai
helyzet allhat: a névekvé bizonytalansag és a kétoldalu, egyre kiterjedtebb gazdasdagi szankcidk a
gazdasdagi aktivitas lassulasat okozhatjak. Ezzel 6sszhangban a mdasodik negyedéves adatok mar a
varttol némileg elmaradd bévilést mutattak és a harmadik negyedévbél rendelkezésre allo havi
indikatorok a konjunktira tovdbbi lassulasat jelzik. Legf6bb kilkereskedelmi partneriink,
Németorszag ipari kibocsatasa a korabbi hdnapok stagnalasat kdvetéen augusztusban érdemben
lassult, és ezzel parhuzamosan a német ipari Uj rendelések is szamottevéen csdkkentek. A kdzép-
kelet-eurdpai régio teljesitménye ugyanakkor kedvez6 volt a masodik negyedévben, am az eimiult
hénapok havi indikatorai alapjan a térségben is lassult az ipari kibocsatas. Az orosz-ukran
konfliktus elmélylilése és az eurdpai lassuldas eddig csak korlatozottan érinthette a régids
novekedési folyamatokat, dm az eurozdéna lassuldasan keresztiil a régié gazdasagi novekedése is

mérséklédhet el6retekintve.

A vilagpiac fel6l érkez6 inflacios nyomas tovabb gyengiilt. A mérsékl6dé nyersanyagdrak 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 tovdbbra is alacsony a fogyasztéidr-index). Oktober folyaman csdkkent az olajar, mind a
Brent, mind a WTI vildgpiaci ara volt 85 dollar alatt is. Az olajar alakuldsat egyrészt a névekvé
kindlat (OPEC orszagok termelésének novekedése, amerikai palaolaj-kitermelés felfutasa) mellett
a gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb import6r orszagok novekedésének lassulasa —

magyarazza (2. dbra).



2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci ardban tovabbra is mérsékelt dinamikat
figyelhetlink meg. A feldolgozott termékek vilagpiaci arai tovabbra is visszafogottan alakultak (3.

abra).

3. dbra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcié az eurozéndban,
ill. a feldolgozott termékek vildgpiaci dradnak alakuldsa

% %

-10 T T T T T T T T T '2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e Tartds és nem-tartds iparcikkek inflacidja az eurozénaban (HICP, jobb tengely)
e Feldolgozott termékek vildgpiaci ara (CPB)

= = = |pari termel&i arak az eurozénaban



1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés
2014 masodik negyedévében folytatédott a gazdasag novekedése. A brutté hazai termék az
el6z6 év azonos iddszakdahoz képest 3,9 szazalékkal névekedett, az el6z6 negyedévhez képest

pedig 0,8 szazalékkal emelkedett.

Az elmult hénapokrdl rendelkezésre all6 indikatorok alapjan a novekedés lassulhat a harmadik
negyedévben (4. dbra), az augusztusi termelési indikatorok is kedvezétlen képet festenek (5.

abra).
4. 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 (itemét magyarazo regressziobol szarmaznak.



5. dbra: Névekedési hGtérkép*
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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 atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva ng, narancssarga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,

sotétkék = gyorsulod Gitemben csokken.
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Augusztusban az ipari termelés az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest 0,5 szazalékkal béviilt,
ami érdemben elmaradt a megel6z6 hénapok névekedési litemétdl. Havi alapon 5,7 szazalékos
visszaesést lathattunk. A jelent6s visszaesés hatterében részben egyedi hatdsok allnak, tobb
autogyar atmenetileg szlineteltette a termelését augusztusban. A jarmligyartas mellett egyéb
agazatok esetében is gyengébb teljesitményt jelentett a KSH, ezt részben az orosz-ukran
konfliktus miatt bevezetett kétoldald szankciék magyarazhatjdk. A rendelésallomanyok
csokkenése kismértékben gyengébb ipari termelést vetit el6ére. Az aruexport és aruimport az
ipari folyamatokkal o6sszhangban csokkent augusztusban, a kiilkereskedelmi tobblet

mérséklédott. A belsé kereslet élénkiilése miatt az import csokkenése mérsékeltebb volt, igy a

nettd export névekedési hozzajarulasa mérséklédhet a harmadik negyedévben.

