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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2015. janudr 23-ig
rendelkezésre dllé 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 iiléseinek id6pontjat elére
meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hdonap mdsodik (lésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzO6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés el6tt
megjelennek. A roviditett jegyz6kényvhéz 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/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 novekedés kilatasok romlottak és eléretekintve is mérsékeltebb lehet a
gazdasagi boviilés dinamikdja a korabban vartndl. A feltorekvs régidk novekedési kilatasai
tovabbra is torékenyek. A fokozott geopolitikai feszliltségek a visszaes6 keresleten és a gazdasagi
szankcidkon keresztll a fejlett orszagok gazdasagi teljesitményét is kedvezG6tlendl érinthetik. A

vilagpiac fel6l érkez6 inflaciés nyomas gyenge maradt az elmult honapokban.

2014 harmadik negyedévében folytatodott a vilaggazdasag bdviilése, am a korabban vartnal
lassabb ilitemben. A beérkezett adatok alapjan a novekedés megfelelt a korabbi honapokban
romld kildtasoknak, egyes eurdpai gazdasagok esetében azonban kismértékben kedvez6bb lett a
novekedési kép. A lassuld gazdasagi aktivitdst részben magyarazza az orosz-ukran konfliktus és az
ennek kapcsan hozott gazdasagi szankcidk negativ hatdsa, ami el6retekintve erételjesebb lehet. A
kordbbi években gyors novekedést felmutatd feltorekvé gazdasdgokat az idei év soran érdemi
lassulds jellemezte és el6retekintve is visszafogottak a ndvekedési kilatasok, melyet a csokkend

vilagpiaci nyersanyagdarak tovabb mérsékelhetnek.

2014 harmadik negyedévében 0,2 szazalékkal bdviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves
alapon. A beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak lassulasat
mutatjak. Ekézben az el6retekinté konjunkturaindikatorok enyhén javulé teljesitményt
vetitenek el6re. A gazdasdgi aktivitds lassulasanak hatterében részben a fesziilt geopolitikai
helyzet allhat: a novekvé bizonytalansag és a kétoldalu egyre kiterjedtebb gazdasagi szankcidk a
gazdasagi aktivitas lassuldasat okozhatjak. Ezzel 6sszhangban a harmadik negyedéves adatok a
vartnak megfelel6 lassuldast mutattak, amit el6revetitettek a romlé konjunkturaindikatorok és
termelési adatok. Ugyanakkor a német gazdasagra vonatkozd varakozasok (Ifo) mérsékelt
szintjiikrél tovabb emelkedtek decemberben (1. dbra), igy el6retekintve folytatédhat a lassu

konjunkturalis javulas.



1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régio teljesitménye kedvez6en alakult a harmadik negyedévben, am az elmult hénapok havi
indikatorai alapjan a térségben is lassult az ipari kibocsatas. Az orosz-ukran konfliktus elmélyilése
és az eurdpai lassulas eddig csak korlatozottan érinthette a régids novekedési folyamatokat, dm
az eurozona lassulasan keresztlil a régid gazdasagi novekedése is mérséklGdhet eléretekintve.
Legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari kibocsatdsa az elmult hdnapok atlagat

tekintve lényegében stagnalt.

A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabb gyengiilt. A mérsékl6dé nyersanyagarak és a
lassan ndvekvé vilaggazdasag egyittesen mérséklik az inflaciot. Ennek kdvetkeztében az inflacios
ratdk a vildg meghatarozé gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében pedig decemberben negativ, -0,2 szazalék volt az éves alapon mért inflacid). Januar elsé
felében a kbolaj vilagpiaci ara tovabb csokkent és a hénap kdzepére 50 dollar ald mérsékl6dott.
Az olajar alakuldsat a novekvd kinalat (szaud-arabiai termelés névekedése, amerikai palaolaj-
kitermelés felfutdsa) mellett a gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb import6r orszagok

novekedésének lassuldsa — magyarazza (2. dbra).



