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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2014. december
12-ig rendelkezésre dlld informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktdrvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli 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 hdénap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrdl az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo llés eldtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvhoz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi 6sszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z4 iilés ota nyilvdnossdgra keriilt tj informdcidkat 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 vonatkozé novekedési kilatasok romlottak és el6retekintve a gazdasagi bdviilés
dinamikaja a korabban vartnal mérsékeltebb lehet. A feltérekvd régidk novekedési kilatasai
tovabbra is torékenyek. A geopolitikai fesziltségek a visszaes6 keresleten és a gazdasagi
szankcidkon keresztill a fejlett orszagok gazdasagi teljesitményét is kedvezG6tlenil érinthetik. A
kilpiacok fel6l érkezé inflacios nyomds gyenge maradt az elmult hédnapokban. A vilagpiaci olajar
elmult hetekben bekovetkezett érdemi csokkenése jelent6sen mérsékelte a j6v6 évre vonatkozd

inflaciés varakozasokat.

2014 harmadik negyedévében folytatodott a vildggazdasag boviilése, am a kordabban vartnal
lassabb iitemben. A beérkezett adatok alapjan a novekedés megfelelt a korabbi honapokban
romlé kilatdsoknak, egyes eurdpai gazdasagok esetében kismértékben kedvezébb lett a
novekedési kép. A lassuld gazdasdgi aktivitdst részben magyarazza az orosz-ukran konfliktus és az
ennek kapcsan hozott gazdasagi szankcidk negativ hatdsa, ami eléretekintve er6teljesebb lehet. A
kordbbi években gyors novekedést felmutatéd feltorekvd gazdasdgokat az idei év sordn érdemi
lassulds jellemezte és el6retekintve is visszafogottak a novekedési kildatasok, melyet a csékkend

vilagpiaci nyersanyagdarak tovabb mérsékelhetnek.

2014 harmadik negyedévében 0,2 szazalékkal bdviilt az eurozéna gazdasdga negyedéves
alapon. A beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak lassulasat
mutatjak. Ezzel pdarhuzamosan az eldretekinté konjunkturaindikatorok is kedvez6tlen
teljesitményt vetitenek el6re (1. dbra), ugyanakkor a német gazdasdagi névekedésre vonatkozé
varakozdsok romldsa novemberben megtorpant. A gazdasdgi aktivitds lassuldasanak hatterében
részben a fesziilt geopolitikai helyzet allhat: a novekvé bizonytalansag és a kétoldalu, egyre
kiterjedtebb gazdasagi szankcidk a gazdasagi aktivitas lassuldsat okozhatjak. Ezzel 6sszhangban a
harmadik negyedéves adatok a vartnak megfelelé lassulast mutattak, amit el6revetitettek a

romld konjunkturaindikatorok és termelési adatok.



1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régio teljesitménye kedvezden alakult a harmadik negyedévben, am az elmult hénapok havi
indikatorai alapjan a térségben is lassult az ipari kibocsatas. Az orosz-ukran konfliktus elmélytlése
és az eurdpai lassulas eddig csak korlatozottan érinthette a régids novekedési folyamatokat, am
az eurozona lassulasan keresztlil a régid gazdasagi novekedése is mérséklGdhet eléretekintve.
Legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari kibocsatdsa az augusztusi érdemi
visszaesést kovetGen szeptemberben és oktdberben csak részben korrigadlddott.

A kilpiacok fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabb gyengiilt. A mérsékl6d6 nyersanyagarak és a
lassan novekvé vildggazdasag egylttesen mérsékléen hatnak az inflacidra. Ennek kévetkeztében
az inflacids ratak a vilag meghatarozé gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak,
az eurozona esetében pedig tovadbbra is alacsony a fogyasztdiar-index. December elsé felében a
kéolaj vilagpiaci ara tovabb csdkkent és a hénap folyaman 65 dollar kozelébe mérséklédott. Az
olajar alakuldsat a novekvd kindlat (szaud-ardbiai termelés novekedése, amerikai palaolaj-
kitermelés felfutdsa) mellett a gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb import6r orszagok
novekedésének lassuldsa — magyarazza (2. abra). Tovabbi lefelé irdnyulé nyomast valtott ki az
olajarakra a november végi, OPEC orszagok kozott lezajlott bécsi tandcskozas. A globalis
olajkitermelés mintegy 40 szazalékat add, kéolajexportalé orszagokat tomorité OPEC tagok —

Szaud-Arabia vezetésével — arrél dontottek, hogy nem csokkentik kitermelési kvotajukat.



