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meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
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megjelennek. A roviditett jegyz6kényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z46 iilés ota nyilvdnossdgra keriilt tj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kérnyezet

Felvevépiacaink gazdasdgi névekedése fokozatosan élénkiil. Az elmult hdnapokban folytatddott
az eurozona kildbaldsa a recessziobdl. Ekézben a feltérekvé régiok lassultak, kiilénésen a
pénzpiaci turbulencidk, illetve a politikai fesziiltségek dltal érintett orszdgok névekedési kilatdsai

romlottak. A vildgpiac feldl érkezé infldciés nyomds gyenge maradt az elmult hdnapokban.

2014 els6 negyedévében folytatédott a vildggazdasag lassu élénkiilése. A n6vekedési kdrnyezet
valtozasa a fejlett és a feltorekvd orszagokban eltéré irdnyultsagot mutatott. A korabban gyors
novekedést mutato feltorekvé gazdasagokat lassulé dinamika jellemezte 2014 elsé hdnapjaiban,
mikozben a fejlett gazdasagok egyre szélesebb korében jelentkeztek a gazdasdgi aktivitas
erdsodésének jelei. A legfrissebb konjunkturaindikatorok alapjan e kett6sség 2014-ben tovabbi

részében is fennmaradhat (1. abra).

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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2014 els6 negyedévében folytatédott az eurozéna gazdasaganak mérsékelt litemdi boviilése, a
brutté hazai termék 0,2 szazalékkal nétt az el6z6 negyedévhez képest. Az aprilisi
konjunkturaindikatorok a novekedés tovabbi bdviilését jelzik, ugyanakkor az el6retekintd
indikatorok emelkedése a ndvekvé kockdzatok miatt megtorpant. Legfébb kilkereskedelmi
partneriink, Németorszdag ipari kibocsatdsa és a német ipari rendelések kismértékben csékkentek

marciusban. A német ipari vallalatok termelési varakozasait felmérg Ifo indikator pedig az elmult
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honapokban enyhén mérséklédott, amihez hozzajarulhatott az ukran-orosz konfliktus miatt

erdsodé bizonytalansag.

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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A vilagpiac feldl érkezé inflacios nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban. A mérsékl6dé
nyersanyagarak (2. dbra) és a lassan novekvé vilaggazdasag egylttesen mérséklik az inflacidt,
aminek eredményeként az inflacios ratdk a vildg meghatarozd gazdasagaiban valtozatlanul az
inflacios cél alatt alakultak. Ezzel 6sszhangban az eurozéna esetében is alacsony a fogyasztéidr-
index novekedése. Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vildgpiaci ardban tovabbra is

kedvez6 folyamatokat figyelhetiink meg. A feldolgozott termékek vilagpiaci arai tovabbra is

visszafogottan alakultak (3. abra).



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

ill. a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok
2014 elején érdemben gyorsult a gazdasdg névekedése. Az dgazatok széles kérében béviilt a
kibocsdatds az elsé negyedévben, az export mellett a belsé keresleti tételek is tamogathattdk a
GDP névekedését. Emellett tovabb béviilt a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds és 8 szdzalék ald
csbkkent a munkanélkiiliség, melyhez a versenyszféra névekvé munkakereslete és a
kézmunkaprogramok egyardnt hozzdjdrultak. A munkapiac 2014 els6 hdonapjaiban feszesebbé

valt, az egy munkakeresére esé dlldshelyek szama tovdbb névekedett.

Gazdasdgi névekedés

2014 els6 negyedévében folytatodott a gazdasag novekedése. A KSH el6zetes kozlése alapjan a
brutté hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,5 szazalékkal nétt, az el6z6
negyedévhez képest pedig 1,1 szazalékkal emelkedett. A GDP adat meghaladta az elemzéGi

varakozdasokat, és az MNB marciusi inflacids jelentésében szerepl6 elérejelzést.

A februdri és marciusi termelési indikatorok alapjan a gazdasag az idei év elején tovabb gyorsult,
amelyet elsGsorban a dinamikusan er6sodé allami beruhdazasi aktivitas, a jarm(igyartas agazat

termelésének felfutdsa, és a lakossagi fogyasztds fokozatos béviilése magyarazhat (4. abra).