2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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Tovabbi lefelé irdnyuld nyomdst véltott ki az olajarakra, hogy a k&olajexportdlé orszagokat
tomorit6 OPEC tagok — Szaud-Ardbia vezetésével — megerGsitették elkotelezettségiiket a
kitermelés magas szinten tartisa mellett. Mindezeken feliil az Amerikai Egyesilt Allamok
kormanyzata is bejelentette, hogy megnovelik kdolajexport kvotajukat. Az ipari nyersanyagok és
a nyers élelmiszerek vildgpiaci ardban tovabbra is mérsékelt dinamikat figyelhetiink meg. A

feldolgozott termékek vilagpiaci arai tovabbra is visszafogottan alakultak (3. abra).

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

illetve 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

novekedés, amelyet a bejovs ipari termelés adatok is alatdmasztanak.

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 Gtemét magyarazo regresszidbol
szarmaznak.



5. dbra: Névekedési hGtérkép*
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* A novekedési h6térkép a legfontosabb havi konjunkturaindikdtorok szezondlisan igazitott, havi novekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az alabbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva n6, narancssdrga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva né, sdrga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,

sotétkék = gyorsuld Gitemben csokken.

Az ipari kibocsatas a harmadik negyedévben éves alapon 6,6 szazalékkal bévilt, negyedéves
alapon azonban 0,7 szazalékkal mérsékl6dott. Novemberben éves 0Osszevetésben 5,8
szazalékkal, az el6z6 hoénaphoz viszonyitva 3,3 szazalékkal béviilt az ipari termelés. A
tizenharom feldolgozéipari aldgazat kozil kilencben nétt a kibocsatds oktdberhez viszonyitva. Az
elmult honapokban az ipari kibocsatas valtozékonyan alakult, amihez elsésorban a nagy sulyu
aldgazatok (jarml(igyartas, elektronika és optika) valtozékony teljesitménye jarult hozza. Az
adatsorban ezt megel6z6en 2012 nyaran volt tapasztalhaté hasonldé ingadozas. A vartnal
visszafogottabb eurdpai konjunktura, valamint az orosz-ukran konfliktus és az ennek hatdsara
bevezetett gazdasagi szankcidk negativan befolyasolhattak az év végi ipari kibocsatast, emellett a
Suzuki gyar modellvaltasa kovetkeztében 2015 kezdetéig mérsékeltebb szinten termelhetett. Az
el6retekint6 indikatorok Osszességében enyhe javuldst mutatnak. A magyar gazdasagra

vonatkozo ESI indikator értéke tovabbra is kedvezd szinten alakult.

A kedvezd ipari teljesitménnyel parhuzamosan a kiilkereskedelem is bdviilt novemberben. Az
elmult hénapokban latott egyedi hatdsok (gdztarozék feltoltése) csokkenésével udjra béviilt a

kilkereskedelmi tobblet.

Az épitSipar termelése novemberben éves alapon 8,8 szazalékkal névekedett, mig az el6z6
hénaphoz viszonyitva 1,1 szdzalékkal mérsékl6dott. Az dgazat teljesitményét els6sorban az unids
forrasokbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhdzdsok magyaraztak, mig a maganszektor

beruhdzasi aktivitdsa tovabbra is visszafogottan alakult. Az Gj szerz6dések elmult hénapokban



megfigyelt jelent6s visszaesése és a leépiil6 rendelésallomanyok az épitGipari termelés

novekedésének lassulasat vetitik elére.

A fogyasztasi kereslet tovabb béviilt a harmadik negyedévben, amelyet a javuld munkaerd-piaci
helyzet és az alacsony inflacid kdvetkeztében b6viil6é redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi
forgalom élénkiilése magyardz. Novemberben az el6zetes adatok alapjan folytatédott a
kiskereskedelmi forgalom bdévilése, 5,2 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak
szintjét. Az olajarak és ezen keresztlil az lizemanyagdarak jelentés mérsékl6dése el6retekintve

élénkitheti a nem-lizemanyag jellegli termékek kiskereskedelmi forgalmat.