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 infldcid az eurozéndban,
ill. a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2014 harmadik negyedévében folytatodott a gazdasag novekedése. A brutté hazai termék az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,2 szazalékkal n6tt, az el6z6 negyedévhez képest pedig 0,5

szazalékos emelkedés tortént.

A novekedés enyhén lassult a harmadik negyedévben (4. dbra). Az ipar és az épitGipar az els6
félévinél kisebb mértékben, de tovabbra is pozitivan jarult hozza a bruttdé hazai termék
alakuldsdhoz, ugyanakkor emelkedett a mez6gazdasag hozzajarulasa. A belsé kereslet
élénkilésével parhuzamosan a piaci szolgaltatdsok széles kdrében szintén bdéviilt a hozzdadott
érték. A havi termelési indikdtorok alapjan a negyedik negyedévben tovabb lassulhat a

ndvekedés, amelyet a rendelkezésre allé oktdberi ipari termelés adat is aldtamaszt.

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 névekedési (itemét magyarazo regressziobol szarmaznak.



5. dbra: Névekedési hGtérkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikdtorok szezondlisan igazitott, havi novekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az alabbi szinkéd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva n6, narancssdrga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,
sotétkék = gyorsuld Gitemben csokken.

**QOktéber hdonapra nem all rendelkezésre adat.

Az ipari termelés az elmult hénapokban a korabbiaknal gyengébben alakult. A kibocsatas a
harmadik negyedévben éves alapon 6,6 szazalékkal bdviilt, negyedéves alapon azonban 0,7
szdzalékkal mérséklédott. Az oktoberi adatok alapjan éves osszevetésben tovabb lassult a
dinamika (1,7 szazalékos volt a béviilés) és az el6z6 hénaphoz képest 2,6 szazalékkal csokkent a
termelés. A tizenhdarom feldolgozdipari aldgazat kozil hétben csokkent a kibocsatas
szeptemberhez viszonyitva. A nagy sulyd gépipar aldgazatai kozll az elektronika és optika,
valamint a jarm(igyartas esetén is mérsékl6dott a termelés. A vartnal visszafogottabb eurdpai
konjunktira, valamint az orosz-ukran konfliktus és az ennek hatasdra bevezetett gazdasagi
szankcidk negativan befolydsolhatjdk az év végi ipari kibocsatast. Az el6retekinté indikatorok
eltérd jelzéseket adnak a rovid tavd kilatasokat illetéen. A német gazdasagra vonatkozd
varakozdsok mérsékelt szinten alakulnak, ugyanakkor a magyar gazdasagra vonatkozd bizalmi

indikator értéke tovabb emelkedett az elmult idGszakban.

Az ipari hozzaadott érték mérséklédésével parhuzamosan a harmadik negyedévben az export
az elsé félévinél lassabb iitemben bdéviilt. A belsé kereslet élénkiilése és egyedi hatdsok
(gdztarozok feltoltése) miatt az import novekedése negyedéves alapon meghaladta az exportét,

igy a nettd export novekedési hozzajarulasa negativ volt a harmadik negyedévben.

Az épitGipar termelése szeptemberben éves alapon 7,3 szazalékkal emelkedett, mig az el6z6

hdénaphoz viszonyitva 1,5 szazalékos mérsékl6dést mutat. Az agazat kedvez6 teljesitményét



tovabbra is a nagyrészt eurdpai unids forrasokbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhazasok
magyarazzak, mig a maganszektor beruhdazasi aktivitasa visszafogottan alakult. Az 0j szerz6dések
elmult hodonapokban megfigyelt jelent6s visszaesése és a fokozatosan leépiilé
rendelésallomanyok az épitSipari termelés novekedésének lassulasat vetitik el6re a negyedik

negyedévben.