4. dbra: Havi termelési indikatorok* és a GDP alakuldsa
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* A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskereskedelem) sulyozott atlaga,
ahol a sulyok a GDP névekedési itemét magyarazo regressziobol szarmaznak.

A kovetkez6 negyedévekben a gazdasagi novekedés tovabbi fokozatos élénkiilése varhatd, mely a
korabbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben valdsulhat meg, és nagyobb sulyt kaphat benne a
belsé kereslet er6sddése. Marciusban az exportszektor és a belfoldre termelé agazatok
kibocsatdsa is kedvez6en alakult. Az egyes hazai szektorok teljesitményének alakuldsat foglalja

0ssze a novekedési h6térkép (5. dbra).



5. dbra: Névekedési hGtérkép*

Ipari termelés

EpitSipari termelés
Kiskereskedelmi forgalom
Széllashelyek forgalma
Aruexport

Ipari Uj exportrendelések
EpitSipari szerzédésallomany
Lakasépitési engedélyek

2010.ian

2010.4pr.
2010.idl

2010.0kt.
2011.ian.
2011.3pr.
2011.iul

2011.0kt.
2012.ian.
2012.4pr.
2012.jul

2012.0kt.
2013.ian.
2013.3pr.
2013.iul

2013.0kt.
2014.ian.

* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezondlisan igazitott, havi ndvekedési itemének
haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken, kék = lassuld itemben
csokken, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (temben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb Utemben, gyorsulva né,
narancssarga = atlagnal magasabb Gtemben, lassulva ng, piros =5 éves atlagnal magasabb Gtemben, gyorsulva né.
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Az ipari termelés az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 10,6 szazalékkal, az el6z6 hénaphoz
képest pedig 0,5 szazalékkal névekedett. A feldolgozdipari agazatok széles korében nétt a
termelés idén februarban. Ahogy a tavalyi év soran, igy az év elején is a jarm(igyartas agazat
teljesitménye magyarazta a béviilés nagyobb részét. A kedvez6 keresleti kornyezet a kévetkezd
hénapokban is hasonlé teljesitményt vetit el6re, ez az ipari rendelésallomanyban is
visszatlikroz6dik. Marciusban az enyhe idGjards miatt az el6z6 hdénaphoz hasonldan
szamottevéen csokkent az energiaszektor kibocsatdsa, amely atmenetileg fékezte az ipari
termelés novekedését. Az druexport az ipari folyamatokkal 6sszhangban tovabb emelkedett,

ezt elsésorban a jarm(igyartas ipari exportja magyarazza.
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Az épitGipar termelése marciusban is bdviilt (az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 34,2
szazalékkal). Az épiletjellegl beruhazasok béviilése tovabbra is elsGsorban a vallalati kor ipari
beruhazdsainak kdszénhetd, a magdnszektor beruhazasi aktivitdsa tovabbra is visszafogottan
alakult. Az allami kor unids forrasbdl finanszirozott, dontGen infrastrukturalis beruhazasai
jelent6sek maradtak. A kedvezd termelési adatban az enyhe marciusi id6jaras is szerepet
jatszhatott, de a rendelésdllomany jelent6s novekedése a kovetkezd honapokra is élénk
termelés-béviilést vetit el6re. A kedvez6 épitGipari adatok alapjan az épiiletjellegli beruhazasok

szamottevd litemben néhettek 2014 elején is.

A fogyasztasi kereslet fokozatos névekedése az idei év elején is folytatdodhatott. Marciusban a
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kiskereskedelmi értékesitések szamottevéen, 5,8 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos



e

iddszakahoz képest. Az el6z6 hdnaphoz képest 0,8 szazalékos volt a bévilés." A lakossagi
fogyasztas élénkilését tdmogatjdk a historikusan alacsony inflacio révén érdemben novekvd
redljovedelmek. A fellendilés azonban fokozatos lehet, dsszhangban a még mindig jelent6s
6vatossagi megtakaritdsi motivumokkal, és a lakossdgi mérlegalkalmazkoddssal. Ugyanakkor a
kiskereskedelmi adatok alapjan a fogyasztas ebben az évben a marciusi el6rejelzésiinknél

gyorsabban novekedhet.

