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rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozod szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elGre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer iilésezik, minden hdonap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseir6l 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 ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z4 (ilés ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-

roviditett-jegyzokonyvei
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2015 negyedik negyedévében a régids orszagok dinamikusan bdviiltek, az eurodvezet
névekedése is a korabbi negyedévekhez hasonlé iitemben folytatédott. Az elmult hdnapokban
a feltorekvSé orszagokban a bejové indikatorok alapjan lassulhatott a novekedés a korabbi
varakozdsokhoz képest. A novekedés tovabbra is torékeny, melyet els6sorban lefelé mutato
kockazatok oveznek. A feltorekvé régidok novekedési kilatdsai a valsag el6tti szinthez képest
mérséklddtek. A nagy nyersanyagexport6r orszagokat a kovetkezé negyedévekben is érzékenyen
érinthetik az alacsony nyersanyagdrak. A geopolitikai feszliltségek valtozatlanul fékezhetik a

fejlett gazdasagok novekedését a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankciokon keresztil.

2015 negyedik negyedévében 0,3 szazalékkal béviilt az eurozona gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasdag a negyedik
negyedévben a kordbbi negyedévekhez hasonld bévilést mutatott. A német belsé kereslet
tovabb bdéviilhetett, ugyanakkor a kilpiaci aktivitast fékezhette az orosz-ukran konfliktus és a
lassuld azsiai kereslet. A német ipari termelés az utébbi hénapok csékkenése utdn decemberben
emelkedett. A német gazdasagra vonatkozé varakozasok (Ifo) kismértékben romlottak a kordbbi

hénapokhoz képest (1. abra).

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régio teljesitménye kedvez6en alakult 2015 utolsé negyedévében is. Az orosz-ukran konfliktus
negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érinthették a régiés novekedési folyamatokat, am a
varhatdan jelent6sen zsugorodd ukrdn és orosz gazdasag kozvetleniil és kozvetve is kockazatokat

hordoz a régié gazdasdgi novekedésére vonatkozdan.

A vilagpiac fel6l érkezé inflacios nyomas tovabbra is gyenge. A nyersanyagarak csdokkenése és a
gyenge globdlis kereslet egylittesen mérséklik az inflaciét. Ennek kdovetkeztében az inflacios ratak
a vildag meghatdrozé gazdasdgaiban valtozatlanul az inflaciés cél alatt alakultak. Januarban az

olajarak tovdbb csokkentek (2. abra, errél részletesebben Id. 2.1. alfejezet).

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drédnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek vildgpiaci darai visszafogottan alakultak, mig a
feldolgozott termékek darai egy nagymérték{ visszaesést kovetben némileg korrigalédtak (3.

abra).



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

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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Forras: Centraal Planbureau (www.cpb.nl), Eurostat, EKB

1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2015 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévekhez képest élénkebben folytatédott a hazai
gazdasag novekedése az el6zetes adatok alapjan. A brutté hazai termék az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 3,2 szazalékkal, az el6z6 negyedévhez képest pedig 1 szazalékkal

emelkedett.

A GDP el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitott béviiléséhez a mez6gazdasag és az épitbipar
kivételével mindegyik nemzetgazdasagi ag hozzajarulhatott. A rendelkezésre all6 havi termelési
adatok alapjan az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom emelkedett az el6z6 negyedévhez
képest, mig az épitGipar stagnalt (4. dbra). A terméseredmények alapjan a mez6gazdasag
negativan jarulhatott hozzd a gazdasagi novekedéshez 2015 folyaman, amely elsGsorban a

tavalyi év magas bazisdhoz volt kdthetd.

