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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2015. mdjus 21-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 (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 elbtt
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 iilés ota nyilvdnossdgra keriilt tj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték 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

2015 els6 negyedévében az el6zetes GDP adatok a varakozasoknak megfeleléen alakultak
felvevdpiacainkon, igy az idei novekedési kilatasok a korabban vart palyan alakulhatnak. A
noévekedés tovabbra is torékeny, melyet kétirdnyu kockazatok oveznek. A feltorekvs régidk
novekedési kilatasai a valsdg el6tti szinthez képest tovabbra is mérsékeltek. A geopolitikai
fesziiltségek valtozatlanul fékezik a fejlett gazdasdagok novekedését a gyengébb keresleten és a
gazdasagi szankcidkon keresztiil. Az olajar kordabban tapasztalt érdemi csokkenése az
olajimport6r gazdasagok névekedését élénkitheti, mig az inflaciot mérsékli. A vilagpiacrdél érkezd
inflacios nyomas a tovabbra is mérsékelt olajarak kovetkeztében gyenge maradt az elmult

hénapokban.

Az idei év els6 negyedévében folytatddott a vilaggazdasag boviilése. A beérkezett adatok
alapjan a novekedés megfelelt a varakozasoknak, a leger6sebb ndvekedést a kelet-kdzép eurdpai
térség orszagaiban lathattuk. A gazdasdagi bévilést tovdbbra is negativan érinthette az orosz-

ukran konfliktus, ami a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztil hat.

2015 elsé negyedévében 0,4 szazalékkal boviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves alapon. A
beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitdsanak kismértékii élénkiilését
mutatjak. Az el6retekinté konjunkturaindikatorok mérsékelten javulo teljesitményt vetitenek
elére. A gazdasagi aktivitast tovdbbra is negativan befolydsolta a feszilt geopolitikai helyzet: a
novekvd bizonytalansag és a kétoldall gazdasagi szankcidk visszafogjak a gazdasagi aktivitast.
Emellett azonban a kordbbi negyedévekben latott mérsékelt Gtemben folytatdodott a gazdasagi
béviilés. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasag az elsé negyedévben
visszafogott béviilést mutatott, mig a német belsé kereslet tovabbra is béviil, a kiilpiaci aktivitast
fékezi az orosz-ukran konfliktus és a lassuld azsiai kereslet. A német gazdasagra vonatkozd
varakozdsok (lIfo) tovabb emelkedtek 2015 els6 hdnapjaiban (1. abra), és az ipari
rendelésallomany mérsékelten n6tt az elmult honapokban, igy el6retekintve folytatédhat a lassu

konjunkturalis javulas.



1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régid teljesitménye kimagasldan alakult az idei év elsé negyedévében, am az elmult hénapok
havi indikatorai alapjan a térségben tovdbbra is torékeny az ipari kibocsatas. Az orosz-ukran
konfliktus negativ hatasa eddig csak korlatozottan érinthette a régiés névekedési folyamatokat,
am a varhatdan jelent&sen visszaes6 ukran és orosz gazdasagi novekedés kdzvetleniil és kdzvetve

is negativan hathat a régidé gazdasagi novekedésére.

A vilagpiac fel6l érkez6 inflacios nyomas tovabbra is gyenge. A tovabbra is mérsékelt
nyersanyagarak és a lassan novekv6 vildggazdasag egyilttesen mérséklik az inflacidt. Ennek
kovetkeztében az inflacids ratdk a vildg meghatdrozé gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél
alatt alakultak (az eurozéna esetében aprilisban 0,0 szdzalék volt az inflacié). Az elmult hetekben
a kéolaj vilagpiaci 4ra enyhén emelkedett és 61-68 dollar kdzott ingadozott. Osszességében az
olajarak tovabbra is visszafogott szinten tartézkodnak, melyet a tovdbbra is magas kinalat mellett
a gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb importSr orszagok ndvekedésének lassuldasa — okozhat

(2. abra).