Foglalkoztatds

A munkaerdé-felmérés adatai alapjan marciusban az el6z6 hénaphoz képest nem valtozott a
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak I|étszama. A munkanélkiiliség 8,4 szazalékon
(szezondlisan igazitva 7,8 szazalékon) allt. A foglalkoztatas els6 negyedévi béviilése mogott
nagyrészt a téli kozmunkaprogramok allhatnak. Ugyanakkor az el6zetes adatok alapjan a
versenyszféra foglalkoztatdsa is ndvekedett 2014 elsé negyedévében, melyhez a feldolgozdipar

és a piaci szolgaltatasok is hozzajarultak (6. abra).
6. dbra: Az aktivitdsi, a foglalkoztatdsi és a munkanélkiiliségi rata
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' 2014. januar 6ta a KSH megvaltoztatta a dohanytermékek forgalmanak megfigyelési modszertanat. A korabbi mintavételes felmérés helyett a
Nemzeti Dohanykereskedelmi Nonprofit Zrt. teljes kord adataira tértek at. A KSH 4ltal publikalt adat 2013 juniusdig a régi, juliustdl pedig az Uj
modszertan szerint tartalmazza a dohanyforgalmat, ami strukturdlis torést okoz az idGsorban. Ezért elemzésiinkben a régi maddszertan
tovabbvezetésével szamitott indexet mutatjuk be. Az Uj mddszertan szerint szdmolva az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 8,3 szazalékos
novekedést kozolt a KSH.



A vallalati munkakereslet fokozatos javulasat alatamasztja, hogy a Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgdlat adatai alapjan az els6 negyedévben tovabb béviilt az Ujonnan kiirt, nem tdmogatott
allashelyek szama. Ezzel parhuzamosan az egy allaskeres6re esé Uj allashelyek szama tovabb nétt

(7. dbra), azaz a munkapiac a korabbiaknal kevésbé lehet laza.

7. dbra: A munkapiac feszességet méré mutatok
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Forras: KSH (Munkaerd-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat.

2014 els6 negyedévében tovabb folytatédott az aktivitasi rata novekedése. Az aktivitas
emelkedése a munkanélkiliség csékkenése és a foglalkoztatottsag bévilése mellett valdsult meg,
ami azt jelenti, hogy inaktivak aramlottak be a munkapiacra. A munkaer6-felmérés adatai alapjan

2014 marciusaban az aktivitasi rata 58,9 szazalékon allt (8. abra).



8. dbra: Aktivitds, foglalkoztatds és munkanélkiiliség kumulalt valtozdsa 2008 ota
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Forras: KSH (Munkaerd-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat.

1.3. Inflacié és bérek

2014 elsé hodnapjaiban az infldcié historikusan alacsonyan alakult. Az alacsony infldcioban
szerepet jdatszottak a kedvezd kéltségoldali és keresleti folyamatok, a visszafogott importdlt
infldcio, illetve a vdrakozdsok alkalmazkoddsa. 2014 elején gyorsult a versenyszféra bérindexe, a
bérezés alapfolyamatairél azonban csak a mdrciusi béradatok szolgdlhatnak érdemi
informdcioval.

Bérezés

A 2013. év egészét tekintve a versenyszféra bérei visszafogottan alakultak, a bruttd
atlagkeresetek 3,6 szazalékkal nottek. 2014. janudr-februarban 6sszességében emelkedett a
bérdinamika 2013 decemberéhez képest a versenyszféraban. 2014. februdrban a teljes
munkaid@s foglalkoztatottak bruttd atlagkeresete 5,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. Mivel az év elején szokdsos béremeléseket csak a marciusi keresetekkel

fizetik ki, igy az idei évi alapfolyamatokrél a marciusi béradatok szolgalnak érdemi informdacidval.