Felhasznaldsi oldalon folytatédhatott a bels6 kereslet élénkiilése. A kiskereskedelmi adatok
alapjan a lakossagi fogyasztds a negyedik negyedévben tovabb bdvilhetett, mig a lakossag
beruhazasi aktivitasa a lakaspiaci adatok alapjan mérséklédhetett az el6z6 negyedévhez képest. A
vallalati beruhdzasi aktivitds a korabbi nagyberuhazasok tovagy(iriz6 hatdsainak kifutasaval

tovabbra is visszafogottan alakulhatott. Az arukivitelink az el6z6 negyedévhez képest


http://www.cpb.nl/

novekedett, oOsszhangban az ipar javuld teljesitményével és a magyar ipari rendelések
emelkedésével. A behozatal negyedéves dinamikdja elmaradt a kivitel dinamikajatol és stagnadlast
mutatott. Osszességében a nettd export ndvekedési hozzdjaruldsa emelkedhetett az el6z8

negyedévhez viszonyitva.

4. abra: Havi termelési indikatorok* és a GDP alakuldsa
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szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

A hazai gazdasag konjunkturalis alapfolyamatait jel6l6 HuCoin indikator értéke az év végi lassulast

kdvetSen janudrban Ujra emelkedett, majd februarban némileg korrigadlédott (5. abra).



5. dbra: A HuCoin-mutato alakuldsa
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6. dbra: Névekedési hétérkép*
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
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2015 decemberében 9,4 szazalékkal boviilt az ipari kibocsatds az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva, mig 0,7 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz viszonyitva. A feldolgozodipari
aldgazatok teljesitménye vegyes képet mutatott novemberhez viszonyitva. A jarm(igyartas és az
elektronika kibocsatasa emelkedett, mig az élelmiszeriparé mérséklédott. Az eldretekintd

indikatorok oOsszességében kedvez6 rovid tavu kilatasokat jeleznek. Az eurolOvezet



konjunkturalis alapfolyamatait jel6l6 Eurocoin indikator értéke emelkedett, a hazai
exportrendelések kedvez6en alakultak. Kockazatot jelenthet azonban a német ipar visszafogott

teljesitménye, amely 6sszhangban van az Ifo indikator januari csokkenésével.

A 2015 decemberében a kivitel eurdban szamitott értéke 7,3, a behozatalé 1 szazalékkal n6tt az
el6z6 év azonos hdnapjahoz viszonyitva. Tavaly decemberhez képest a kiilkereskedelmi mérleg
aktivuma 398 millié eurdval nétt. 2015 egészében a kivitel euréban szamitott értéke 7,4, a
behozatalé 5,6 szazalékkal emelkedett, a kiilkereskedelmi tobblet 1809 millié eurdval bdviilt.
Novemberben tovabbra is az alacsony energiadrak jarultak hozza legnagyobb mértékben a

cserearany-javulashoz.

2015 decemberében 8,1 szazalékkal emelkedett az épitGipari termelés volumene az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, mig szezonadlisan és munkanaphatdssal kiigazitva 2,3 szazalékkal
noévekedett az el6z6 héonaphoz viszonyitva. A megkotott Uj szerz6dések volumene érdemben
emelkedett decemberben, amelyet elsGsorban az épliletek épitésére kotott szerz6dések jelentSs
béviilése magyarazott. A novekedést sportlétesitményekre, oktatasi, illetve ipari épuletekre

kotott szerz6dések tdmogattak.

A fogyasztasi kereslet tavalyi évben tapasztalt élénkiilése folytatodhatott a negyedik
negyedévben is. Ezt a javuld munkaerd-piaci helyzet és az alacsony inflacié kovetkeztében béviilé
redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi forgalom élénkilése magyarazhatja. Decemberben az
el6zetes adatok alapjan az értékesitések volumene 5,3 szazalékkal emelkedett a tavalyi év
azonos id6szakahoz képest, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 0,8 szazalékkal emelkedett a
forgalom. Decemberben a termékek széles kérében bdéviilhettek a kiskereskedelmi értékesitések.
A nem élelmiszerjellegli, tartésabb termékek mellett az élelmiszer-eladdsok is érdemben
hozzdjarulhattak a kiskereskedelmi forgalom bdéviiléséhez. Az lzemanyag-eladdsok az elmult
honapokhoz képest lassabb (itemben béviiltek. A hazai értékesitések nemzetkozi
Osszehasonlitasban 0Osszességében kedvez6en alakultak, a régiés orszagokhoz hasonld

novekedést tapasztaltunk.