A decemberi elGrejelzés alappalydja a kiegyenstlyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatédasat vetiti el6re, 2014-ben 3,3 szazalékkal novekedhetett a gazdasag. Negyedéves
alapon kismértékben lassulhatott a novekedés, amit részben egyedi hatdsok magyardzhattak. A
novekedést tdmogatja az élénkiil6 bels6 kereslet, az intenziv EU forrasfelhasznalds, a laza
monetaris kondicidk, a javulé munkapiaci helyzet, ugyanakkor a romlé nemzetkoézi konjunktura és

legf6bb felvev6piacaink lassuld novekedése negativ kockazatot jelenthet eléretekintve.

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 november havi adat szerint a
kozfoglalkoztatas figyelembevételével a nemzetgazdasagi foglalkoztatas érdemben nem valtozott

az el6z6 honaphoz képest. A munkanélkiiliségi rata emelkedett az el6z6 hédnapokhoz képest,

novemberben szezonalisan igazitottan 7,5 szazalék volt (6. dbra).



6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rdta
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Oktoberben csokkent az ujonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama az el6z6 hénaphoz
képest, a ho végi betoltetlen alldshelyek szdma érdemben nem véltozott az utdbbi hdnapokban.
A regisztralt munkanélkiliek szdmdnak csokkenése mellett ez a feszességet méré mutatdk
emelkedését okozza (7. dbra), ami arra utalhat, hogy er6sodhetnek az illeszkedési problémak a
munkapiacon. Osszességében a munkapiac feszesebb, mint az utébbi években (7. &bra).
Oktéberben csokkent a bejelentett |étszamleépitések szama az el6z6 hdénaphoz képest,

ugyanakkor tovabbra is az éves altag folott all.

7. dbra: A munkapiaci feszességet méré mutatok
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1.3. Inflacié és bérek

1.3.1. Bérezés

Novemberben a brutto atlagkeresetek a versenyszféraban 2 szazalékkal néttek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A bruttd atlagkeresetek éves indexe lassult a korabbi hdnapokhoz
képest. A rendszeres bérek er6teljesen csokkentek havi alapon ugyanakkor erésodtek a prémium-
kifizetések, melyek megegyeztek a novemberben szokdasos mértékekkel. A teljes munkaidd
egyenértékes létszammal szamitott versenyszféra fajlagos munkakoltségének (iteme a

harmadik negyedévben emelkedett.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2014 decemberében — éves alapon — az inflacié -0,9, a maginflacié 0,9 és az indirekt adéktdl
szlirt maginflacié 1,1 szazalékos értéket mutatott (8. abra). Az inflacié esetében a mérséklédést
els6sorban az Gizemanyag termékkdr arindexének csokkenése okozta. Ezt részben ellensulyozta a
szabalyozott aru termékek 2013 végén végrehajtott arcsokkentésének bazisbdl vald kiesése. A
maginflacio esetében a csokkenést a feldolgozott éleimiszerek és az alkohol, dohany termékkor

arindexének csokkenése okozta.

8. dbra: A fogyasztdiar-index dekompozicidja
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A visszafogott inflaciés alapfolyamatokhoz az olajar szamottevé csokkenése, a kedvezd
keresleti folyamatok, a varakozasok alkalmazkodasa, valamint az alacsony importalt inflacié

egyarant hozzdjarulhattak az elmult hoénapokban (9. abra). 2014 novemberében a
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mezbgazdasagi termel6i arak éves alapon 8,1 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket
gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai pedig 0,8 szazalékkal névekedtek az el6z6 év azonos
idészakdhoz képest. Az (izemanyagok ara érdemben csokkent az el6z6 hdénaphoz képest az
olajarak mérséklédése kovetkeztében. A fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az
elmult hoénapokban fokozatosan bdéviilhetett, a readlkeresetek éves alapon szamitott
emelkedésével parhuzamosan. Ennek ellenére a kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul
érdemben elmarad a valsag el6tti években megfigyelttél, igy a belsé keresleti kornyezet

Osszességében tovabbra is dezinflaciés hatdsu lehet, bar fokozatosan enyhébb mértékben.