2014. marciusban a brutté atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 2,8, a versenyszféraban 5,3, az
allamhaztartdsban (kozfoglalkoztatassal egyiitt) pedig 0,1 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos
id8szakahoz képest. A marciusi béradatok magasabbak, mint a marciusi inflacids jelentésben

kozolt palya. A gyorsulé bérindex altalanos volt az egyes agazatokban. A korabbi hénapokhoz



képest gyorsult a bérndvekedés a piaci szolgaltatasokban, mind a rendszeres, mind a brutté
atlagkeresetek esetében. Ebben az agazatban a korabbi évekhez képest magasabb prémium-
kifizetések torténtek marciusban. A feldolgozdiparban a kordbbi honap mértékével megegyez6

volt a bérndvekedés. Mindez aldtdmasztja a feszesebbé valé munkapiaccal kapcsolatos képet.

Inflacios folyamatok

Az év elején az inflacio tovabb fékez6dott és tovabbra is historikusan alacsony szinten, jéval a 3
szazalékos inflacios cél alatt tartozkodik. 2014 Adprilisaban a fogyasztéiar-index -0,1, a
maginflacié 2,3 szazalék, mig az indirekt adoktal szlirt maginflacié 1,2 szazalék volt. Az inflacio
0,2, mig a maginflacié 0,4 szazalékponttal csokkent az el6z6 hdnaphoz képest. Az inflacids rata
csokkenését marciushoz képest elsGsorban a maginflaciés korbe tartozd iparcikkek és piaci
szolgdltatasok éves indexének mérsékl6dése okozta (9. dbra). Az inflacids alapmutatdk
csokkentek az el6z6 hdénaphoz képest. Az alapmutatdk alacsony szintje tovdbbra is mérsékelt
inflacios kdrnyezetre utal (10. abra). Az aprilisi inflaciés adat a negativ el6jel ellenére sem utal
deflaciéra, ugyanakkor az alapmutatdk alacsony szintje tovabbra is mérsékelt inflacids

kornyezetre utal.

9. dbra: A fogyasztdi drindex dekompozicidja
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A visszafogott inflacios alapfolyamatokhoz a kedvezé koltségoldali és keresleti folyamatok, a

varakozasok fokozatos alkalmazkodasa, valamint az alacsony importalt inflacié egyarant



hozzajarulhattak az elmult hdnapokban. Amig a mez6gazdasagi termelGi arak 2014 marciusaban
éves alapon 10,2 szazalékkal csokkentek, addig a fogyasztasi cikkeket gyarté dgazatok belfoldi
értékesitési drai 2014 februarjdban 1,4 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. Az (zemanyagarak aprilisban éves alapon tovdbb mérséklGdtek, havi alapon azonban
nem valtoztak, a dollarban kifejezett olajarak emelkedésének és a forint arfolyam erésodésének
eredGjeként. A fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hénapokban
fokozatosan béviilhetett, a redlkeresetek éves alapon szamitott emelkedésével parhuzamosan. A

bels6 keresleti kdrnyezet 6sszességében tovdbbra is dezinflacids hatasu lehet, bar fokozatosan

enyhébb mértékben.

10. dbra: Inflacids alapmutatok alakuldsa (szdzalék)
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Az aprilisi inflaciéos adat alacsonyabb lett a marciusi inflaciés jelentésben szereplé
el6rejelzésnél. Az eltérést nagyrészt az lizemanyagdrak, az iparcikkek, illetve a feldolgozatlan
élelmiszerek vartnal mérsékeltebb arindexe magyarazza, melyhez az importarak feldl jelentkezé
alacsony darnyomas jarulhatott hozza dontéen. A mérsékelt importdlt inflacid rovidtavon
fennmaradhat, erre utal tobbek kozt, hogy aprilisban az eurozéna inflacidja tovabbra is alacsony
szinten, joval az EKB 2 szazalékhoz kozeli, am az alatti arstabilitasi célja alatt alakulhat. Az

eurozéna harmonizdlt fogyasztéidr-indexe 0,7 szazalékkal ndvekedett aprilisban, ami némileg
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alacsonyabb volt az EKB sajat el6rejelzésénél és a piaci varakozdsoknal. Az EKB kozleménye

szerint huzamosabb ideig fennmaradhat az alacsony inflacids kérnyezet.?