2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek, valamint a feldolgozott termékek vildgpiaci arai

tovabbra is visszafogottan alakultak (3. abra).

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

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci aranak alakuldsa
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2015 els6 negyedévében folytatodott a gazdasag novekedése. A brutté hazai termék az el6z6

év azonos idGszakahoz képest 3,4 szazalékkal, az el6z6 negyedévhez képest pedig 0,6

szazalékkal bdvilt.

A gazdasagi novekedést elsésorban az ipar kedvez6 teljesitménye tamogathatta (4. dbra). Havi
statisztikdk alapjan a feldolgozdipar kibocsatasanak bdviilése tovabbra is els6sorban a

jarmdgyartas és a hozzda kapcsolédo alagazatok kedvezd teljesitményéhez volt kothetd.

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 noévekedési Gtemét magyarazo regresszidbol

szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

5. dbra: Névekedési h6térkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezonalisan igazitott, havi novekedési

Utemének hiaromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkéd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb



Utemben, gyorsulva nd, narancssarga = atlagnal magasabb temben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,

sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds

2015 marciusaban 11,6 szazalékkal — munkanaphatdstdl tisztitva 9 szdzalékkal — bdviilt az ipari

a4

kibocsatas az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A szezondlisan igazitott és

a4

munkanaphatastdl megtisztitott termelési szint 2,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 honaphoz
viszonyitva. 2015 elsé negyedévében 5,4 szazalékkal bdviilt az ipari kibocsatdas az el6z6
negyedévhez képest. A termelés a feldolgozdipari aldgazatok tobbségében bévilt. Az
el6retekints indikatorok 0sszességében javuld kildtasokat jeleznek. Az eurodvezet konjunkturadlis
alapfolyamatait jel6l6 Eurocoin indikator és a magyar gazdasagra vonatkozé ESI indikator értéke

is emelkedett 2015 aprilisaban, a német gazdasdag kilatasait tikroz6 Ifo index pedig az el6z6

hénaphoz hasonlé értéket mutat.

Madrciusban az export eurdban szamitott értéke 13,0 szazalékkal, az importé 9,8 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kiilkereskedelmi mérleg aktivuma
meghaladta a tavaly marciusi értékét. Az importarak emelkedése és az exportarak

7 _

valtozatlansaga mellett a csereardany mérsékl6dott februarban az el6z6 hénaphoz viszonyitva.

a4

2015 marciusaban 12,7 szazalékkal bdviilt az épitSipari termelés volumene az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest, mig szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitva 6,3 szazalékkal névekedett
a kibocsatas az el6z6 hdnaphoz viszonyitva. 2015 els6 negyedévében 7,2 szazalékkal
emelkedett a termelés 2014 negyedik negyedévéhez képest. Az agazat teljesitménye
varakozdasaink szerint mérsékelten alakulhat 2015 folyaman, amelyet a szerz6désallomany
folyamatos leéplilése és a tavalyi év magas bazisa is indokolhat. A 2007-2013-as unids

programozasi periddus végéhez kozeledve az EU forrasokbdl finanszirozott infrastrukturalis

beruhazasok fokozatosan futhatnak ki az év soran.

A fogyasztasi kereslet tovabb bdviilhetett az idei els6é negyedévben, amelyet a javuld
munkaeré-piaci helyzet és az alacsony inflacié kévetkeztében bévilé redlkeresetek, valamint a
kiskereskedelmi forgalom élénkiilése magyarazhat. Marciusban az el6zetes adatok alapjan
folytatddott a kiskereskedelmi forgalom bdvilése, 5 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
idGszakanak szintjét. Az értékesitések szerkezete alapjan marciusban a termékek széles korében

bévilt a forgalom. Az élelmiszerek eladdsai tovdbb élénkiiltek marciusban, mig a nem



élelmiszerjellegli, tartésabb termékek eladdsai az el6z6 hénaphoz képest visszafogottabb
utemben, de tovabb emelkedtek a tavalyi év azonos id&szakdahoz képest és érdemben
hozzajarultak a kiskereskedelmi forgalom emelkedéséhez. Az olajarak és ezen keresztil a
mérsékeltebb lizemanyag-arak keresletélénkité hatdsa mar a termékek szélesebb korében is

hozzajarulhatott a kiskereskedelmi eladasok névekedéséhez.