A fogyasztasi kereslet tovabb béviilt a harmadik negyedévben, amelyet a javuld munkaerd-piaci
helyzet és az alacsony inflacié kovetkeztében bévils redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi
forgalom élénkilése magyardz. A lakossag fogyasztasi kiadasanak bdviilése elmaradt a
kiskereskedelmi forgalom dinamikajatél, utébbit a NAV-pénztargépek aktivalasdabdl eredd
fehéredési hatas mellett a kedvezd nyari turisztikai forgalom kovetkeztében a nem-rezidensek
vasarldsai is emelhették. Oktéberben az el6zetes adatok alapjan folytatddott a kiskereskedelmi

forgalom béviilése, 5,2 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idGszakdnak szintjét.

A decemberi eldrejelzés alappalyaja a kiegyensulyozott 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 kivitel
dinamikdjat 2015 sordn fékezi a visszafogott nemzetkozi konjunktira és az eurozéna lassulasa,
majd az elbrejelzési horizont masodik felében emelkedhet a nettd export novekedési
hozzdjaruldsa. A véllalati beruhdzasi aktivitast jovGre élénkitheti a kib6vitett és meghosszabbitott
Novekedési Hitelprogram, azonban ellenkezé irdnyba hat a gyenge nemzetkozi konjunktura és az
EU-forrasok bedramlasanak mérséklédése. A lakossag beruhazasi aktivitasa historikusan alacsony
szintjérél fokozatosan emelkedhet. Osszhangban az el6z8 negyedévekkel a lakossagi fogyasztas
élénkiilésében jelent8s szerepet jatszanak az alacsony inflacié miatt ndévekvé redljévedelmek. A
lakossagi hiteleket érint6 jogi és jogszabalyalkotdsi folyamatok kovetkeztében novekszik a
haztartasok nettd pénziigyi vagyona, felgyorsitva az érintettek addssagleépitési folyamatat. A
devizahitelek forintositdsa, mérsékelheti a jovGbeli jovedelmi és vagyoni helyzettel kapcsolatos
bizonytalansagot, ezzel er@sitheti a fogyasztéi bizalmat, tamogatva a fogyasztas és a bels§

kereslet élénkuilését.

1.2.2. Foglalkoztatas



A Munkaer6-felmérés adatai alapjan a harmadik negyedévben 4,8 szazalékkal nétt a
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva.
Tovdbb bévilt a versenyszféra foglalkoztatdsa az el6z6 negyedévhez képest. Az
allamhaztartasban foglalkoztatottak szama emelkedett. A munkanélkiiliség az el6z6 negyedévi

novekedés utan a harmadik negyedévben csdkkent (6. abra).

6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rdta
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Oktéberben csokkent az Gjonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama az el6z6 honaphoz
képest. A hd végi betoltetlen allashelyek szama érdemben nem valtozott az utdbbi hdnapokban,
azonban az utdébbi masfél évben a betoltetlen alldshelyek szama elérte a valsag el6tti szintet, ami
arra utalhat, hogy er6sodhetnek az illeszkedési problémak a munkapiacon. A munkapiac
feszesebb, mint tavaly év elején (7. dbra). Oktdberben csokkent a bejelentett 1étszamleépitések
szama az el6z6 hénaphoz képest, ugyanakkor tovabbra is az éves dltag folott all. A
munkaerdpiacon az elmult hénapokban a foglalkoztatottak |étszamanak stagnaldsa volt Iathato,

mikdzben a munkanélkiliség enyhe emelkedésének ellenére tovabbra is alacsonynak tekinthetd.



7. abra: A munkapiaci feszességet méré mutatok
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1.3. Inflacio és bérek

Az elmult id6északban az inflacié historikusan alacsonyan alakult. Az alacsony inflaciéban
szerepet jatszott az olajarak szdmottevd csokkenése, a visszafogott kereslet, a visszafogott
importalt inflacid, illetve az inflacids varakozasok alkalmazkodasa. 2014 szeptemberében a

versenyszféra éves bérdinamikdja enyhén emelkedett az el6z6 hénapokhoz képest.