Mindezen tényezbket figyelembe véve el6retekintve az inflacié a marciusi inflacios jelentés
palydja alatt alakulhat. Ezt részben ellensulyozhatja a hazai belfoldi kereslet oldalardl érkezé
dezinflaciés nyomas mérséklédése, melyre a friss kiskereskedelmi és munkapiaci adatok
utalhatnak. Megitélésiink szerint a beérkezett adatok alapjan a marciusi inflacids jelentésbe a
Monetdris Tandcs altal azonositott harom alternativ forgatékdnyv kozil kettének — a tartésan
alacsonyabb kiils6 inflaciés kérnyezet és a belfoldi dezinflacid mérséklédése — az utdbbi idSben

néhetett a valdszinlsége.
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1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés hianya aprilisban 250 milliard forint volt, ami 215 milliard forinttal
magasabb, mint egy évvel kordbban. Osszességében az elsé négy hénapban 951 millidrd forint
volt a hidny, ami 420 milliard forinttal magasabb az egy évvel kordbbinal (11. dbra). Az altalunk
becsilt, az Orszagvédelmi Alap teljes torlését feltételez6 éves hiany tobb mint 90 szazaléka, az
el6irdnyzatnak pedig a 97 szdzaléka teljesiilt az els6 négy hdnapban. Azonban a magas év eleji
deficit nem jelenti az éves hianycél veszélybe kerilését, mert a hidny kialakuldsanak atmeneti és
latszélagos okai vannak. Atmeneti hatdsu az uniés tamogatdsok eléfinanszirozasa és aprilis végén
a majus eleji tdmogatasok és illetmények atutaldsa, latszolagos pedig az dnkormanyzatoktol

atvallalt addssag hatasa, ami a konszolidalt hidnyt nem noveli.

11. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege

milliard forint milliard forint
200
0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 -800
-1000 -1000
-1200 -1200
-1400 -1400
-1600 -1600
jan febr marc apr maj jun jul aug szept okt nov dec
=+-2010 2011 korrigalt -8-2012 korrigalt --2013 42014 tény

Az MNB majus 19-én hozta nyilvanossagra a pénziigyi szamlak elGzetes adatait az
adllamhaztartasra vonatkozéan, amely szerint a brutté allamaddssag a GDP 84,6 szazaléka volt
az els6 negyedév végén. A 2013. év végi 79,2 szazalékosnal magasabb addssagot alapvetéen
harom tényezd okozta.

1.) Az adossdagkezel6 az elsé negyedévben megnévelte a 2013 végén lecsbkkent pénziigyi
tartalékait, azaz az addssagkibocsatas meghaladta a koltségvetés hianyat. Az allam betétei
ennek kovetkeztében mintegy 1100 milliard forinttal, a GDP 3,5 emelkedtek az els6 harom
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hdonapban, ami hasonlé mértékben novelte az addssagratat is. A betétek felhalmozdsanak
jelentds része a sikeres marciusi 3 millidrd dollaros devizakdtvény kibocsatasbél szarmazik.

2.)Mdrcius végére a kéltségvetés pénzforgalmi hidnya elérte az éves elSirdnyzat 70 szdzalékat.
Magyarorszagon az addbevételek idGzitése miatt ismert jelenség, hogy év elején alakul ki a
hidny nagyobb része, de ez 2014-ben a vartnal kissé magasabb mértékd volt.

3.) A forint drfolyama év vége ota 297-r6l 307-re gyengiilt az eurédhoz képest, ami a
devizaaddssag atértékel6désén keresztlil a GDP 1 szdzalékdval magasabb forintban kifejezett
addssagratat eredményezett.

A netté allamaddssag a bruttd szintnél kevésbé emelkedett, mert a brutté addssag
novekedésének jelentds része a betétek felhalmozasabdl szarmazott, ami a nettd addssdgot nem
noveli.