Az épitGipar termelése augusztusban éves alapon 13,1 szazalékkal emelkedett, mig az el6z6
hdénaphoz viszonyitva 0,2 szazalékkal mérsékl6dott. Az dgazat kedvezd teljesitményét tovabbra is
a nagyrészt unids forrasokbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhazdsok magyarazzak, mig a
maganszektor beruhazasi aktivitdsa tovabbra is visszafogottan alakult. Az Gj szerz6dések elmult
hdénapokban megfigyelt jelentls visszaesése az épitbipari termelés novekedésének lassuldsat
vetiti el6re, am a jelentds meglév6 szerz6désallomany alapjan az év masodik felében is

kedvez6 épitSipari teljesitményt varhato.



A fogyasztasi kereslet fokozatos novekedése az elmult hénapokban tovabb folytatodhatott.
Augusztusban az el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi forgalom 2,5 szdzalékkal emelkedett
az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A lakossagi fogyasztds élénkiilését tdmogatjak a javuld
munkapiaci folyamatok és a historikusan alacsony inflaci6 révén érdemben ndvekvs
redljovedelmek. A fellendilés azonban fokozatos lehet, 6sszhangban a még mindig jelent&s

Ovatossagi megtakaritasi motivumokkal és a lakossagi mérlegalkalmazkodassal.

A szeptemberi eldrejelzés alappdlydja a kiegyenstlyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatédasat vetiti el6re, 2014-ben 3,3 szazalékkal névekedhet a gazdasag. Negyedéves alapon
kismértékben lassulhat a novekedés, amit részben egyedi hatdsok magyarazhatnak. A novekedést
tdmogatja az élénkulé belsé kereslet, az intenziv EU forrasfelhasznalas, a laza monetaris
kondicidk, a javulé munkapiaci helyzet, ugyanakkor a romlé nemzetkozi konjunktira és legfébb

felvevGpiacaink lassuld ndvekedése negativ kockazatot jelenthet el6retekintve.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan augusztusban 5,4 szazalékkal n6tt a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama az el6z6 év augusztusahoz viszonyitva. A munkaerGpiacon a
szezonadlisan igazitott adatok szerint havi alapon kozfoglalkoztatottakkal egyutt stagnalt, a
kozfoglalkoztatds figyelembevétele nélkiil viszont enyhén csokkent a foglalkoztatds
augusztusban. A részletes adatokat tekintve a versenyszféra foglalkoztatasa negyedéves alapon
enyhén novekedett a masodik negyedévben. Azonban az allamhdaztartasban foglalkoztatottak
szama csokkent, ami féként a kézmunkaprogramoknak tudhaté be. A munkanélkiiliség az el6z6
honaphoz hasonléan nagymértékben csdkkent, az adatok alapjan a munkanélkiiliek egy része
inaktivva valt ebben a hénapban. A munkanélkiiliségi rata augusztusban 7,3 szazalék volt (6.

abra).



6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rdta
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A harmadik negyedévben érdemben nem valtozott az dUjonnan kiirt, nem tamogatott

7 _ 7

allashelyek szama az el6z6 negyedévhez képest. A ho végi betdltetlen alldashelyek szama enyhén
csokkent, azonban az utébbi masfél évben elérte a valsag el6tti szintet, ami arra utalhat, hogy
erGsodhetnek az illeszkedési problémak a munkapiacon. A munkapiac feszesebb, mint tavaly év
elején (7. dbra). Szeptemberben jelent6sen nétt a bejelentett |étszdmleépitések szama, ami

féként a komaromi Nokia gyar bezardsanak tudhaté be.
7. dbra: A munkapiaci feszességet méré mutatok
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Forras: KSH (Munkaerg-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat.