1.3.1. Bérezés

Szeptemberben a versenyszféra bérindexe 4,6 szazalék volt. A brutté atlagkereset éves
dinamikdja enyhén emelkedett az el6z6 hoénapokhoz képest. Ebben a hdénapban a bérek
novekedési Uteme érdemben nem tért el a feldolgozdiparban és a piaci szolgaltatasoknal. A teljes
munkaidd egyenértékes létszammal szamitott versenyszféra fajlagos munkakoltségének liteme

a harmadik negyedévben emelkedett.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2014 novemberében az inflacié -0,7, mig a maginflacio és az indirekt adoktdl sziirt maginflacio

egyarant 1,2 szazalékos értéket mutatott (8. dbra). Az inflacié és a maginflacié egyarant 0,3



e

szazalékponttal csokkent az el6z6 honaphoz képest. Az inflacié esetében a csdkkenést elsGsorban

az Uzemanyagok arindexének csokkenése okozta.

8. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja
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A visszafogott inflacids alapfolyamatokhoz az olajar szamottevé csokkenése, a gyenge kereslet,
az inflaciés varakozasok alkalmazkodasa, valamint az alacsony importalt inflacié egyarant
hozzajarulhattak az elmult hénapokban (9. dbra). 2014 oktéberében a mez6gazdasagi termeldi
arak éves alapon 5,7 szdzalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi
értékesitési arai pedig 0,6 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. Az
Uzemanyagok ara novemberben csékkent az el6z6 hénaphoz képest az olajarak mérséklédése
kovetkeztében. A fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hénapokban
fokozatosan bdviilhetett, 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 dezinflacids

hatdsu lehet, bar fokozatosan enyhébb mértékben.



9. abra: Inflacios alapmutatok alakuldsa (szazalék)

% %
6 - -6
5 - -5
4 - -4
3 - - 3
\
2 - -2
1 - -1
0 T T T T T T T T T O

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Addszirt maginflacio
— Keresletérzékeny termékek inflacidja

Ritkan valtozd aru termeékek inflacidja

Rovidtavon 0 szazalék koézelében maradhat az inflacié. A beérkezett novemberi inflacio
elmaradt a szeptemberi Inflacids jelentésben szereplé varakozastol, melyet alapvet6en a vartnal
alacsonyabb élelmiszerarak, illetve a csokkend olajarak magyaraznak. A forintban kifejezett
olajarak utébbi hetekben bekovetkez6 tovabbi csdkkenése kovetkeztében még a kovetkezd

hdnapokban is szamitunk negativ értékekre.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas koézponti alrendszerének tobblete novemberben 96 milliard forint volt, a
kumulalt hiany emiatt 714 milliard forintra csokkent. A novemberi egyenleg korabbi évekhez
képest kedvezd alakuldasahoz elsésorban a frekvencia-értékesitésbdl szarmazé bevételek jarultak
hozza, emellett az afa- és szja-bevételek is novekedtek a megel6z6 évekhez viszonyitva. A

kiaddsok 0sszességében elmaradtak a tavalyi szintjuktél.

A kozponti alrendszer 2014. évi kumulalt hidnya novemberben 714 milliard forint volt, ami a
koltségvetési torvényben szerepl6 pénzforgalmi hidnycél 73 szdzaléka. A hiany tovabbra is

alacsonyabb a kordbbi években tapasztalt értékeknél (10. dbra).
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10. dbra: A kézponti alrendszer éven beliili kumuldlt egyenlege
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1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok®

A szezonalisan igazitatlan kiils6 finanszirozasi képesség meghaladta az 1,1 milliard eurét. A
kils6 finanszirozasi képesség emelkedése fbéként az aruforgalmi egyenleg — az autdipar
termeléséhez kapcsoldodd — korrekciéjdhoz kotédott. A transzferegyenleg tovabbra is jelent8s
tobbletet mutat — f6ként az EU-transzfereknek koszonhet6en —, mikoézben a jovedelemegyenleg

hidnya tovabbra is visszafogottan alakult.