A latszélag magas adatok atmeneti hatasokat tiikréznek, igy tovabbra is kissé 3 szazalék alatti
éves hidnyra és a jelenleginél alacsonyabb év végi dllamaddssag-ratara szamitunk.
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2. Pénziigyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Osszességében kedvezéen alakult a hangulat a globalis piacokon az elmult hénapban. A fébb
fejlett piaci t6zsdék tovabb emelkedtek, amivel a hénap sordn ismét historikus csucs kozelébe
keriiltek. A piaci kockdzatérzékelés mutatdi mérséklédtek, a legtobb kockazati mutatd az egy
évvel korabbi — tehat a Fed eszkdzvasarlasi programjanak lassitdsarol sz6l6 kommunikacio eldtti —
szintje ald csokkent. Emellett dltalanos hozam és kockazati felar csokkenés ment végbe a globalis
allampapir piacokon. Az amerikai és német hosszd hozamok 10 bazispont korili mértékben
csokkentek. Az EMBI feltorekvé piaci kotvényfeldr szintén egy éves mélypontra csokkent (12.
abra). Az euro a dollarral szemben az id6szak els6 felében erds6dé trendet mutatott és az
arfolyama megkodzelitette az 1,4-es szintet, azonban az EKB laza hangvételli kommunikaciéjat

kdvetden az arfolyam az 1,37-es szintig korrigalt.

12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index alakuldsa

forint/euro szazalék
. A O, - 28%

30%

25%
20% 22%
15% - 20%

10% - 18%

5% -+ 16%
0% - 14%

=L 1%

-5% -

|
|
-+ 10%

-10% — T

— ~ O W un o~ - 0
TR P2RAR IS LLLEANAYNTRIEIZRRETRSEC
S c 8 £ g6 ¢ =285c=% 2o s s 0655 ow®

o = . = o
S oo £ws T2 53 3 F20X3 358 £ s ¢
B m w2 E R Ead o2 ® 8 2 co g 2@ EERG
99908 v £E g9 08 9 d gm0 gd 0O doogd g &S S
o S o S o ? O o o =
L 8 8 4 =« 4 Q 8 9 © d m K 4 94 49 8 8 9 9 < o
QR R o4 9 Q2 o Q &8 & o 4 Q o o o QR o © o0 2 N
N Q N N N5 N R & N ngN
~N
= S&P 500 DAX ~  eeeeee VIX

Aprilisi Glésén a Fed a varakozasoknak megfeleléen folytatta eszkozvasarlasi programjanak
lassitasat, mig az EKB jelezte, hogy a kévetkez6 idGszakban tovabbi Iépéseket tehet az alacsony
inflacios kérnyezet miatt. A Fed allaspontja szerint tovabbra is magas fokd monetaris politikai
alkalmazkodasra lesz sziikség. Bar vannak javulasra utalé jelek a munkaerépiacon, az még tavol

van a kivanatos allapottél. A Fed dontése nem lepte meg a befektetbket, igy érdemi piacmozgatd
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hatdasa nem volt. A piacon a kovetkezé hdénapokra az eszkdzvasarlasok tovabbi lassitasat

valdszindsitik az eddigi item fenntartdsa mellett.

Az alacsony inflaciés kornyezetre reagalva az EKB dontéshozéi az utébbi hénapokban tobbszor is
megszolaltak a jegybank lehetséges eszkozeit illetéen, azonban konkrét [épésekre mostandig nem
kerlilt sor. Miutdn azonban az eurozdéndban tapasztalt inflaciés folyamatok tovabbra is igen
visszafogott ardinamikat jeleznek és az EKB friss felmérése szerint a varakozasok horgonyzottsaga
is gyenglilhetett, a majusi lést kovetd sajtotdjékoztaton az EKB elndke jelezte, hogy a jegybank
egyre kevésbé tolerans a jelenlegi helyzettel. A sajtotajékoztaton elhangzottakat a legtobb piaci
szerepld a tovabbi lazitas egyértelmii elGjeleként értelmezte. A piacon az irdnyadé kamat 10-15
bazispontos mérséklését és ezzel parhuzamosan a jegybanki betéti kamat negativ tartomanyba
vald csokkentését tartjdk a legvaldszinlibb lehetséges |épésnek. Emellett széba johet az
el6retekinté iranymutatds er@sitése, Ujabb LTRO program meghirdetése, vagy egyéb
likviditdsnoveld intézkedések. Egy nagyobb lépték(i eszkozvasarlasi program bejelentésére

rovidtavon kis esélyt latnak a piacon, ezért egy ilyen lIépésnek nagyobb hatasa lenne.