1.3. Inflacid és bérek

1.3.1. Bérezés

Augusztusban a versenyszféra bérindexe 4,2 szazalék volt. Az augusztusi bérdinamikat
bazishatds is emelte; mig tavaly augusztusban havi alapon csokkentek a rendszeres keresetek,
addig idén érdemben nem valtoztak. Ebben a hdénapban a bérek ndvekedési (teme a piaci
szolgdltatd szektorban erételjesebben alakult, mint a feldolgozdiparban. A versenyszféra

bérdinamikaja tovabbra is visszafogottnak tekinthetd.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2014 szeptemberében az inflacié -0,5, a maginflacio 1,4 szazalék, mig az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 1,2 szazalék volt (8. dbra). Az inflaciéd 0,7 szadzalékponttal, mig a maginflacié 1,0
szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 hdonaphoz képest. Az eltérést elsGsorban az iparcikkek
(ezen belll a nagy valtozékonysagot mutatd repllSjegyek) aralakuldsa magyardzza, emellett
kisebb részben a monetdris politika hataskorén kivilalld tényezdk (szabdlyozott arak) is
kdzrejatszottak. Az inflaciéd és a maginflacié is els6sorban a pénziigyi tranzakcids illeték és a

dohdanyaruk kiskereskedelmi arrésének 2013 &szi emelkedésének bazisbdl vald kiesése miatt

csokkent.

8. dbra: A fogyasztdidr-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 hénapokban (9. dbra). 2014 augusztusaban a mez6gazdasagi termelGi
arak éves alapon 3,3 szdzalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi
értékesitési arai pedig 0,7 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az
Uzemanyagok éves inflacidja a tavaly szeptemberi drndvekedés bazishatdsa miatt csokkent. A
fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hénapokban fokozatosan
bbviilhetett, a redlkeresetek éves alapon szamitott emelkedésével parhuzamosan. Ennek ellenére
a kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti években

megfigyelttdl, igy a belsd keresleti kornyezet 6sszességében tovabbra is dezinflacids hatasu lehet,

bar fokozatosan enyhilé mértékben.

9. dbra: Infldcidés alapmutatdk alakuldsa (szdzalék)
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enyhén elmaradt a szeptemberi inflacids jelentés elGrejelzésétél, melyhez egyedi hatdsok (pl.
repll6jegyek aralakuldsa) is hozzajarultak. Az inflacidés alapfolyamatokrdl alkotott képiink

érdemben nem valtozott.
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A forintban kifejezett olajarak utobbi hetekben bekovetkezé arcsokkenése kovetkeztében az
inflacié a kovetkez6 hénapokban is negativ tartomanyban alakulhat. Az inflaciés rata az év
végétll, a tavaly 6szi hatdsdgi energiaar-csokkentések hatdsanak kifutdasaval emelkedhet és
pozitivvd vdlhat, de a szeptemberi Inflaciés jelentésben el6rejelzett értéknél alacsonyabban

alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés az onkormdnyzati szektor nélkiil (kozponti alrendszer) szeptemberben
14 millidrd forint tobblettel zart, ami nagyjabdl megegyezik az egy évvel ezel6tti egyenleggel.
Ezen bellil emelkedtek a bérterhekbél (személyi jovedelemaddbdl, jarulékokbodl) szarmazd
bevételek, mig a kiadasi oldalon tobbet koltott idén szeptemberben az dllam a kilénb6z6

tdmogatasokra, valamint az EU-s tamogatdsokkal kapcsolatos kiadasokra, mint tavaly.

A kozponti alrendszer 2014. évi els6 kilenc havi hianya 845 milliard forint volt, ami az
Orszagvédelmi Alap teljes torlését feltételez6 éves hidnyprogndzisunk 94 szazaléka, a
koltségvetési torvényben szerepl6 pénzforgalmi deficitcél 86 szazaléka. A kumuldlt hidny
nominadlisan tovabbra is alacsonyabb a korabbi években jellemz8en tapasztalt értékeknél (10.

abra).