1.2.2. Foglalkoztatas
A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2015 negyedik negyedévében 2,8 szazalékkal nétt a teljes

nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az



aktivitas érdemben nem valtozott az el6z6 negyedévhez képest. A munkanélkiliségi rata

decemberben 6,1 szdzalékon allt (7. dbra).

7. dbra: A foglalkoztatottak létszdma és a munkanélkiiliségi rata
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A negyedik negyedévben - el6zetes agazati bontas alapjan - tovabb bdviilt a versenyszféra
foglalkoztatottsaga. A versenyszféran belil a foglalkoztatds névekedése a feldolgozéiparhoz volt
kothetd, a piaci szolgdltatd szektorban nem volt érdemi létszamvaltozas. Az allamhdztartasban

dolgozok Iétszama kis mértékben csokkent az el6z6 negyedévhez képest.

2015 negyedik negyedévében az uGjonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama Kkis
mértékben alacsonyabb volt az el6z6 negyedévhez képest, emellett a negyedéves betéltetlen,
nem tamogatott allashelyek szama is enyhén csokkent. A munkaerd-piac feszesedése

folytatédott az utébbi években a kiilonb6z6 feszességi mutatdk alapjan (8. dbra).



8. dbra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutatok
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1.3. Inflacio és bérek

1.3.1. Bérezés

a4

Decemberben a versenyszféra éves bérdinamikaja csokkent az el6z6 honaphoz képest. A brutté
atlagkeresetek éves dinamikdjanak csokkenését a piaci szolgdltatd szektor mérsékl6ds dinamikaja

magyarazza.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2016 januarjaban az inflacié 0,9, a maginflacio 1,5 és az indirekt adéktol sziirt maginflacio 1,3
szazalék volt (9. dbra). Az inflacié esetében az lizemanyag termékkor arindexének bazishatasok

miatti novekedését ellensulyozta, hogy a sertéshus afajanak csokkentése miatt a feldolgozatlan

élelmiszerek arindexe mérséklédott.
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9. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az inflaciés alapmutaték tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetet jeleznek, amihez
hozzajarulhatott az importalt inflacié alacsony szintje, az alacsony olajarak és a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga (10. abra). 2015 decemberében a mez6gazdasagi termeldi drak éves
Osszevetésben 5,2 szazalékkal novekedtek, mig a fogyasztasi cikkeket gyarté agazatok belfoldi

ayays

értékesitési arai 0,7 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

10. dbra: Infldciés alapmutatdk alakuldsa
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A beérkezett adatok alapjan az inflaciés alapfolyamatok alapvetéen megfeleltek korabbi
varakozasunknak. Ugyanakkor az inflacié alacsonyabban alakult, f6ként a nyersanyagarak
tavaly december 6ta bekovetkez6 jelentds cs6kkenésének kovetkeztében. Az inflacié esetében
tapasztalhatd eltérést a jarm(ilizemanyagok arindexének alakuldsa, illetve a nem feldolgozott
élelmiszerek mérsékeltebb ardinamikdja magyarazza. A piaci szolgaltatdsok arai mérsékelten
novekedtek, ami elGretekintve a vartnal visszafogottabb dinamikat indokolhat. Az elmult
hetekben tapasztalhaté szamottevé olajar-csokkenés lefelé mutaté kockazatot jelent a
decemberi Inflacids jelentés rovid tava elGrejelzésére. Az inflacid el6retekintve szdmottevGen
elmaradhat a 3 szazalékos céltdl és csak az el6rejelzési id6horizont végére kerilhet annak

kozelébe.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2016 janudrjaban 92 milliard forintos tobblettel zart,
ami kedvez6 egyenleget jelent a kordbbi évek azonos id6szakdhoz képest (11. dbra). A 2016.
janudri koltségvetési egyenleg jelent6s mértékben, 146 millidrd forinttal kedvezébben alakult a
2015. januari egyenleghez képest, amit kisebb részt a bevételek ndvekedése, nagyobb részt az

alacsonyabb kiaddsi szint okozott.

11. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt pénzforgalmi egyenlege
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A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei 5 szazalékkal meghaladtak a 2015. januari

értéket, ami elsGsorban a fogyasztasi adébevételek és a jarulékbevételek dinamikus év/év alapu
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novekedéséhez kapcsolddik. Az altalanos forgalmi add esetében a bruttd befizetések dinamikus
novekedése janudrban is folytatdédott, a bevételek 7,5 szdzalékkal meghaladtak az el6z6 év
azonos havi értékét. A bruttd afabevételek novekedését tobb tényezé magyarazhatja: egyrészt a
kedvez6 makrogazdasagi folyamatok, igy példdul a lakossagi fogyasztas bdvilése, amit a
kiskereskedelmi forgalom dinamikus novekedése is mutat, masrészt az EU tdmogatasok tavaly év

végén megugro kifizetése, harmadrészt a gazdasag fehéredését célzé intézkedések hatdsa.

A kiadasi oldalon az eurdpai unios projektekhez kapcsoléddé netté kiadasok alacsonyabb

Osszegben alakultak az el6z6 év janudrjdahoz képest a 2007-2013-as ciklus zarasa és az uj, 2014-

2020-as ciklushoz kapcsolddo kifizetések lassabb felfutdsa miatt.

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A decemberi adatkozlés szerint a szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség 630 millio
eurdra mérséklédott, ami a folyd fizetési mérleg 450 millié eurds és a t6kemérleg kdzel 180 millid

euros tobblete mellett alakult ki.

A finanszirozasi adatok a redlgazdasaginal kissé magasabb, 770 millié eurds finanszirozasi
képességet jeleznek. A forrasok kiaramldsa a netté kiils6 addssag kozel 1 milliard eurds
csokkenése és a nettdo FDI forrasok kisebb kidaramlasa mellett alakult ki. A kozvetlent&ke
forrasok kismértékben, 35 millié euréval mérséklédtek, ami a rezidensek nagyobb kifektetése és
a kilfoldiek kisebb befektetése mellett alakult ki. Decemberben tovabb nétt a kilfoldiek
részvénybefektetése, mintegy 200 millié eurdval. A nettd kiils6 addssag kozel 1 milliard eurds
csokkenésében a bankrendszer tébb mint 2 millidrd eurds kiilsé adéssagcsokkentése jatszotta a
legnagyobb szerepet, ugyanakkor a vallalatok is mintegy 0,6 milliard euréval csékkentették
addssagukat. A korabbi hénapokban megfigyelt csokkenéssel szemben 1,7 milliard eurdval nétt
az allam nettd kilsé addssaga, amiben jelentés szerepe volt a tartalék csokkenésének. Az év
végén csokkentette a tartalékokat a PEMAK lejarata, valamint az év végén a bankrendszer részére

nyujtott devizacsere ligylet is.

13



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A piaci hangulatot els6sorban a globalis névekedési és inflacids félelmek, az olajarak volatilis
alakulasa, illetve a japan jegybank kamatdontése, a Fed jovébeli kamatemelésére vonatkozo
piaci varakozas id6beli kitolodasa és az EKB marciusra vart Gjabb lazitasa hatarozta meg. A
januar végén tapasztalt hangulatjavulas utan az idészak masodik felében a részvénypiacok
estek, a feltorekvé kotvénypiacokkal kapcsolatos bizalmatlansag pedig érdemben megugrott
(12. abra). Az amerikai t6zsdeindexek a globalis befektetéi hangulatromlds és a Fed jovébeli
kamatpalydja korili bizonytalansag kovetkeztében az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban
jellemz6en csokkentek, de végilil Osszességében 1,5-2 szazalék koruli mértékben emelkedni
tudtak: az id&szak eleji javulds utdn a romld hangulatban estek a t6zsdék, bar az idGszak legvégén
mar jelent6sebb korrekciot lehetett megfigyelni. Az eurdpai és japan indexek az id6szak kozepén
még jelent6sebb, 6-10 szazalék korili esésben voltak, utdbbi esetében a japan monetaris lazitas
is csak atmeneti emelkedést okozott a részvénypiacon. Az idészak legvégén viszont élesen felfelé
korrigaltak, igy 0sszességében 1-5 szazalékkal keriltek lejjebb a kiinduld szintjeiknél. Az eurdpai
részvénypiacokat a bankszektor szereplGivel kapcsolatos negativ hirek befolydsoltdk leginkdabb
kedvezG6tlen irdnyba. A devizapiacon a dollar az eurdval szemben folyamatosan gyengiilt a
dezinflaciés félelmek, illetve a Fed kovetkez6 kamatemelésével kapcsolatos bizonytalansag
hatasara. Az id&szak végén ugyanakkor egy enyhe korrekcidt lehetett megfigyelni az euro/dollar
kurzusban, igy a jegyzések az 1,135-0s szintr6l 1,11 kozelébe sillyedtek vissza. A romlé
kockdazatvallalasi kedvvel parhuzamosan a menedékdevizanak szamitdé japan jen és svajci frank is