A kedvez6 hangulatot az EKB kommunikacidja és vart lépései mellett az is megalapozta, hogy az
orosz-ukran konfliktus fejleményei az elmult id6szakban a korabbiaknal visszafogottabban
érintették a nemzetko6zi kockazatvallalasi kedvet. Ennek hatterében egyrészt az dllhat, hogy a
korabbi gyors Gtem(i eszkalacié utan valamivel stabilabb helyzet alakult ki Ukrajndban, masrészt
orosz részrél is visszafogottabb jelzések érkeztek. Emiatt a piacnak lehetett ideje felmérni és
bearazni a kapcsolédo kockazatokat. A piaci kockazatérzékelés javulasat az is jelzi, hogy az ukrdn
és orosz eszkozadrakban a hdénap sordn kedvezd folyamatok indultak. Az ukrdan hozamok
csokkenését tdmogatta, hogy az IMF atutalta a 17 millidrd dollaros csomag els§, mintegy 3,2
millidrd dollaros részletét. Ugyanakkor az ukran-orosz konfliktusok jovébeli kimenetelét és annak

pénzpiaci hatdsait tovabbra is bizonytalansag ovezi.

A feltorekvé piacokon is jellemzéen pozitiv trend érvényesiilt a piaci folyamatokban, amit a
kedvez6 globalis hangulat és a makroadatok is tamogathattak. A tézsdeindexek emelkedtek, a
hozamok csokkentek, a devizaarfolyamok pedig altaldban er6sodtek a feltorekvd orszadgokban. A
kockazatosabbnak itélt ,torékeny o0tok” orszagcsoport devizdi 2-4 szazalékos mértékben

értékelddtek fel a hdnap soran.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A magyar pénziigyi piaci mutatdok alapvetéen a globalis kockazatvallalasi kedv emelkedésével
o0sszhangban alakultak az elmult id6szakban. A forint/euro arfolyam a 309-es szintrél 303-304-ig
er6sodott a hénap soran, ami a szlkebb régiot tekintve az atlagndl nagyobb felértékelGdést
jelent, ugyanakkor tagabb feltorekv6é piaci kontextusban megfelelt az érzékenyebb

devizaarfolyamok er6sodésének (13. abra).

13. dbra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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Az erG6sO0déssel parhuzamosan historikus mélypontra csokkent a forint arfolyam implikalt
volatilitdsa, ami szintén kedvez6 piaci megitélésre utal (14. abra). A hazai inflaciés adat
gyengitette, az EKB kommunikacidja, az Eurdpai Birdsag hazai vonatkozasu devizahiteles dontése

7

és az itthoni ndvekedési adat viszont erdsithették a magyar fizet6eszkozt.
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14. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A hazai CDS-felar majus eleje 6ta 200 bazispont kornyékén, vagy az alatt tartézkodik, ami 20

7 _

bazispont korli esést jelent az el6z6 kamatdontés 6ta.

Az allampapir-piaci hozamgorbe lefelé tolédott a hdnap soran. A gorbe kiilonb6z6 szakaszai
azonban eltéréen alakultak: a rovid hozamszint 10 bazispontnal kisebb mértékben keriilt lejjebb,
mig a hosszi hozamok 40-50 bazisponttal csokkentek. Ennek kovetkeztében a hozamgérbe
meredeksége érdemben csokkent. Az 5 éves benchmark hozam 4, a 10 éves benchmark hozam
pedig 5 szazalék kornyékére csokkent, ami historikus mélypontot jelent (15. dbra). A hosszu
hozamok csokkenése a teljes feltorekvé régidban megfigyelhet6 volt, ugyanakkor a hazai
mérséklédés ebbdl a trendbdl is kiemelkedett, ami arra utal, hogy a folyamatnak nemzetkozi és
orszagspecifikus okai is lehettek. A hozamcsokkenéshez nemzetkozi oldalrél hozzajarulhatott az
EKB kommunikacidja, hazai oldalrél pedig az MNB o6nfinanszirozasi koncepcidhoz kapcsolddd