10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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1.5. Kiilso egyensulyi folyamatok

Az el6zetes augusztusi fizetési mérleg adatok alapjan a realgazdasag oldalardl szamitott kiilsé
egyensulyi pozicid6 mérséklodott, de tovabbra is magas. A kilsé finanszirozasi képesség 650
millié eurdra csokkent, de a havi adatok alapjan szamitott finanszirozasi képesség tovabbra is 8
millidrd eurd kozelében alakult. A kils6 finanszirozasi képesség mérséklédése féként az
aruforgalmi egyenleg tobbletének csokkenéséhez kot6dott. Ebben fontos szerepe volt a
vélhetéen atmenetileg mérsékléds autdipari termeléseknek, illetve annak, hogy a belsé kereslet
élénkilése miatt az import csokkenése mérsékeltebb volt. A transzferegyenleg tovabbra is
jelent6s tobbletet mutat — fOként az EU-transzfereknek koszonhet6en —, mikdozben a
jovedelemegyenleg hidnya az elmult hénap kiugré értékét kovetben korrigalddott. Az EU-
transzferek felhaszndlasa tovabbra is szamottevs, az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest

kismértékben emelkedett, és éves szinten 5,5 milliard eurét tett ki.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan az addssag jellegli forrasok nagymértékben csékkentek,
mikozben a kiilfoldiek kézvetlen t6ke-befektetése emelkedett. Augusztusban a pénziigyi mérleg
alapjan szamitott finanszirozasi képesség meghaladta az 1,1 millidrd eurét. Ez az addssag jellegl
forrasok tébb mint 1,2 millidrd eurdt kitevé kidramldsa, és az FDI jellegl forrasok kismértékd
bearamldasa mellett alakult ki. Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas nettd kilsé addssaga
mintegy 1,7 millidrd eurdval csokkent, amiben jelent8s szerepe volt az MNB eszk&zeinek
onfinanszirozasi koncepcidhoz kot6dé atalakitasanak, a kilféldiek csékkend dallampapir-
allomanyanak és a devizatartalék emelkedésének is. Az MNB-betétbdl kikerild likviditas egy része
ugyanakkor a bankrendszer kils6é addssagat emelhette, mivel azt a kilféldi befekteték

bankbetétben helyezhették el.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban tobbnyire romlott a kockazatvallalasi hajlandésag a
pénz- és t6kepiacokon, amit fé6ként a geopolitikai konfliktusok és a kedvezétlen konjunkturalis
kilatasok okoztak. A hangulat romldsa leginkdbb a részvényindexek jelentés esésében, valamint a
kockazati indexek meredek emelkedésében mutatkozott meg; a kotvények kereslete
megnovekedett. A feltorekvé eszkozok kevésbé keriiltek eladdi nyomas ald, mint a fejlettek,
ugyanakkor a feltorekvé régidban is szegmentaldst figyelhettiink meg. A t6kedramlasi adatok
megerdsitik a részvénypiacbdl vald tékekiaramlast és a kotvények kedvezbbb teljesitményét.
Osszességében elmondhatd, hogy a korabban megfigyelt Ugynevezett ,risk on - risk off”!
Uzemmod, valtozni latszik az elmult honapokban, és ezt figyelhettiik meg a szeptemberi
kamatdontés ota is. A fejlett t6zsdék 5-10 szdzalékkal estek, és volatilitdsukat jelzé VIX index
csaknem 3 éves csucsra emelkedett, mig a fejlett piaci kdtvény-volatilitdsi MOVE index és a
feltorekvé piaci EMBI Global is emelkedést mutatott. (11. abra) Az utébbi napok ebben a

tendencidban enyhe korrekciét hoztak.
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11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index (jobb tengely) alakuldsa
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A hosszi hozamokban dltaldban csokkené tendencia érvényesiilt, ez az amerikai
10 éves papir esetében latvanyos volt (30-40 bazispontos csokkenés), ugyanakkor a fejl6dé6 régid
kotvényei is érdemben felértékel6dtek, mikdzben az eurdpai periféria orszagokban
hozamemelkedés tortént, részben a gorog IMF program kivaltdsanak, piaci refinanszirozasi

tervének megjelenése kovetkeztében.