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

konszolidalt allam forrasbedramlasat ugyanakkor tébb mint ellensulyozta a bankok és vallalatok

! November 19-ig beérkezé adatok alapjan. A fizetési mérleg adatokat minden hénap 16-an publikéljak, igy az oktéberi adatok a hattéranyag
elkészitéséig még nem alltak rendelkezésre. Ezért az anyag az el6z6 dontés soran ismertetett kilsé egyensulyi folyamatokat leiré részt

tartalmazza.
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csokkend kils6 addssdga. A nettd FDI-bedramlas a kilfoldiek részvénybefektetéseinek

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

2.1. Nemzetkozi pénziigyi piacok

Az elmult honap soran enyhén romlott a kockazatvallalasi hajlanddsag a nemzetkozi pénz- és
tokepiacokon, ami f6ként a globalisan vegyes képet mutaté makrogazdasagi adatokhoz és az
EKB valtozatlan monetaris politikajahoz kothetd. A részvényindexek kismértékben csokkentek az
idészakban, a kockazati indexek pedig enyhén nodvekedtek. Az amerikai t6zsdeindexek bar
tovabbra is torténelmi csucspontjuk kdzelében allnak, az id&szak alatt 1,5 szazalékot gyengiiltek.
A fejlett eurdpai t6zsdék is csokkentek, csak a DAX emelkedett fél szazalékot. A Nikkei az id6szak
elején latott emelkedését nem tudta megtartani, és nagysagrendileg 1 szdzalékot mérsékl6dott
az idészak végén latott globalis hangulatromlas miatt. A VIX index az el6z6 kamatddntésnél latott
12 szazalékrol szamottev6en 18 szazalékra emelkedett, illetve a fejlett piaci kotvény-volatilitasi
MOVE index, és a feltorekvé piaci EMBI Global novekedése is mérsékl6dé kockazatvallalasi
hajlanddsagra utal. A Brent olaj dra tovabb folytatta csokkend trendjét, és 65 dollar kozelébe
csokkent az arfolyama, a WTI arfolyama hasonldan lefele mozgott. Az amerikai és német 10 éves
hozamok enyhén mérséklédtek. Az eurdpai periféria orszdgokban a korabbi idGszakhoz
hasonldan a hosszu lejaratokon hozamcsdkkenés volt tapasztalhatd, amely a november elején
latott magas szintekhez képest megnyugvdst tikroz. Ez alél egyedil Gorogorszag jelentett
kivételt, ahol az el6rehozott elnokvalasztds miatt romlott a hangulat. A globalis befektet6i
hangulat enyhe romlasaval parhuzamosan az arany és az ezlst arfolyama is kismértékben

emelkedett az idGszakban.
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11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutatd
(jobb tengely) alakuldsa
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AZ USA-bol érkez6 makrogazdasagi adatok vegyes képet mutattak. Az idészak elején a végleges
lll. negyedéves GDP novekedési (item latott napvilagot, amely 3,9 szazalékos értékével nemcsak
felilmulta a vdarakozdsokat, hanem az el6zetes 3,5 szdzalékos adatot is jelent&sen
felUlteljesitette. A beszerzési menedzserindex szintén az elemz6i varakozasoknal jobb értéket
mutatott, és ennek hatdsdra a dollar 1,23-as szintig er6s6dott az eurdval szemben. A Fed altal
publikalt Bézs konyv szintén kedvezs képet festett a gazdasagrol, illetve a gyorsjelentési szezon is
jo vallalati teljesitményeket mutatott. A fogyasztéi bizalmi index ugyanakkor mar kedvezétleniil
alakult, mivel 88,7 pontos értéke jelentésen elmaradt az el6z6 hénapban latott 94,1 ponttdl. A

vartat meghaladé mérték(i, 321 ezer Uj munkahely jott I|étre novemberben, mikozben a

munkanélkiliségi rata 5,8 szazalékon stagnalt.

Az EKB nem valtoztatott a monetdris kondiciokon és bejelentette, hogy a tovabbi
nemkonvencionadlis lépésekre 2015 elején kerlilhet sor sziikség esetén, ugyanakkor csak az
aktudlis makroadatok és korabbi Iépéseik hatdsanak fliggvényében. A sajtétajékoztatd elbtt a
befektet6k részérdl felmeriilt, hogy az EKB mar ebben a hdnapban bejelentheti az eszkdzvasarlasi
programjanak kiterjesztését a szuverén kotvényekre is, azonban ez egyel6re nem tortént meg.