felértékel6dott.

A globalis kockazatvallaldsi kedv a januar végi atmeneti javulast kovetGen Osszességében
romlott az id6szak soran, amelynek hatasara a kockazatos eszk6zok arfolyama csdokkent, mig a
menedékeszk6zok ara érdemben emelkedett. A t6zsdei volatilitdast méré VIX-index érdemi
emelkedést mutatott, majd az id6szak végére az el6z6 kamatdontéskor jellemz6 22 szazalék
kozeli értékére siillyedt vissza. Az EMBI Global feltorekvd piaci kotvényfelar — bar a vizsgdlt
idészak végén mar valamelyest csokkenni tudott — az id6szak mdsodik felében egészen 538
bazispontig emelkedett: ehhez hasonlé szinteken utoljara 2008-2009 folyaman jart a mutatd.
Szintén az er6s6dé kockazatkerilés hatasdra az arany arfolyama 8 szazalékot emelkedett, mig a

fejlett piaci hosszi hozamok 17-20 bazisponttal csokkentek. Az amerikai tizéves hozam 1,66, mig
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a német 0,18 szazalékig esett, amelyre utoljara 2015 tavaszan volt példa. A japan tizéves hozam
pedig — igaz, csak dtmenetileg — negativ tartomanyba sillyedt. Ezt kdvetGen a kockazatkeriilés
enyhe mérséklédésével a fejlett hosszi hozamok is némileg emelkedtek, am tovabbra is az egy
évvel ezel6tti mélypontok kozelében ingadoznak, mig a japan hozam — vélhet6en a dezinflacids
félelmek és a tovabbi monetdris lazitasra vonatkozoé varakozasok hatdsara — az idészak végén is

nulla szazalék kornyékén ingadozott.

12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek vdltozdsa és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI

Global mutato (jobb tengely) alakuldsa
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A Bank of Japan januar végi lilésén negativ kamat bevezetése mellett déntott. A japan jegybank
20 bazisponttal -0,1 szdzalékra mérsékelte a kereskedelmi bankok jegybankndl tartott
folyészamldjan Udjonnan elhelyezett tdbblettartalékok utan fizetend6 kamatot, ezzel
parhuzamosan pedig hdromszint(i tartalékrendszert vezetett be. A jegybank jelezte, hogy
amennyiben sziikséges, még tovabb csokkentheti a kamatot a jovGben. A japan jen arfolyama a
dontést koveté§ datmeneti gyenglilés utdn folyamatosan erdsédott, amelyet a globalis
kockazatkerilés feler6sodése is tdmogathatott, igy a jen arfolyama mintegy 3-4 szdzalékkal kerilt

feljebb a dollarhoz képest februar masodik hetére.