9. dbra: Infldcids alapmutatdk alakuldsa (szdzalék)
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Rovidtavon O szazalék alatt maradhat az inflacié6. A beérkezett decemberi inflaciéo enyhén
elmaradt a decemberi Inflaciés jelentés elGrejelzésétél, melyet a vartnal alacsonyabb
élelmiszerarak magyardaznak. A forintban kifejezett olajarak utébbi hetekben bekévetkezd

tovabbi csokkenése kovetkeztében még a kovetkez6 hénapokban is szamitunk negativ értékekre.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszerének hidnya decemberben 112 milliard forint volt, az éves
hidny 826 milliard forint volt. A 2014. évi pénzforgalmi deficit a modositott torvényi elGiranyzat
72 szazalékanak felel meg és a kordbbi évek egyenlegével 6sszevetve is kedvez6 képet mutat (10.
abra). A 2014. évi hidny 103 millidrd forinttal marad el a 2013. évi értéktdl, ami jelentGs részben a

kedvez6 makrogazdasagi folyamatok fogyasztdshoz és bérekhez kapcsolédd bevételi tételeknél
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jelentkez6 kedvez6 hatdsahoz kapcsoldodik. Emellett 2013-hoz képest jelentGsen csokkentek a

nettd kamatkiaddsok az alacsonyabb hozamkdrnyezet és a magasabb kamatbevételek hatasara.

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

A szezondlisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség kozel 1 milliard eurét tett ki. A kiilsé
finanszirozasi képesség emelkedése fGként az aruforgalmi egyenleg — autdipar termeléséhez
kapcsolédd — emelkedéséhez kotédott, ugyanakkor szerepe lehetett benne a mérséklédé olajar
miatt javulé cserearanyoknak is. A transzferegyenleg jelent6s tobbletet mutat — féként az EU-
transzfereknek koszonhetéen —, mikézben a jovedelemegyenleg hidanya tovabbra is

visszafogottan alakult.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan az adodssagjellegii forrasok tovabb csokkentek, mikdzben a
kilfoldiek netté kozvetlentoke-befektetése nagymértékben emelkedett. Novemberben a
pénzigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi képesség 260 millié eurdt tett ki. Ez az addssag
jellegl forrasok tébb mint 700 millié eurds kidramldsa, és az FDI jelleg(l forrasok 1,2 milliard eurdt
kitev6 bedramldsa mellett alakult ki. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartds nettd kiilsé
addssdga az EU-transzferek felhaszndlasanak koszonhetéen mérsékl6dott, mig a kilfoldiek
allampapir-vasarlasa ennek hatdsat mérsékelte. A konszolidalt allam mellett a vallalatok is

csokkentették kils6 addssagukat, mig a bankok kismértékben novelték kiilféldi forrasaikat.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

A kockazatvallalasi hajlandésag a pénz- és t6kepiacokon igen valtozékonyan alakult az el6z6
kamatdontés 6ta eltelt id6szakban. Az iddszak elején az orosz rubel nagymértékii gyengiilése,
és az ennek hatasara fellépd piaci turbulencia okozott erdteljes kockazatkeriilést a piacokon,
majd az idészak masodik felében egy atmeneti megnyugvas utan a kétvénypiacokon ismét a
kockdazatvallalasi hajlanddésag csokkenése lett jellemzé, mig a fejlett részvénypiacokon
kedvez6en alakult a hangulat. Emellett a svajci jegybank |épése miatti devizaarfolyam, valamint
az id6szak végén az EKB kotvényvasarldsi programjanak kedvez6 piaci hatasai voltak fokuszban. A
fejlett részvénypiaci VIX-index az orosz események hatdsdra 23 szazalékig emelkedett, atmeneti
csokkenés utan Ujra novekedett, végll az EKB dontés szignifikdans csokkenést okozott a
mutatéban (11. abra). A fejlett piaci kotvényvolatilitdst méré MOVE-index alakuldsa viszont arra
utalt, hogy a koétvénypiacokon a kordbbihoz képest jéval nagyobb a bizonytalansag. A feltorekvd
kotvénypiaci EMBI Global mutatd szintén jelent6s elmozduldsokat mutatott: december kdzepén
477 pontra emelkedett, amelyre utoljdra 2011-ben volt példa, majd egy dtmeneti csokkenés utdn
janudr elsé felében ismét jelentésen, 450 bazispontig nétt. Osszességében a piacokon egy
atmeneti megnyugvas utan tovdbbra is jelen van a fesziiltség, amelyet a fejlett jegybankok
monetaris politikdjaval kapcsolatos bizonytalansag, valamint az eurozdna esetleges deflacidba
slllyedése, az olajarcsokkenés és a feltorekvd piaci turbulencidk okoznak, bar ezt némileg