A marciusi eldrejelzés alappdlydja kiegyensulyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatédasat vetiti elére. 2014-ben egészében 3,6 szazalékkal n6tt a gazdasag, amit az idei
évben 3 szazalék feletti boviilés kovethet. A novekedést tdmogathatja az élénkilé belsd
kereslet, az unids forrasfelhasznalds, a laza monetaris kondicidk, illetve a javuldé munkapiaci
helyzet. A mérsékelt olajarak élénkithetik az unidés orszagok novekedését, ugyanakkor az

elhliz6dé orosz-ukran krizis és a visszaes6 orosz és ukran gazdasagi ndvekedés fékezheti azt.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2015 I. negyedévében a foglalkoztatottak létszama 2
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos negyedévéhez képest. Az elGzetes adatok szerint a
versenyszféra |étszama emelkedett, amit a piaci szolgaltatdsban dolgozdk szamdanak bdviilése
magyardz. Az allamhaztartasban foglalkoztatottak létszama nem valtozott érdemben. A

munkanélkiiliek szama az év els6 negyedévében kismértékben csékkent (6. dbra).

6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata

4200 ezer fé % 15
4100 - - 10
4000 - - 8
3900 - 6
3800 + - 4
3700 + -2
3600 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Foglalkoztatottak szama (ezer f6) = Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH



Az |. negyedévben enyhén emelkedett mind az Gjonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek,
mind pedig a betodltetlen alldshelyek szama az el6z6 negyedévhez képest. A munkapiac
tovabbra is feszesebbnek tekinthetd, mint 2013 év elején, ugyanakkor a feszesedés 2014-ben

megallt (7. dbra).

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

1.3.1. Inflacids folyamatok
2015 aprilisaban az inflacio -0,3, a maginflacié és az indirekt adoktdl sziirt maginflacié 1,2

szazalékos értéket mutatott (8. dbra). Az inflacié esetében a ndvekedést elsGsorban a piaci

szolgdltatasok és a feldolgozatlan élelmiszerek arindexének emelkedése okozta.



8. dbra: A fogyasztdiar-index dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

A visszafogott inflaciés alapfolyamatokhoz a mérsékelt olajarak, az alacsony inflacios
varakozasok, valamint a mérsékelt importalt inflacio egyarant hozzajarulhattak az elmult
hdénapokban (9. abra). 2015 madrciusdban a mezdgazdasagi termel6i drak éves alapon 8,2
szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi értékesitési arai pedig 0,4

2 _

szazalékkal mérséklddtek az el3z8 év azonos idészakahoz képest. Aprilisban az lizemanyagok ara
érdemben nem valtozott az el6z6 hdnaphoz képest. A fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi
adatok alapjan az elmult hénapokban fokozatosan béviilhetett, a redlkeresetek éves alapon
szamitott emelkedésével parhuzamosan. Ennek ellenére a kiskereskedelmi forgalom szintje
valtozatlanul elmarad a valsag el6tti években megfigyelttél, igy a belsé keresleti kdrnyezet

Osszességében tovabbra is dezinflacids hatasu lehet, bar fokozatosan enyhébb mértékben.
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9. dbra: Infldcids alapmutatdk alakuldsa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Rovid tavon 0 szazalék kozelében maradhat az inflacié. A beérkezett aprilisi inflacié enyhén
magasabb lett a marciusi Inflaciés jelentés elGrejelzésében szereplé varakozasnal, de az
alacsony inflaciés alapfolyamatok miatt a kdvetkezé hénapokban is visszafogott ardinamikara

szamitunk.