A Fed nem valtoztatott kamatpolitikajan, ugyanakkor az olajaresés és a nemzetkozi dezinflacids

aggodalmak miatt a Fed kovetkez6 kamatemelésének idGpontjara vonatkozé piaci varakozasok
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egyre jobban kitolddtak. Mig januar utolsé napjaiban a piaci drazas alapjan valdszinlnek tint
legalabb egy idei kamatemelés, addig februar kozepére a varakozasok mar a Fed decemberi
Ulésére is mindossze 30 szazalékos valdszinlséggel jeleztek el6re kamatemelést. A Bank of
England legutobbi illésén egyhangian a kamatszint tartasa mellett dontétt, novekedési és
inflacios el6rejelzését pedig lefelé mddositotta. Az angol jegybank varhaté kamatpolitikaja korali
bizonytalansdghoz hozzdjarulhat a Nagy-Britannia EU-s tagsagaval kapcsolatos, idénre varhaté

referendum kimenetelével kapcsolatos varakozasok ingadozasa is.

Az amerikai munkapiacrdl vegyes hirek érkeztek. A nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak szama
januarban joval a vdrakozasok alatt alakult, és az el6z6 havi adatot is lefelé mddositottdk.
Ugyanakkor a munkanélkiliség 5-r6l 4,9 szazalékra csokkent, az atlagos orabér pedig a
varakozdsokat meghaladva havi alapon 0,5 szazalékkal (éves alapon 2,5 szazalékkal) né6tt. Az
Ujonnan munkanélkili segélyért folyamoddk szama tovabbra is a 300 ezres lélektani hatdr alatt
ingadozik, az Ujonnan létesitett allashelyek szdma pedig nétt az el6z6 hénaphoz képest, igy a
munkapiac allapota 6sszességében tovdbbra is megfelelének mondhatd. A negyedik negyedéves
el6zetes amerikai GDP-adat ugyan elmaradt a vdrakozasoktél (éves alapon 0,7 szadzalékkal nétt a
gazdasdg az utolsé negyedévben), ennek ellenére a 2015. év egészében 2,4 szdzalékkal
emelkedhetett a GDP az el6z6 évhez képest. A feldolgozdipari aktivitds azonban tovdbbra is
gyengélkedik, és az eddig jol teljesit6 szolgaltatdszektor is vdratlan visszaesést mutatott

janudrban, bar tovabbra is béviilést jelez az ISM beszerzési menedzserindexe alapjan.

Az eurdpai inflacios adat némi javulast mutatott. A janudri eurozénas inflaciés adat megfelelt a
varakozdsoknak, éves alapon 0,4 szdzalékos emelkedést mutatott, a maginflacié azonban a
vartnal valamivel magasabban, 1 szazalékon alakult. A hosszu tavu inflacids varakozasok az utébbi
id&szakban jelentds mérséklédést mutattak (hasonléan az eurozénan kivili fejlett orszagokhoz),
amelynek hatdsara ismét feler6sodtek az EKB tovabbi lazitdsaval kapcsolatos varakozasok. A
negyedik negyedéves GDP-adat a varakozasoknak megfeleléen 1,5 szdzalékon alakult éves alapon
az eurodvezetben, azonban mind a német Ifo (zleti, mind az eurozénas Sentix befektetdi
hangulatindex csokkenést mutatott, amely a jovGbeli gazdasagi kilatasok romlasara utal. Szintén
ebbe az iranyba hat a német gydripari megrendelések és kiskereskedelmi eladdsok alakuldsa,

mely elmaradt a varttdl.
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Az olaj aranak alakulasat els6sorban kinalati hirek mozgattak. Januar utolsd napjaiban
els6sorban egyes OPEC és nem-OPEC tagorszagok kozott tervezett tanacskozdsrol széld hirek
adtak |okést az olajdaremelkedésnek, mig az amerikai olajtartalékok varakozasokat jelentésen
meghaladd névekedése és az OPEC januarban tovabb emelkedd kitermelésérdl sz6lé adatkozlés
hatdsdra ismét csokkenésnek indult az olajar. Az id6szak végén Oroszorszag és néhany OPEC-tag
kozotti — a kitermeléssel kapcsolatos — tanacskozast 6vez6 varakozasok hatdsara emelkedett meg
ismét a Brent olaj drfolyama, amely volatilis kereskedés mellett 6sszességében 7-8 szazalékkal az
el6z8 kamatdontéskor megfigyelt szint (31,8 dollar) f6lé tudott emelkedni. Ev elejéhez viszonyitva
mindkét olajfajta szamottevéen, 7-17 szdzalékot veszitett értékébdél. Az irani kitermelés
novekedése, a kinai olajimport januari visszaesése, valamint az éven belili olajfelhaszndlds
szokdsos ciklikussaga (a tavaszi honapokban jellemz8en visszaesik az olajfogyasztas a vilagon)