ellensulyozta az EKB bejelentése.

A t6zsdék érdemben emelkedni tudtak az idészak soran: az amerikai részvényindexek az olajar
csokkenésének megtorpanasa és az FOMC jegyz6konyv optimista hangvétele, valamint az EKB
eszkdzvasarlasi bejelentése nyoman 4-5 szazalékkal, mig a fejlett eurdpai t6zsdék a gorog
belpolitikai bizonytalansag mérsékl6désével és az EKB dontés hatdsara 8-9 szdzalékkal tudtak
emelkedni. Az amerikai és német 10 éves hozamok 10-20 bazisponttal mérséklédtek. Az eurdpai
perifériaorszagokban a hosszu lejaratokon 50 bazispontos hozamcsdkkenés volt tapasztalhatd,
amely aldl egyediil Gorogorszag jelentett kivételt, ahol az el6érehozott parlamenti vélasztas miatti
jelent6s bizonytalansag és az EKB eszkozvasarldsok bejelentésének egylttes hatasa 10

bazispontos mérséklédést jelentett.
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11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutato

(jobb tengely) alakuldsa
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Az olaj ara tovabb csokkent az iddszak soran, a 2014 nyaran latott hordénkénti olajar fél év alatt
a felére csokkent. A Brent és WTI tipusu olaj ara decemberben és januar elsé felében is tovabb
mérséklédott, mintegy 15-18 szazalékkal, csak az id6szak végén volt megfigyelhet6 kisebb pozitiv
irdnyu korrekcid, azonban a piaci varakozdasok szerint 2015-ben a jelenlegihez hasonlé alacsony

olajar lesz a meghatdarozé.

Az Egyesiilt Allamokbél érkez6 makrogazdasagi adatok dsszességében vegyes képet mutattak.
Az id6szak elején a végleges harmadik negyedéves GDP-adat mind az el6zetes adatot, mind a
varakozdsokat fellilmulva 5 szazalékon alakult. A kedvez6 adat hatdsat némileg rontotta a
decemberi kiskereskedelmi statisztika varttdl jelentGsen elmaradd értéke. A friss adatok — a
globalis dezinflaciés folyamatokhoz hasonléan — az Egyesiilt Allamokban is az inflacié érdemi
csokkenésérdl tanuskodnak. Piaci elemzék szerint az alacsony inflacios trend miatt kitolddhat a

Fed els6 kamatemelésének idGpontja.

7 o7 77 s,

Az euroz6nabdl vegyes adatok érkeztek, és az inflaci6 mélypontra esett, ami felerdsitette az
EKB monetaris lazitasara vonatkozo piaci varakozast. Kozzétették az eurozdna decemberi

inflacios adatat, ami a novemberi 0,3 szazalék utan decemberben -0,2 szazalékon alakult. A
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konszenzus alatti inflaciés adat tovadbb erdsitette az EKB eszkodzvasarldsi programjanak januari
bejelentésére vonatkozd piaci vdrakozasokat. Az eurodvezet gazdasaganak lendiiletvesztését
igazolta a német gydripari megrendelések visszaesése és a végleges decemberi beszerzési
menedzser indexek, melyek igen visszafogott negyedik negyedéves GDP-ndvekedést vetitenek
elére. Az euro arfolyama a dollarral szemben a vizsgalt id6szakban jelent6sen, 9-10 szazalékkal
mérséklédott, de a brit fonttal és a jennel szemben is veszitett értékébdl. A svajci frankkal

szemben nagysagrendileg 18 szazalékkal gyengllt az eurodrfolyam.