Emiatt a sajtotajékoztatéd utan az euro fél szazalékot er6sodott.
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Az Eurdpai Bizottsag 315 milliard eurds befektetési 6szténz6 csomagot jelentett be. A csomag
célja els6sorban a munkahelyteremtés és a gazdasagi novekedés tdmogatdsa. A tervek szerint
létrehozzak az Eurdpai Stratégiai Beruhdzdsi Alapot, amely a teljes csomagnak csak egy 21
millidrd eurds részét kapna kozpénzbdl az EU és EIB kdzrem(ikddésével. A maradék hozzajarulas
maganbefektet6kon keresztiil érkezne meg, és harom év alatt varhatéan nagyjabdl 15-sz6ros
attételes hatds lenne elérhet§ a koézpénzbdl nyudjtott forrdson feliil. A program segitségével

0sszességében 1,3 millié Uj munkahelyet hozhatnak majd létre.

Az olaj ara tovabbra is jelentdsen csékkent az idG6szak alatt. A k&olajexportadld orszagokat
tomorité OPEC ilésén arrél dontottek a szervezet tagjai, hogy nem csékkentik a jov6é évre
vonatkozd kitermelésiiket. Az (lés kiemelt figyelmet kapott, mivel el6tte jelentés lobby
tevékenység volt tapasztalhatd tobbek kozott Oroszorszag részérél a kitermelés csdkkentésének
érdekében, amivel a tovabbi olajar csokkenést kivantak megakaddlyozni. A dontést kovetden
azonban a Brent arfolyama a 70 dollaros hordénkénti ar ala csokkent, és a WTI is jelentés
mérséklddést konyvelt el. Az olajar mérsékl6dés fontos szerepet jatszhatott abban, hogy a rubel
20 szazalékot gyengiilt mind a dollarral, mind az eurdéval szemben. Bar az idGszak végén
megjelent legfrissebb OPEC jelentésben mar csokkent a 2015-0s olajkitermelésre adott

el6rejelzés, az olaj arfolyama erre sem mutatott jelentGs reakciot.

2.2. Hazai pénziigyi piaci mutatdk alakulasa
Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idszakban a hazai pénziigyi piaci folyamatokra nem hatottak
kiemelked6en sem a nemzetk6zi események, sem az orszagspecifikus hirek. A hazai események

koziil legjelentGsebbnek az OECD hazankrél megjelent friss progndzisa.

A régios devizak a feltorekvé piacok kozott kozepesen teljesitettek az id6szakban. A lengyel
zloty volt az egyetlen, amely erésodni tudott az eurdval szemben, a kamatcsdkkentési
varakozdsok mérséklédéséhez kothetéen, miutan a lengyel jegybank nem valtoztatott az
alapkamaton. A roman lej és a cseh korona nem valtozott érdemben az idGszak alatt. A dollarral
szemben szintén csak a lengyel zloty mutatott kisebb erésodést, mig a masik harom régids deviza

nem valtozott szamottevien.

A forint enyhén gyengiilt az euréval szemben. Osszességében a forint/euro arfolyam 305,5 és
308 kozott mozgott az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak alatt. A forint konkrét adatkozlésekre

nem reagdlt érdemben az id6szak alatt. Az elmult hetekben tovabb folytatédott a belfoldiek
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forward-allomanyanak csokkenése, mig a kilféldiek forint elleni poziciéja nem valtozott
érdemben. A vartndl gyengébb -0,7 szdzalékos hazai inflaciés adat hatasdra ugyanakkor egy
kisebb gyengiilés volt tapasztalhatdé a piacon. Emellett a belféldiek forward allomanya
nagysagrendileg 40 millidrd forinttal, a kulféldiek forint elleni spekulativ allomanya pedig 30

milliard forinttal névekedett a forint arfolyamadanak véltozatlansaga mellett.

Az OECD legfrissebb jelentése kedvezGbb képet fest a tavaszi el6rejelzéshez képest. A szervezet
pozitiv irdnyba mddositotta hazankra vonatkozd novekedési el6rejelzését, igy 2014-re mar 3,3
szazalékos novekedéssel szamolnak. A kedvez6 ndvekedési adatot a belsé kereslet élénkiilésének
tudjdk be, amely ellensulyozni tudja a kedvezStlen kils6 gazdasagi feltételeket. 2015-re 2,1
szazalékos, 2016-ra 1,7 szazalékos novekedést jeleznek el6re, kockazatként pedig az eurozdna
lassuldsat, és a hazai gazdasag tulzott mértékd autdiparra tdmaszkodasat emelték ki. A jelentés

2014-re 2,9 szazalékos, 2015-re 2,6 szazalékos koltségvetési hidanyt var.