miatt rovid tavon tovabbra is a lefelé mutatd kockazatok a jelentdsebbek.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai eszkozdarakat elsGsorban a nemzetkozi tényez6k mozgattak az elmult id6szakban, a
hazai adatkozléseknek kismértékii hatasa volt. A vartnal kissé alacsonyabban alakulé inflaciés
adatkozlésnek atmeneti gyengit6é hatdsa lehetett az arfolyamra, mig a madsnapi negyedik
negyedéves GDP-adatkozlés utdn, amely jelent6sen a szakért6i becslések felett alakult, az
arfolyam kismérték(i er6sodést mutatott. Ezeket a hatasokat azonban nehéz elkiloniteni a
nemzetkozi trendektdl, mivel az emlitett id6szakokban a régios arfolyamok is hasonlé mozgast
mutattak, vélhet6en az euro/dollar arfolyam mozgdsara és a nemzetkozi kockazatvallalas

hulldmzasaira reagalva.

Az euro/forint arfolyam az idGszak soran 309 és 314-es szintek kozott mozgott, 6sszességében
mintegy 1 szazalékot erésodve. Az el6z6 kamatdontés utani atmeneti gyengilést egy fokozatos
felértékel6dés kovette, igy az id6szak végére 310 forint kozelébe erdsodott az eurodrfolyam.
Hasonlé felértékel6dést lehetett a régidban is megfigyelni, feltehet6en az EKB feldl vart marciusi
lazitassal kapcsolatos varakozasok hatasara. A legnagyobb mértékben a zloty er6sodott, amely
kozel 2 szazalékkal tudott az idGszak eleji értéke folé kerilni. A dollarral szemben, annak

fokozatos gyenglilése miatt, a régids devizak mintegy 2,5-4 szazalékkal értékelGdtek fel (13. abra).
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A Reuters altal februar elején megkérdezett elemz6k rovid, 3 hénapos tavon a jelenleginél kissé
gyengébb, 314 forint korili euroarfolyamot, mig hosszabb, fél-egyéves tavon fokozatosan 309

forint kozelébe er6s6d6 arfolyamot varnak.

13. dbra: A forint/euro drfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Az allampapir-piaci hozamgérbe rovid vége 10-25 bazisponttal feljebb, mig kozépsé és
hosszabb szakasza 10-25 bazisponttal lejjebb tolédott az el6z6 kamatdoéntés napjahoz képest
(14. abra). A rovid futamidej(, 3, 6 és 12 hénapos allampapir-piaci benchmark hozamok 0,9-0,95
szazalék kozotti kiinduld szintjukrél az idészak soran 1 szazalék folé emelkedtek, legnagyobb
mértékben a 12 hdnapos diszkontkincstarjegy hozama nétt, mintegy 25 bazisponttal, mig a 3
honaposé 11 bazisponttal emelkedett. Az éven tuli lejarati hozamok mozgdsat befolyasolta, hogy
januar végén az AKK a 3, 5 és 10 éves referenciapapir esetében benchmarkvaltast hajtott végre,
ami a hozamok atmeneti megugrasaval jart. Ezt a technikai hatdst kisz(irve az 5 és 10 éves

hozampontok 20 bazispontos csokkenést mutattak, mig a gorbe 3 éves szakasza 8 bazisponttal