Eurépdban az EKB bejelentése volt a leginkabb meghatarozd. A deflacids veszélyek miatt az EKB
januadri kamatdontd UGlésére az elemzG6i varakozasok 500-1000 milliard eurd nagysagu allampapir-
vasarlast vartak. A bejelentés alapjan 2015 marciusatdl 2016 szeptemberéig havi 60 millidrd euro
értékben vasarol értékpapirokat mdsodlagos piacon. Ez a madrciusban elinduléd befektetési
minGsitési (kivéve EU/IMF programorszagok) eurodvezeti kotvény-vasarlasat (javarészt
allampapirok) és a mar korabban bejelentett és megkezdett eszkozfedezet(i értékpapir- és
fedezett kotvényvdsdrlasi programokat is tartalmazza. A kibGvités célja, hogy az eurodvezeti
inflacié az &rstabilitdsnak megfelel6 inflaciés céllal 6sszhangban alakuljon. igy nagysagrendileg
1100 milliard euro mértékl lesz a teljes vasarolt mennyiség, ami enyhén meghaladja a
varakozdsokat. Az inflacids mandatum irdnydba valé elkotelez6dést erGsiti, hogy l|ényegében
felllrél nyitott a program, tehat amig az inflacios kilatasok nem javulnak, addig folytathatjak az

eszkodzvasarlasokat.

A bejelentés hatasara az euro 2-2,5 szazalékot gyengiilt, a f6bb t6zsdeindexek még nagyobb
lendilettel folytattak a kordbban latott emelkedésiiket, mig a 10 éves eurozdénas hozamok 15-30
bazisponttal, a legtobb esetben rekordmélységekbe csokkentek. A régié hozamai, kockazati
feldrai és arfolyamai is pozitivan reagaltak az EKB |épéseire, a 10 éves hozamok 5-15 bazisponttal
csokkentek, a devizak 1 szazalék korili mértékben erésodtek, az 5 éves CDS feldrak pedig 5-8

bazisponttal mérséklédtek.

A gorog elnokvalasztas megismételt forduléi sem hoztak eredményt decemberben, ezért
Gorogorszagban el6rehozott parlamenti valasztasokat irtak ki januar 25-ére. A hirre a gorog
cs6dkockazati felar 1200 bazispont folé ugrott, mig a kotvényhozamok emelkedéssel reagaltak,
mivel jelent6sen nétt a bizonytalansag a gorog kildtasok kapcsan, tekintettel arra, hogy a

kozvélemény-kutatasok szerint komoly esély mutatkozott az euroellenes Syriza part gy6zelmére.
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Januarban felerGsodtek a félelmek a gorogok eurozéna-kilépésével (Grexit) kapcsolatban,
amelynek hatdsara a tizéves gorog hozam 10 szazalék, az 5 éves CDS 1500 bazispont folé
emelkedett, januar kozepére azonban az esélyes part dontéshozdinak enyhébb nyilatkozatai

hatdsara az aggodalmak némileg enyhiiltek, amit enyhén tovabb javitott az EKB bejelentése is.

Rendkiviili piaci turbulenciat okozott a svajci jegybank januar koézepi dontése az eurdval
szembeni arfolyamkiiszob eltorlésérél. A jegybank kamatdonté Ulésén az iranyadd betéti
kamatot -0,25 szazalékrdl -0,75 szazalékra csokkentette, tovabba a 3 éve fenntartott 1,20-as
euro/svajci frank arfolyamkiszéboét varatlanul eltordlte. A svajci frank arfolyama a bejelentést
kdvetben percek alatt kdzel 25 szazalékot er6s6dott az eurdval szemben, és az id6szak végén is
paritas kozelében mozgott az eurdpai fizet6eszkozzel szemben. A svajci frankkal szembeni régids
arfolyamok a bejelentés utani percekben nagyjdbdl 30-40 szazalékos, mig a piaci panik eliiltét
kovetéen egyontetlien 20 szazalék korili leértékel6dést mutattak. Ugyanakkor az eurdval
szembeni arfolyamok eltéréen alakultak: mig a forint/euro és a zloty/euro keresztarfolyam
fokozott volatilitassal reagalt a bejelentésre, addig a roman lej és cseh korona eurdval szembeni

arfolyama minimalis elmozduldst mutatott.