A kedvezédtlen hangulat feler6s6dése a feltérekvé devizakat csak kisebb mértékben érintette,
Osszességében 1-2 szazalékkal értékel6dtek le a dollarhoz képest, a kozép-kelet eurdpai régio
felllteljesité volt e tekintetben, a kotvénypiaci hozamok pedig érdemi (30-50 bazispontos)

csokkenést mutattak a régidban.

Az orosz-ukran konfliktus kapcsan most nem csak az események és a zavargasok, hanem az
orosz valsagkezelés volt leginkabb fokuszban. Csak oktoberben 13 millidrd dollarnyi intervenciot
hajtott végre a jegybank a rubel védelme érdekében, de eddig ezzel sem sikerilt megallitani a
leértékel6dését. A rubel gyengilésével parhuzamosan a lebegtetési sav kiszélesitése, az
arfolyam-liberalizacid, az allami vallalatok, illetve a bankszektor devizalikviditas igénye, valamint a

zuhano olajar koltségvetésre gyakorolt negativ hatasa kerilt a figyelem kézéppontjaba.
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A fejlett orszagok jegybankjainak eltéré iranyba mutaté kamatpolitikaja tovabbra is a
befektetdi figyelem fékuszaban maradt. Az EKB publikalta likviditasb6vit6 intézkedéseinek egyes
részleteit, ugyanakkor a piaci varakozdsoktdl elmaraddé konkrétumok kovetkeztében a dontés
utan atmenetileg er6sodott az euro. Az EKB politikdjarol megkérdezett elemz6k korében
szeptemberrdl oktéberre egyharmadrol 50 szazalékra emelkedett azok aranya, akik allampapir-
vasarldst varnak az Eurdpai Kbzponti Banktdl, a legtébben 2015 soran. Emellett oktdber 20-an az
EKB elkezdte a fedezett kotvényvasarlasokat francia és spanyol papirokkal. A Fed esetében a
szeptemberi kamatdontd (ilés publikdlt jegyz6konyve jelzett némileg enyhébb monetaris politikai
hangvételt, ugyanakkor a kamatpolitikdval kapcsolatos dontéshozdi nyilatkozatok sok esetben
széttartdak voltak. Az 6sszességében lazabb monetaris politikai irdanyultsag felé valé elmozdulas

és a kedvez6tlenebb makroadatok is hozzajarultak a hozamgorbe ellaposodasahoz.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai pénzpiaci folyamatokat a honap soran mind nemzetkozi, mind pedig orszagspecifikus
hirek mozgattak. Az el6bbiek tobbnyire kedvezétlen iranyban, mig az utdbbiak nagyrészt
kedvez6 iranyban hatottak piaci mutatoink alakuldsara. Az MNB altal bejelentett két uj, a
lakossagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsolédd devizaeszkdz bevezetését pozitiv piaci
fogadtatds kovetette, mivel azok ellensulyozhatjdk a devizaatvaltadsokhoz kot6d6en a
forintarfolyamra nehezed6 nyomast. Kedvezéen értékelték tovabba a feltételes eszkdz esetében
a bankrendszer rovid kils6é forrdsainak varhatdé csokkenését. A hdénap soran tett egyes
kormanyzati nyilatkozatok is piacmozgatd hatassal birtak: a gazdasagi miniszter bejelentette,
hogy a kormany kiadascsokkentést és szerkezeti atalakitdsokat tervez a jové évre, illetve a GDP
aranyos Ujraelosztasok mértékének hosszabb tdvon torténd csokkentésére keriilhet sor. Az év
végi addssagcél teljesilésével kapcsolatosan elmondta, hogy abban jelent8s szerepet jatszik a
forintarfolyam alakuldsa, amely szintén az er6s6dés iranyaba mozdithatta el a forintarfolyamot. A
fair bankokrél szél6 torvénytervezetrél érkezé hirek ugyanakkor nem okoztak piaci mozgast,
csakugy, mint az Eurdpai Bizottsag magyarorszagi koltségvetéssel kapcsolatos publikacidja, mely
szerint az EDP-eljards ald kerlilés kockazata jelenleg nem fenyegeti hazankat. A lengyel
kamatcsokkentés erGsité hatast gyakorolhatott a forintarfolyamra, a nemzetkozi befektetdi
hangulat e havi romldsa ugyanakkor negativ iranyban befolyasolta a hazai folyamatok egy részét