bejelentése, az alacsony inflacié kdvetkeztében feler6s6dé kamatcsokkentési varakozasok, illetve

a vartdl kedvez6bb GDP adat jatszhattak szerepet.
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15. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Magas lefedettség és csokkené hozamszint mellett zajlottak a honap soran az allampapir-
aukciok. Az AKK 6sszességében érdemben a meghirdetett mennyiség felett vont be forint forrast
a piacrél. A hénap sordn jelentés mértékl allampapir-visszavasarlas tortént az augusztusban

lejaré kotvénybdl.

Az Eurdpai Birdsag aprilis végén a hazai vonatkozasu devizahiteles eset kapcsan nem mondta ki a
devizahitel-szerz6dések érvénytelenségét, ugyanakkor a Kuria hataskérébe utalta annak
megitélését, hogy tisztességtelen volt-e vételi és eladasi arfolyamot alkalmazni a széban forgd
hitellel kapcsolatos tranzakcidk sordn. A dontést kovetéen a forint er6s6dott, amit a piacon ugy
interpretaltak, hogy bar lényegében a varhatd itélet sziletett, de csokkent a bankrendszer

szamara nagyobb terhet jelent6 forgatékdnyvek valdszinlsége.

Az éves alapon 0,1 szazalékos arcsokkenést jelz6 aprilisi inflacios adat lefelé lepte meg a
piacokat. A legtobb elemzé kiemelte, hogy az alacsony adat nem egy-egy szegmenshez, hanem a
termékcsoportok széles koréhez kothetd, illetve hogy a maginflacio is csékkent. A meglepetés
kovetkeztében tobb elemzd lefelé mddositotta az alapkamatra vonatkozo el6rejelzését. A 3,5
szazalékos éves novekedést mutatd elsé negyedéves hazai GDP adat felfelé lepte meg a
piacokat, a konszenzus 2,7 szazalék volt. Az adat publikdlasat kovet6en megjelen6 kommentarok
szerint meger6sodott az a kép, hogy folytatddik a magyar gazdasdgi aktivitas er6sddése. Tobb

elemz6 érdemben felfelé mddositotta az idei évre vonatkozd novekedési becslését.
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3. A bankrendszer helyzete

3.1. Hitelezési feltételek

Marciusban a nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele a teljes hitelintézeti szektorral
szemben negativ volt, a torlesztések mintegy 28 milliard forinttal haladtdk meg a
hitelfolydsitasokat. Szezonalisan igazitva a tranzakciok -4 milliard forintot tettek ki. Az éves
novekedési (item kevésbé negativ az el6z6 honaphoz képest, értéke a februdri -1,8 szazalékos
érték utan marciusban -1,3 szazalék volt (16. dbra). Marciusban a kisebb 6sszegli forinthitelek
atlagos kamata tovadbb csokkent, mig a nagyobb 0Osszegl forint hitelek atlagos kamatldaba a

februari adat utan ismét emelkedést mutatott.

16. dbra: Nem pénziigyi vdllalatok nettd hitelfelvétele
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Marciusban tovabb folytatdédott a hdaztartasok hiteldllomanyanak leépilése. A tranzakcidk -22
millidrd forintot, szezondlis igazitdssal -17 milliard forintot tettek ki. A folydsitasokbdl és
torlesztésekbél ered6en a devizahitelek allomdnya 32 millidrd forinttal csokkent, mig a
forinthitelek 10 millidrd forinttal emelkedtek. A tranzakciokbdl ered6 éves allomanyleépiilési
Utem enyhén javult az el6z6 hénaphoz képest, értéke 5 szazalék volt (17. abra). Az Uj kihelyezésu
haztartasi lakdshitelek atlagos kamata marciusban tovabb csokkent, mig a szabad felhasznalasu

jelzaloghitelek atlagos kamatszintje nagyjabdl valtozatlan maradt.
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17. abra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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