Makrogazdasagi ¢s penzugyi
piaci fejlemenyek

2015. julius

Hattéranyag
a Monetaris Tanacs
2015. julius 21-1 tilésének

roviditett jegyzokonyvéhez




Kozzététel id6pontja: 2015. augusztus 5. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2015. julius 17-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsadt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek id6pontjdt elére
meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hdénap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kovetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6konyvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z6 (ilés ota nyilvdnossdgra kerlilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek 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

2015 els6é negyedévében a 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 kilatdsai a valsag el6tti szinthez képest mérsékeltek. A geopolitikai fesziltségek
valtozatlanul fékezik a fejlett gazdasdgok novekedését a gyengébb keresleten és a gazdasagi
szankcidkon keresztiil. Az alacsony olajar az olajimportér gazdasagok novekedését élénkitheti,
mig az inflaciot mérsékli. A vilagpiacrdl érkez6 inflaciés nyomds gyenge maradt az elmult

hénapokban, kdszonhet6en az olajar mérsékelt aralakulasanak.

Az idei év els6 negyedévében folytatddott a vilaggazdasag béviilése. A beérkezett adatok
alapjan a novekedés megfelelt a varakozasoknak, a leger6sebb ndvekedést a kelet-kdzép eurdpai
térség orszagaiban lathattuk. A gazdasagi bdévilést tovabbra is negativan érinthette az orosz-

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

2015 els6 negyedévében 0,4 szazalékkal boviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves alapon. A
beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitdsanak kismértékii élénkiilését
mutatjak. Az el6retekint6 konjunkturaindikatorok mérsékelten javulo teljesitményt vetitenek
el6re. A gazdasdgi aktivitast tovabbra is negativan befolydsolta a fesziilt geopolitikai helyzet: a
novekvs bizonytalansag és a kétoldall gazdasagi szankciok visszafogjak a gazdasagi aktivitast.
Emellett azonban a korabbi negyedévekben latott mérsékelt Gtemben folytatddott a gazdasagi
béviilés. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasag az elsé negyedévben
visszafogott bdévilést mutatott. A német belsé kereslet tovabbra is béviilt, ugyanakkor a kiilpiaci
aktivitast fékezhette az orosz-ukran konfliktus és a lassulé azsiai kereslet. A német gazdasdagra
vonatkozo vdarakozasok (Ifo) az elmult hénapokban fokozatosan mérséklédtek, azonban tovabbra
is kedvezd szinten tartézkodnak (1. abra). A német ipari Uj rendelések 0Osszességében
visszafogottan emelkedtek az elmult hénapok atlagaban, igy el6retekintve folytatédhat a lassu

konjunkturalis javulas.



1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régio teljesitménye kimagasléan alakult az idei év els6 negyedévében, am az elmult hénapok
havi indikatorai alapjan a térségben tovabbra is térékeny az ipari kibocsatas. Az orosz-ukrdn
konfliktus negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érinthették a régiés névekedési folyamatokat,
am a varhatdan jelent6sen zsugorodd ukrdn és orosz gazdasdg kozvetlenil és kozvetve is
visszavetheti a régio gazdasagi ndvekedését.

A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A mérsékelt nyersanyagarak és a
lassan ndvekvé vilaggazdasag egyittesen mérséklik az inflaciot. Ennek kdvetkeztében az inflacios
ratak a vildg meghatarozo gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében, juniusban 0,2 szdzalék volt az inflacid). Az elmult hetekben az olajarak mérséklddtek,
igy Osszességében az olajarak tovabbra is visszafogott szinten tartdézkodnak, melyet a
megnovekedett kindlat mellett a gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb import6r orszagok

novekedésének lassuldsa — okozhat (2. dbra).



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 eurozondban,

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci aranak alakuldsa
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http://www.cpb.nl/

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

a4

2015 els6 negyedévében folytatéddott a gazdasag névekedése. A brutté hazai termék az el6z6
év azonos iddszakahoz képest 3,5 szazalékkal, az el6z6 negyedévhez képest pedig 0,8

szazalékkal béviilt.

A GDP béviiléséhez legnagyobb mértékben a feldolgozéipar és a szolgdltatasok jarultak hozza.
A feldolgozdipar hozzdadott értékének novekedése tovabbra is elsésorban a jarmligyartas és a
hozza kapcsolédd aldgazatok termelésének emelkedéséhez volt kothetd, mig a piaci
szolgdltatasok széles korében mért béviilést a bels6 kereslet élénkiilése tamogatta. Az épitSipar
tovabbra is pozitivan jarult hozza a ndvekedéshez, azonban a korabbi negyedéveknél kisebb
mértékben. A tavalyi kedvezd terméseredmény magas bdazisa miatt az els6 negyedévben negativ
volt a mez6gazdasag becslilt hozzdjaruldsa. Az dgazat els6 negyedévi hozzaadott értékét technikai
feltevések alapjan becsli a KSH, a végleges adat a kovetkez6 negyedévi terméseredmények

fliggvényében hatarozodik majd meg.