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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Az Adllampapir-piaci hozamgorbe meredeksége nem valtozott szamottevéen az el6z6
kamatdoéntés ota. A gorbe rovid vége dltaldanosan 15-20 bazisponttal kerdlt lejjebb. A 3 hdnapos
DKJ masodpiaci hozama tovabbra is az alapkamat alatt, 1,47 szazalékon all. Az éven tuli
lejaratokon pedig 1-10 bazisponttal csokkentek a hozamok, a 10 éves hozam 3,5 szazalék kordil

ingadozott. A régidban a hosszu hozamokat dsszességében némi emelkedés jellemezte.
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13. dbra: A spot dllampapir hozamgédrbe elmozduldsa
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Az idGszak soran az allampapir aukcidkon erds volt a kereslet. A rovid papirok esetében bar
folyamatosan csokkené volt a kereslet, még az id6szak végén is 3-szoros volt a lefedettség. Az
aukciékon kialakult hozamok a 3 hoénapos DKJ esetében 15 bazisponttal csdkkentek, és az
egyéves DKJ-ndl is mérsékl6édés volt tapasztalhatd. A hosszU papirok aukcidjan szintén 10-15
bazispontos csdkkenés volt az el6z6 kamatddntés ota, ugyanakkor a kereslet itt is tobb mint

kétszeres volt. A kilfoldiek allampapir dllomdanya 0sszességében 10 milliard forinttal nétt, és az

id6szak végére 4977 milliard forintot tett ki a nagysaga.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Oktdberben a hitelintézeti szektor vallalati hitelallomanya 6sszesen 52,9 milliard forinttal
emelkedett tranzakcids alapon, amely szezonalisan igazitva 11,3 millidrd forintot tett ki (14.
abra). Devizalis bontds szerint mind a forint-, mind pedig a devizahitelekben névekedés volt
megfigyelhetS. Az NHP I. pillérén beliili hitelek oktéberben mintegy 34 milliard forinttal jarultak
hozza a forinthitelek b&viléséhez. A tranzakcid alapu éves allomanyleépilési Gitem a szeptemberi
1,95 szazalékos értékrél 1,58 szazalékra mérsékl6dott. A teljes hitelintézeti szektor G vallalati
hiteleinek brutté 6sszege 248,8 milliard forintot tett ki. Az Uj szerz6déseken belil a forinthitelek
volumene 143,8 millidrd forint, mig az euro hiteleké 105 millidrd forint volt. Ebben a hdnapban az
NHP keretében 57 millidrd forint értékben kotottek szerz6déseket, amely az Osszes Uj hitel 23

szazaléka volt.

14. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartasok a teljes hitelintézeti szektorral szemben nettd hiteltérleszték voltak, a tranzakcidk
értéke -29,6 milliard forintot tett ki, amely szezonalisan igazitva -16,5 millidrd forint (15. abra). A
hiteldllomany mérsékl6dését tovabbra is a devizahitelek leépiilése eredményezi, amely -31,3
milliard forintot tett ki a vizsgalt id6szakban. A forinthitelek esetében a toérlesztések
nagysagrendileg megegyeztek a folydsitasokkal, igy a tranzakcié alapu adllomanyvaltozas mintegy

1,7 millidrd forint volt. Az éves allomanyleépilési (item enyhén mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz
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képest, értéke 4,3 szazalékrdl 4,1 szadzalékra valtozott. A teljes hitelintézeti szektor bruttd
haztartasi hitelkihelyezése oktdberben 49 millidrd forintot tett ki. A lakdscélu és a személyi
hitelek esetében szembet(in6 az élénkiilés: ezekben a szegmensekben az Uj szerz6dések rendre

46 és 44 szazalékkal haladjak meg az el6z6 év azonos id6szakdnak értékét.

15. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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