is.
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A magyar pénziigyi piacokat nyugodt befektet6i hangulat jellemezte az elmult hetek soran.
Arnyalja a képet az id6szak végi, nemzetkozi hatiasokhoz kothetd arfolyamgyengiilés. A
forintarfolyam az id&szak elején 310 és 313 kozti sdvban ingadozott, majd fokozatosan erésodve
305,2 forint/euro ala is sullyedt az arfolyam. A forint pozitiv teljesitménye kiemelkedé volt a
feltorekvé régidban és a régids versenytarsak devizadrfolyamai kozt is (a régios devizdk ho eleji
szintjuk kozelében mozogtak vagy kisebb leértékel6dést mutattak), amely arra utal, hogy a
forintpiaci folyamatokat orszagspecifikus tényez6k mozgattdk. Az id6szak végi kilpiaci
hangulatromlas a feltérekvd devizak és a forint esetében is érdemi korrekciot valtott ki, igy az
el6z6 kamatdontés oOta bekovetkezett forinter6sodés 1,1 szazalékra mérsékl6dott az euro
ellenében. Fontos kiemelni, hogy az id6szak nagy részében a forint mozgasa elvalt mind a
szlikebb, mind pedig a tagabb értelemben vett régidnk devizadrfolyamaitdl, majd az id&szak végi
gyengilés velik parhuzamosan ment végbe. Az euro/dollar kereszt elmozduldsa kévetkeztében a
forint a hénap nagy részében gyengiilést szenvedett el a dolldrral szemben, ugyanakkor az
id6szak végére a forint/dollar jegyzések 1 szazalékos er6sodéssel zartak. A forint/euro arfolyamra
vonatkozd ferdeségi mutaté az arfolyammozgassal Osszhangban az id&szak nagy részében

mérséklédott, melyet a periddus végi emelkedés sem korrigalt teljes mértékben. (12. dbra)

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A hénap soran 6sszességében csokkenés volt megfigyelheté a bankkozi forward hozamgérbe
meredekségében. A bankkézi hozamokbdl implikdlt forward hozamgoérbe rovid szegmensén
érdemi vdltozds nem ment végbe, a gorbe tovabbra is 2,1 szazalékos kamatszintet araz. A
forward hozamgorbe hosszabb szakaszan ugyanakkor 10-15 bdazispontos lejjebb tolddas volt

tapasztalhatd, igy a jovo év egészére vonatkozdan lapossa valt a bankkozi forward hozamgorbe.

Az FX-swap piaci felarak minden futamidén csokkentek a hdnapban, ami az elmtult hetekben
latott swappiaci fesziiltség enyhiilésére utal. Az egynapos futamidejd FX-swap piaci feldrak 35
bazispont kornyékére siillyedtek, az 1 hetes és az 1 hénapos feldrak pedig 60-70 bazisponttal
keriltek lejjebb. Mig a legrévidebb futamidejli felarak megkozelitették az év elsé felében
jellemz6 atlagos szintjiket, addig a 3 és 6 havi lejaratokon tovabbra is a magasnak tekinthet6k a

szpredek.

a4

A hazai 5 éves CDS-felar az el6z6 kamatdontés idején megfigyelt alacsonynak tekinthetd, 155
bazispont koriili szintrél 177 bazispontig emelkedett. Az el6z6 hdnapokban megfigyelt, a forint-
arfolyam és hazai CDS-felar alakuldsa kozti negativ kapcsolat ebben a hdnapban is fennillt,
azonban az ellentétes irdnyban: az erds6dé forintarfolyam ellenére a magyar CDS-felar
emelkedett. Ugyanakkor a CDS-feldr oktoberi emelkedését egy technikai tényez6, a CDS-

szabdlyozas valtozasa is magyarazhatja.