1.3.2. Bérezés

Februarban a brutto atlagkeresetek a versenyszféraban 3,5 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. Az el6z6 honapoknal alacsonyabb bérndvekedés mind a
feldolgozdiparban, mind pedig a piaci szolgaltatd szektorban megfigyelhet6. A prémium-
kifizetések ez el6z6 évekhez hasonléan alakultak az év masodik hénapjaban. Marciusban a brutté
atlagkeresetek a versenyszféraban 3,6 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A feldolgozdiparban a kordbbi honapokhoz képest gyorsabb volt a bérkidramlas, mig a
piaci szolgdltatasoknal lassult a bérdinamika. Az év els6 negyedévében az elGrejelzéssel

O0sszhangban az el6z6 évinél mérsékeltebb bérdinamika volt megfigyelhet6. Az éves bérezés

szempontjabdl kiemelt jelent6ségl marciusi béradatok is 6sszhangban voltak a varakozasokkal.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés 2015 aprilisaban 73 milliard forint hidnnyal zart (10. dbra), ez jelentdsen

kedvezGbb a tavaly aprilisi értéknél, amit egyrészt a koltségvetési bevételek (elsGsorban az
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jarulékok) emelkedése, masrészt az alacsonyabb kiadasok magyaraznak. A kiadasi oldalon a
megtakaritas nagyrészt azzal magyardzhato, hogy tavaly a munkasziineti napok miatt el6rehozott
atutalasok (allami bérek, juttatdsok) erésebben terhelték meg az aprilisi kiaddsokat, masrészt

egyszeri tételek (normativ tdmogatdsok) is kdzrejatszottak.

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

A szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség a marciusi adat alapjan — a folyd fizetési
mérleg kozel 1 millidrd eurds tobblete mellett — 1,4 millidrd eurdt tett ki. A javuld kiilsé
egyensulyi pozicidban f6ként az EU-tdl kapott transzfer-felhaszndlas emelkedése tikroz6dott, de
az aru- és szolgdltatasegyenleg szamottevd tobblete is szerepet jatszott a historikusan magas

finanszirozasi képesség kialakulasaban.

A finanszirozasi adatok alapjan a marciusi forraskiaramlds az adodssag jellegli forrasok kisebb
mértékil csokkenése és a netto FDI-forrasok — a kifektetések emelkedése miatti — nagyobb
mérséklédése mellett kovetkezett be. Marciusban a finanszirozas oldali folyamatok alacsonyabb,
740 millid eurds finanszirozasi képességet jeleztek, amiben féként a rezidensek kilfoldi
kifektetéseinek emelkedése jatszott szerepet. A nettd kiilsé addssag enyhe mérséklédése pedig
féként az dllamhdztartdshoz kothetd: ezen beliil is a devizatartalék enyhe emelkedésére, valamint

a kulfoldiek kezében lévé allampapir-allomdany csokkenésére vezethet6 vissza.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt id6szakban 6sszességében inkabb negativ hangulat jellemezte a
befektet6i kérnyezetet. Eurdpdban elsGsorban a gorog helyzet rendezésének elhlizddasa és ezzel
parhuzamosan a gorog allam fizetésképtelenné valdsanak megnovekedett esélye vetette vissza a
kockazatvallalasi kedvet. Az USA-ban a kedvez6tlen makroadatok és a Fed kamatpolitikajaval
kapcsolatban fennmaradd bizonytalansag jarult hozza a hangulatromlashoz. Végil a feltorekvé
régidoban az orosz gazdasdgi visszaesés és a visszafogottnak itélt kinai névekedési varakozdsok
hatottak negativan. Ezek a hatasok eltéré mértékben érintették a fejlett t6zsdeindexeket: mig a
német DAX és a japan NIKKEI jegyzése 1-3 szdazalékot csdkkent, addig az amerikai S&P500
visszaesése az iddszak végére korrigdlt, igy 1,4 szazalék pluszban tudott zarni. A hangulatromlast
nem tlkrozték azonban a kockdzati mutatok: a fejlett részvénypiaci volatilitast mérd VIX-index és
a feltérekvé kotvénypiac kockdzatossdgat tiikr6z6 EMBI Global mutatd egyarant mérséklédott
(11. dbra). Az eurozéna periféria orszagaiban, illetve a régios kockazati mutatékban ugyanakkor

nem mutatkozott csokkenés.