A rubel a december kozepi rendkivili gyengiilés utdn a jegybanki lépések hatdsara valamelyes
erdsodni tudott az id6szak kdzepére, azonban a janudrban ismét folytatédd olajaresés hatdsara
Ujbdl az id6szak eleji 66-67-es szintek kozelébe gyengllt a dolldrral szembeni arfolyama. A
hitelmingsiték kozlil az S&P még decemberben negativ figyel6listara helyezte az orosz
addsbesorolast, majd ezt kévetéen a Fitch janudrban ,BBB-” -ra rontotta az orosz allamaddssag
besoroldsat, tovabbi lemindsitésre utaldé negativ kilatassal, a Moody’s pedig szintén Baa3-ra, a

befektetési kategdria aljara rontotta az orszag besorolasat, negativ figyel6listara helyezés mellett.

A régids devizdk eleinte leértékel6dtek a vartnal alacsonyabb inflaciés adatok nyoman, ezt
részben enyhitette az EKB dontése az eszkozvasarlasi programjanak kibovitésérdl. A régids
devizak eurdval szembeni arfolyama 0-1 szazalékkal veszitett értékébdl, a dollarral szemben
pedig a régids devizak 9-10 szdzalékkal gyengultek a vizsgalt idészakban. A janudrban publikalt,
vartnal gyengébb inflaciés adatok feler@sitették a dezinflacids/deflaciés aggodalmakat a régidval

kapcsolatban, igy egyre tobb elemzd véli Ugy, hogy a régids jegybankok kamatcsékkentések vagy

egyéb monetaris intézkedések révén tovabbi lazitast fognak végrehajtani 2015-ben.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt idoszakban a hazai pénzpiaci folyamatokra nemzetkézi
torténések és orszagspecifikus hirek is hatottak. A hazai események kozil legjelent6sebb piaci
hatdsa a decemberi - vartndl is gyengébb - infladcids adatnak volt, a forint eurdéval szembeni
arfolyama az adatkozlés hatdsdra kozel fél szdzalékkal gyengilt. Ugyanakkor pozitivan
értékelhet6 a vartndl kedvez6bb magyar kiskereskedelmi és elGzetes ipari termelési adat,

valamint a koltségvetés vartnal kisebb 2014. évi hianya.

A forint arfolyama vegyesen alakult a hénap soran. Osszességében a forint/euro arfolyam a
novemberi szintekhez képest jelent6sen gyengébb, 310 és 323,3 szintek koz6tt mozgott az
id&szak alatt, majd az id&szak végén az EKB bejelentést kovetéen a 311-312-es szint kozelébe
erGsodott vissza (12. dbra). A svajci bejelentés hatasdra az euro-arfolyam napon beliil a kordbbi
mélypontnak szamitd 324-es szintet is attorte, miel6tt ismét stabilizdlédott volna. A dollarral
szembeni leértékel6dés még jelent&sebb, 9-10 szazalékos volt az id6szak sordn. A svdjci jegybank
bejelentésének napjan a forint svajci frankkal szembeni arfolyama 266-rél 371 forintig zuhant,
majd az arfolyam az id6szak végén 317 forintos szint koril ingadozott, amely 6sszességében 20-

22 szazalékos leértékel6désnek felel meg.