Az allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége csokkent az el6z6 kamatdontés 6ta. A gorbe
rovid végén eltérd folyamatok mentek végbe: a 3 hdnapos benchmark enyhe csékkenése mellett
a 6 hénapos hozam kissé emelkedett, a 12 hdnapos viszont stagnalt. Az éven tuli lejaratokon a
hdonap nagy részét tekintve csokkenés jellemezte a hozamokat, a globalis hangulat romlasa
azonban atmeneti megugrast eredményezett. Az 5 éves futamidén az el6z6 kamatdontéskor
megfigyelt szint kozelében alakultak a referenciahozamok, a 3 éves benchmark 20 bazisponttal, a

10 éves hozam ugyanakkor 50 bazisponttal csdkkent. (13. dbra)
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13. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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A diszkontkincstarjegy aukciokon a kereslet az elmult honapokban tapasztaltakhoz képest
mérséklédott, ugyanakkor a kotvények iranti kereslet erés volt. Az e honapban tartott 3
hénapos aukcidk soran a hozamok enyhén tovabb mérsékl6dtek vagy stagnaltak, mig a
keresletben csokkenés volt megfigyelhet6. A hosszu lejaratu aukciok tekintetében a szamottevs
keresletnek készdnhet8en az AKK az oktdberi aukcidkon jellemz&en a tervezett mennyiségen
felll vont be forrast. Ugyanakkor a hénap végén a 12 hénapos diszkontkincstarjegyek aukcidjan
olyan alacsony kereslet mutatkozott, hogy végiil nem vont be forrast az AKK. A kiilféldiek forint
allampapir dllomanya az el6z6 kamatdontéskor megfigyeltnél 115 millidrddal magasabban, 4845

millidrd forinton all.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Augusztusban a hitelintézeti szektor vallalati hiteldallomanya 6sszesen 35 milliard forinttal
emelkedett a tranzakcidk hatdsara, ezen beliil mind a forint, mind pedig a devizahitelekben
novekedés volt megfigyelhet8. Szezonalisan igazitva a tranzakcidk értéke 26 millidrd forintot tett
ki. Az NHP 1. pillérén belili hitelek augusztusban mintegy 33 millidrd forinttal jarultak hozza a
forint hiteldllomany emelkedéséhez. A tranzakcid alapu éves novekedési litem — a tavaly
augusztusi kedvez6é adat mutatdbodl vald kikeriilése miatt — -0,32 szdzalékra mérséklédott (14.

abra).

14. ébra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Augusztusban a haztartdsi szektor a teljes hitelintézeti szektorral szemben nettd hiteltorlesztd
volt, igy a hdaztartasok hiteldllomdanya 11,2 millidrd forinttal mérsékl6dott a tranzakcidk hatasara.
Szezondlisan igazitva ugyanez az érték 19,6 milliard forintnyi csokkenéssel egyenérték(. A
a haztartasi

forinthitelek allomdnya immdar négy hodnapja emelked§ tendencidt mutat,

forinthitelek augusztusban 13,0 millidrd forinttal novekedtek a tranzakciok hatasara. A
hiteldllomany mérséklédését tovabbra is a devizahitelek leéplilése eredményezi. Az éves
allomanyleépliilési Gitem enyhén mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz képest, értéke 4,6 szazalékrél

4,5 szazalékra valtozott. (15. dbra)
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15. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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