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

(jobb tengely) alakuldsa
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Az USA-bdl érkez6 makroadatok vegyes, 6sszességében inkdbb kedvezétlen képet mutattak,

viszont az eurozénabol tobbségében enyhén pozitiv adatokat publikaltak a vizsgalt
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periddusban. A tengerentulon a vartnal joval kedvez6tlenebb elsé negyedéves GDP ndvekedési
rata, majd a feldolgozdipar, a fogyasztdi bizalmi index és a munkapiaci statisztikak is csalédast
okoztak. Az aprilis kozepétél jellemz6 dollar gyengiilés a lassuldsra utalé amerikai adatok
publikdlasat kovetéen érdemben felgyorsult, a leértékel6dést a Fed jegyz6kdnyve csak
atmenetileg tudta megallitani. Az elmult kamatdontés 6ta a dollar 6 szdzalékot vesztett értékébdl
az eurdval szemben, igy az EUR/USD kereszt 1,14-ig emelkedett a korabbi paritashoz kozeli
szintekrél. Majd az elmult néhany napban uUjabb dollarer6sodés kovetkezett be, amivel 3

szazalékos korrekciét kovet6en 1,12 kdzelébe csokkent a keresztarfolyam.

A varakozasoknal gyengébb amerikai makroadatok ellenére a Fed-kamatemelés idépontja nem
tolodott ki érdemben, bar tovabbra is jelentds bizonytalansag dvezi. Az elemzG6i felmérések és a
fed fund futures jegyzésekbdl kirajzolddd piaci kamatvarakozasok egy szeptemberi elsé
kamatemelést valdszinUsitenek. A jegybank ugyanakkor tovdbbra is dvatosan fogalmaz és a
munkapiaci helyzet javuldsdhoz koti az esetleges l1épést. A legfrissebb adatok alapjan ugy tlinik,
hogy az eurozonas dezinflaciés trend fordulopontra ért: az A4prilisra vonatkozd el6zetes

adatkozlés szerint megallt az drak csokkenése.

Az aprilis 24-i, Gorogorszag és az Eurocsoport kozotti targyalasok sikertelensége csalédast
okozott, bar nem lepte meg a piacokat, ugyanakkor a goérog finanszirozasi helyzet tovabbra is a
figyelem kozéppontjdban van: szakértSk szerint legkés6bb juniusig egyezségre kell jutniuk a
feleknek ahhoz, hogy Gorogorszag elkerlilhesse az allamcsédot. Mig kordbban a
perifériahozamokra nem hatott a gorog fesziiltség, az utdbbi id6ben az olasz, spanyol és portugal
hosszi hozamok emelkedése arra enged kovetkeztetni, hogy a kordabban csekélynek gondolt

fertG6zési hatds a gorogok fel6l mégis valamivel jobban érezteti hatasat.

Az elmult hetekben az inflaciés varakozasok emelkedéséhez és természetes piaci korrekciohoz
kothetd altalanos hossziihozam emelkedés volt megfigyelhetd, ami a fejlett és feltorekvé régiot
egyarant érintette. Meghatdrozd volt az eurozénas hozamemelkedés, ami tébbek kozott a 10
éves benchmark hozam 50 bazispontos emelkedésével jart egyiitt, de emellett az amerikai 10

éves hozam 20 bazispontot meghaladd felfelé tolddasa is érdemi elmozdulast jelentett.