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A hazai 5 éves CDS-felar az orosz turbulencia hatasara 208 bazispontig ugrott, majd 170-180
bazispont kornyékére mérsékl6dott, és ezen a szinten stagnalt az id8szak nagy részében, majd az
EKB bejelentést kovetéen enyhén mérsékl6dott. Ez arra utal, hogy hazank kockazati megitélése

els6sorban a nemzetkozi faktorok kovetkeztében valtozott.

a4

Az allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége érdemben csékkent az el6z6 kamatdéntés 6ta
(13. abra). A gorbe rovid végének lejaratain atlagosan 10 bazispontos hozamemelkedés volt
megfigyelhet6. Az éven tuli lejaratokon pedig 50-60 bazisponttal csokkentek a hozamok, a 10
éves hozam 3,1 szazalékra mérséklédott. A régidban szintén hasonlé nagysagrendben, 45-75

bazisponttal csokkentek a hosszi hozamok.

13. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az id6szak soran az dllampapir aukcidkon vegyes volt a kereslet. A 3 hdnapos papir esetében az
év elejétsl az AKK megemelte a decemberben lecsdkkentett aukcids mennyiségeket, és a 3-
szoros lefedettség hatasara az év eleji aukcidkon 80, illetve 90 millidrd forintra emelte a
kibocsatast. Az aukcidkon kialakult hozamok a 3 hénapos DKJ esetében januarra 50 bazisponttal,
1,84 szazalékra emelkedtek, majd januar kozepén ismét 10 bazisponttal 1,75 szazalékra
csokkentek. Az egyéves DKJ-ndl mind az évvégi, mind a janudr kdzepi aukcién gyenge kereslet
alakult ki, utébbi a svajci jegybank bejelentésének tudhaté be, igy az AKK mindkét esetben
csokkentette a kibocsatott mennyiséget. A hosszu papirok aukcidjan szintén egészséges kereslet
és megemelt kibocsatas volt jellemz6, és a hozamok is nagyobb mértékben csokkentek az el6z6

kamatdontés ota.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Novemberben a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya 6sszesen 7 milliard forinttal
emelkedett tranzakcids alapon, amely szezonalisan igazitva -8,5 milliard forintot tett ki (14. abra).
A devizak szerinti bontas alapjan a forinthiteleken 81 milliard forintos ndvekedés, mig a
devizahiteleken 74 milliard forintos csokkenés volt megfigyelhet6. Az NHP 1. pillérén belili hitelek
novemberben mintegy 44 millidrd forinttal jarultak hozzd a forinthitelek béviiléséhez. A
tranzakcié alapu éves allomanyleépiilési Utem az oktdéberi 1,58 szazalékos értékrél 1,39
szadzalékra mérsékl6dott. A teljes hitelintézeti szektor uj vallalati hiteleinek brutté 6sszege 147
milliard forintot tett ki novemberben. Az (j szerz6déseken beliil a forinthitelek volumene 119
millidrd forint, mig az eurohiteleké 26 milliard forint volt. Az NHP keretében novemberben 57

milliard forint értékben kotottek szerz6déseket, amely az 6sszes Uj hitel kozel 40 szazalékat adta.

14. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartasok a teljes hitelintézeti szektorral szemben nettd hiteltorlesztGk voltak, a tranzakciok
értéke -23 millidrd forintot tett ki, amely szezonalisan igazitva -33,6 milliard forint (15. abra). A
hiteldllomany mérsékl6dését tovabbra is a devizahitelek leéplilése eredményezi, amely -23,8
milliard forintot tett ki a vizsgalt id6szakban. A forinthitelek esetében a torlesztések
nagysagrendileg megegyeztek a folydsitasokkal, igy a tranzakcié alapu allomanyvaltozas mintegy

0,8 milliard forint volt novemberben. Az éves allomanyleépllési (item az el6z6 hdnaphoz képest
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nem valtozott, értéke tovabbra is 4,1 szazalék. A teljes hitelintézeti szektor brutté haztartasi
hitelkihelyezése novemberben 47 milliard forintot tett ki. Az élénkiilés tovabbra is a lakdscélu és
a személyi hitelek esetében a leginkdbb szamottevé: ezekben a szegmensekben az Uj szerz6dések

rendre 58 és 42 szazalékkal haladjdk meg az el6z6 év azonos id6szakanak értékét.

15. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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