mérséklodott.
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14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az idGszak elsé felében mérsékelt volt a kereslet a rovid futamidejii allampapir-aukcidkon,
amely februar masodik hetében azonban erételjesebbé valt. A 3 hénapos
diszkontkincstarjegyek értékesitése az idGszak elsé felében visszafogott, a meghirdetett
mennyiséget alig meghaladd érdeklédés mellett zajlott. Az id&szak masodik felében mar
erGteljesebb kereslet, 2-2,5-szeres lefedettség mellett zajlottak az aukcidk. Az atlaghozamok 1,08
szazalék kozelében alakultak az utolsé aukcidokon, amely az id6szak eleji atlaghozamhoz képest 10
bazispontos emelkedést jelent. A 12 hdnapos papir aukcidi hasonléan visszafogott kereslet
mellett zajlottak. A hosszu lejaratu allampapirok esetében nem alakult ki egyértelm( tendencia
az id6szakban, ugyanakkor a valtozé kamatozasu papirok irant tovabbra is mérsékelt érdekl§dés

mutatkozott.

A kiilfoldiek allampapir dllomanya nagysagrendileg 200 milliard forinttal tovabb csokkent az
el6z6 kamatdontés ota, ezzel portfoliojuk mérete 3640 milliard forint ala siillyedt, aranyuk
pedig 27,4 koril alakult a teljes piaci forint allamkotvény-allomanyon beliil. A romlé nemzetkozi
hangulatban a magyar 5 éves CDS-felar az id6szak végére 165 bazispontra emelkedett. Az enyhe,
5 pontos novekedés mogott dekompozicios mddszertanunk szerint elsGsorban nemzetkozi hatas

allhatott, mig a hazai komponens ezuttal is a csokkenés iranyaba hatott.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

A hitelintézetek vallalatoknak nyujtott hiteldllomanya decemberben odsszesen 247 milliard
forinttal mérséklédott a tranzakcidk hatdsara — ez szezonadlisan igazitva 30 milliard forintos
csokkenést jelentett (15. abra). Devizalis bontasban a forinthitelek allomanya 62 milliard forinttal
nétt, mig a devizahiteleké 185 milliard forinttal csokkent. A csokkenés jelent6s részben egy
nagybank portfélidtisztitdsanak tudhatd be, ez azonban annak ellenére, hogy a hitelintézeti
szektor mérlegébdl kikerilt, a tdgabb értelemben vett hazai pénzigyi kodzvetitérendszer
finanszirozdsanak része marad. Az allomanycsokkenés éves dinamikdja igy 6,7 szdzalékot tett ki a
hitelintézeti szektorban, mig az emlitett egyedi hatdsokat kiszlirve 2 szazalékos éves leéplilési

Utem adddna.

15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Ezzel szemben a kkv szegmens hiteldllomanya az el6zetes adatokon alapuld becslés alapjan 3,6
szazalékos éves novekedést mutatott decemberben (16. abra). Az NHP I. pillére és az NHP+

0sszesen 68 millidrd forinttal jarult hozza az allomanybdviiléséhez a vizsgalt id6szakban.
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16. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak névekedési liteme
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Forras: MNB
Decemberben az Uj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszegli forinthitelek atlagos
kamatlaba novemberhez képest 0,42 szazalékponttal 4,19 szazalékra cs6kkent, mig a nagyobb

osszegli forint hitelek atlagos kamatlaba 1,26 szazalékponttal 2,95 szazalékra nétt.

A haztartdasi szegmens teljes hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomanya a hiteltranzakciék
ereddGjeként 50 milliard forinttal csokkent (17. dbra). A forinthitel-dllomany 49 milliard forinttal,
a devizahitelek allomanya pedig 1 millidrd forinttal mérsékl6dott. A forint hitelallomany
csokkenésének szamottevl része a folydszamlahitelek visszaesésének tudhatd be, amelyet a
decemberre el6rehozott bérkifizetések okoztak. Decemberben az allomanyleépiilés éves iteme

15,1 szazalék, az elszamolas és a forintositas aktualis hatdsat kisz(irve 4,5 szazalék volt.
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17. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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Az U] kihelyezés( haztartasi hitelek kamatai decemberben enyhén emelkedtek. A lakdscélu forint
hitelek teljes hitelkoltsége (THM) 0,16 szazalékponttal 5,94 szdzalékra, mig a szabad felhasznalasu

forint hitelek THM-je 1,4 szazalékponttal 8,7 szdzalékra nétt.
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