A dollar gyengiilése és a vartnal alacsonyabb olajkészlet-novekedés hatasdra az olajpiaci
jegyzések 6-9 szazalékkal emelkedtek az elmult id6szakban. A Brent tipusu olaj ara igy 61,2-r6l

65,3 dollarra, a WTI pedig 53,3-rdl 59-es szintig emelkedett.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A hazai pénzpiaci hangulatot tekintve els6sorban a nemzetkozi tényez6knek volt meghatarozo
a szerepe az idGszakban, ugyanakkor orszagspecifikus hatdsok is érvényesiiltek. A hazai
folyamatokra nagyban hatottak a gorog rendezéssel kapcsolatos hirek, a hitelmindsit6k
Magyarorszagot érint6é kommentdrjai, illetve a megjelen6 makroadatok mellett az eurdpai

bizottsagi elGrejelzés revizidjanak volt piacbefolyasolé hatasa.

A forint arfolyama az el6z6 kamatdontés 6ta a globalis hangulat valtozasaval parhuzamosan
volatilisen alakult, 6sszességében 3 szazalékot gyengiilt az id6szakban. Az euro/forintjegyzések
folyamatos leértékel6dést mutattak, az idészak eleji 300 korili szintekrél 308-ig emelkedtek
atmeneti korrekcidk mellett. Az id6szak végén 306,5 korill alakultak a forintjegyzések (12. dbra).
A régiods devizakkal 6sszevetve a forint a zlotyhoz mértékben gyengilt mdjus mdasodik hetéig, ezt

kovetbéen ugyanakkor a zloty erdsebb korrekcidja volt megfigyelhetd, igy a hazai fizet6eszkoz

alulteljesitévé valt a régidban.

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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Az idészakban kozzétett hazai makroadatok kedvezének tekintheték. Kiemelkedd volt a
marciusi kilkereskedelmi mérleg adat, amely a vartndl jéval nagyobb tobbletet mutatott. A
varakozasoknak megfelel6en 3,4 szazalékkal nétt év/év alapon a magyar GDP az elsé
negyedévben. A GDP adat fogadtatasa ugyanakkor vegyes volt, mivel az elmult id6szakban

beérkez6, er6s gazdasagi fellendilésrél arulkodd makro szamok tikrében negyedéves alapon
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némileg elmaradt a piaci varakozastél (év/év alapon megfelelt a konszenzusnak). Az Eurdpai
Bizottsag felfelé mddositotta hazank GDP-el6rejelzését, azonban fokozatos lassuldsra szamit: a
2014-es 3,6 szazalékos novekedést az elGrejelzés szerint egy gyengébb ndvekedési dinamika
kdveti majd 2015-2016-ban (rendre 2,8 és 2,2 szazalékos GDP-novekedéssel). A Bizottsag szerint
a kibocsatdsi rés zaréddasdval az inflacidé 2,5 szazalékra emelkedhet 2016-ban, a koltségvetési
deficit pedig tartésan a GDP 3 szazaléka alatt maradhat az el6rejelzési horizonton, tovabba az

allamaddssag a tavalyi 76, 9-r6l 74 szazalék ala mérsékl6dhet 2016-ban.

A nemzetkozi hatasokra erdteljes hozamemelkedés kovetkezett be a magyar allampapir-piaci
hosszi hozamokndl. Az dllampapirok masodpiacan a referenciahozamok az éven beliili
lejaratokon csokkentek az idészak folyaman, az éven tuli szegmensben ugyanakkor egy jelentGs,
30-35 bazispontos hozamemelkedés volt megfigyelheté (13. abra). A hazai hozamemelkedés
mogott meghuzdédd nemzetkdzi hatasokra utal, hogy az eurozéna magorszagaiban, valamint a
régids orszagokban a hazaihoz hasonlé mértékl hozamemelkedés ment végbe. A 3 hénapos DKJ
masodpiaci hozama tovabbra is az alapkamat alatt, 1,45 szazalékon talalhatd, ami 10 bazispontos
sillyedést jelent az el6z6 kamatdontés o6ta. A hosszi hozamok feljebb keriilése és a rovid

hozamok csokkenése mellett az allampapir-piaci hozamgérbe meredekebbé valt az el6z6

kamatdontés ota.

13. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az idb6szak soran az allampapir aukciokon Iényegében valtozatlanok maradtak az
atlaghozamok. A 3 és 12 hdnapos kincstarjegy aukcidin az atlaghozam nem valtozott
szamottevden az id6szak soran, szintjik tovabbra is az alapkamat alatt, 1,43-1,55 szazalék kozott
alakult. A diszkontkincstarjegyek esetén egészséges kereslet mutatkozott az elmult hetekben, a
lefedettség 1,5 és 2,5 kozott széordodott. Az Addssagkezel6 minden esetben a meghirdetett
mennyiséget fogadta el a rovid forrasbevonasok soran. Erds kereslet jellemezte a hosszu lejaratu
fix kamatozdsu papirok keresletét, ahol tobbszér a 3-szoros lefedettséget is meghaladta az
érdekl6dés. A mdjus elsé heteiben tartott aukcidkon rendre kétszeresére emelte az
Addssagkezel6 a meghirdetetthez képest a kibocsatott mennyiséget a 3, 5 és 10 éves papirok
esetében is. A valtozd kamatozdsu, hosszabb futamidejli kotvények aukcidjan vegyes volt a
kereslet, az 5 éves valtozd kamatozdsu papirndl a kibocsdté a meghirdetettnél alacsonyabb
Osszegben fogadott el ajanlatot, mig a 3 évesnél a tervezett kibocsatds mennyiségén. Az
atlaghozamok a fix kamatozasu szegmensben minden lejarat esetében jelentGsen, 40-60

bazisponttal emelkedtek.

A kilfoldiek allampapir allomanya az elmult hénapban 6sszesen 260 milliarddal csokkent, ezzel
kilépett az utdbbi id6szakban jellemzé 4800-5100 millidrd forintos savbodl. Jelenleg
nagysagrendileg 4780 milliard forintnyi magyar allampapirt tartanak kilfoldi befekteték, amellyel

részaranyuk 45 szazalék alatt all.

Hazank kockazati megitélése nem valtozott érdemben az idészak alatt, a magyar 5 éves CDS-
kilatasaival kapcsolatban mind a Fitch, mind a Standard and Poor’s megszélalt az idGszakban.
El6bbi kedvezbnek itélte meg az EBRD-vel koétott megdllapodast, a magas folyd fizetési mérleg
tobbletet, valamint a maganszektor addssagleépitését. Ugyanakkor a véleménye szerint
kiszamithatatlan Uzleti kdrnyezet rontja a pozitiv fejlemények esélyét. Hasonld véleményt
fogalmazott meg a masik hitelminGsits, az S&P is, mely szerint arra volna a tovabbiakban sziikség,

hogy a dontéshozdk olyan Uzleti kdrnyezetet segitsenek elé, ami vonzé a kiilféldi téke szamara.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Madrciusban a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya 6sszesen 188 milliard forinttal
(szezonalisan igazitva 169 millidrd forinttal) csokkent a tranzakcidk hatasara, amelynek nagy része
egyetlen konzorcialis hitel visszafizetéséhez kothetd (14. dbra). A tranzakcié alapu éves
allomanynovekedési Gtem a februdri 3 szdzalékrél 0,6 szazalékra csokkent. Az NHP I. pillérén

beltl szerz6dott hitelek marciusban 21 milliard forintot tettek ki.

14. ébra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartasok hiteldllomanyaban jelentés csokkenés kovetkezett be az elszamolds hatasara, a
teljes hitelintézeti szektorral szembeni hiteltranzakcié értéke mintegy 680 millidrd forintot tett ki
(15. abra). A forintositas eredményeként a forinthitel-allomany 2 757 millidrd forinttal nétt, mig a
devizahitelek allomanya mintegy 3 438 millidrd forinttal csokkent. Az éves allomanyleépilési

Utem — az elszamolas miatt — a februari 3,8 szazalékos értékrél 13,5 szazalékra novekedett.
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15. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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