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 regressziébol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas



5. dbra: Névekedési h6térkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunktiraindikatorok szezonalisan igazitott, havi novekedési
Utemének hiaromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagndl magasabb
Utemben, gyorsulva ng, narancssarga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva ng, 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 szamitas

2015 majusaban 1,5 szazalékkal boviilt az ipari kibocsatas az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva. A szezonadlisan igazitott és munkanaphatastél megtisztitott termelési szint 0,5
szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 honaphoz képest. A feldolgozdipari aldgazatok teljesitménye
vegyes képet mutatott. Az élelmiszeripar és a jarmligyartads kibocsatasa emelkedett, mig a
vegyipar és fémipar termelése mérsékl6dott az el6z6 honaphoz képest. El6retekintve kettds a
kép. A német ipari termeléssel kapcsolatos Ifo bizalmi index gyengilt az elmult hénapokban,
ugyanakkor a hazai alapfolyamatokra vonatkozd el6retekinté indikatorok tovabbra is kedvezGen
alakultak. Osszességében elmondhatd, hogy a kévetkezd hénapokban tovabb folytatéddhat az
eurobvezet fokozatos élénkiilése, melyet tdmogathat az mérsékelt olajar és az EKB laza
monetdris politikaja, mig negativan érintheti az orosz-ukran konfliktus és a jové januarig

meghosszabbitott szankcidk hatasa.

Madjusban az export eurdban szamitott értéke 2,5 szazalékkal névekedett, mig az importé 0,7
szazalékkal mérséklodott az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A kilkereskedelmi mérleg
aktivuma meghaladta a tavaly majusi értékét. Az exportdrak és importarak kézel azonos mértékd

csokkenése mellett a cserearany stagnalt aprilisban.
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2015 majusaban 2,3 szazalékkal boviilt az épitSipari termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitva 3,1 szazalékkal cs6kkent a
kibocsatas az el6z6 honaphoz viszonyitva. Az éplletek épitésének visszaesése elsésorban az egy
évvel korabbi magas bazis, illetve a nagy érték( (] beruhdzdsok hidnydnak lehet a

kovetkezménye. Az agazat teljesitménye varakozdsaink szerint mérsékelten alakulhat 2015



folyaman, amelyet a szerz6désallomany kozel egy éve tartd folyamatos leépliilése és a tavalyi év
magas bdzisa is indokolhat. A 2007-2013-as unids programozasi peridédus végéhez kdzeledve az

EU forrasokbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhdzdsok az év soran folyamatosan kifuthatnak.

A fogyasztasi kereslet tovabb bdéviilt az idei els6 negyedévben, mely tendencia a masodik
negyedévben is folytatédhatott. Ezt a javuld munkaer6-piaci helyzet és az alacsony inflacid
kovetkeztében bdévilé redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi forgalom élénkilése
magyarazhatja. Majusban az el6zetes adatok alapjan folytatdédott a kiskereskedelmi forgalom
béviilése, 5,5 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakdnak szintjét. Az értékesitések
szerkezete alapjan majusban a termékek széles kdrében béviilhetett a forgalom. Az élelmiszerek
eladasai az aprilisi stagnalast kovetéen (melyet féként bazishatds magyarazhatott) majusban
visszafogott bdviilést mutattak. A nem élelmiszerjelleg(, tartésabb termékek eladdsai érdemben
béviiltek a tavalyi év azonos id6szakdahoz képest és jelent6sen hozzdjarultak a kiskereskedelmi
forgalom emelkedéséhez. Az lizemanyag eladasok majusban tovabb béviiltek, azonban a béviilés
Uteme elmarad a korabban latott éves dinamikatol, melyben a magas el6z6 évi bazis hatdsa is
szerepet jatszhat. Az olajarak és ezen keresztll a mérsékl6dé lGzemanyagdrak keresletélénkitd
hatdsa mar a termékek szélesebb korében is hozzdjarulhatott a kiskereskedelmi eladasok

novekedéséhez.

A juniusi Inflacids jelentés elGrejelzésének alappalydja kiegyenstilyozott szerkezet(i gazdasagi
noévekedés folytatodasat vetiti el6re, a fogyasztas és beruhazasok tovabbi novekedése mellett
a netto export is érdemben hozzajarulhat a gazdasag béviiléséhez 2015-ben. 2014 egészében
3,6 szazalékkal n6tt a gazdasag, amit az idei évben szintén 3 szazalék feletti boviilés kovethet.
Az idei novekedést tdmogathatja az élénkil6 belsé kereslet, az unids forrasfelhasznalds, a laza
monetaris kondicidk, illetve a javulé munkaeré-piaci helyzet. A mérsékl6dé olajarak élénkithetik
az unids orszagok névekedését, ugyanakkor az elhtizédé orosz-ukran krizis és a visszaesé orosz és

ukran gazdasagi novekedés fékezheti azt.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2015 madjusaban a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak Iétszama 4,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
Az aktivitas stagnaldasa mellett a munkanélkiiliek szama tovabb mérséklodétt majusban (6.

abra), igy a munkanélkiiliségi rata 6,7 szazalékra csdkkent.



6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata
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allashelyek szama az el6z6 hénaphoz képest. A munkapiac tovdbbra is feszesebb, mint 2013

elején (7. abra).

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

1.3.1. Bérezés

a4

Aprilisban a brutté atlagkereset a versenyszféraban 4,1 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. Az élénkilé bérdinamika a feldolgozdiparban és a piaci szolgaltatd

szektorban egyarant megfigyelhetd volt.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2015 juniusaban az inflacié 0,6, a maginflacié 1,3 és az indirekt addktdl sziirt maginflacié 1,2
szazalékos értéket mutatott (8. abra). A teljes inflacid, illetve a csoportok tobbségénél az éves

arindexek csak kismértékben valtoztak majushoz képest.

8. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja

=
Juodya|ezezs

) T T T T T T T T T T _2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kormanyzati intézkedések elsddleges hatasai
Elelmiszer és energia

N Fgyéb

— nflacio (%)

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
A visszafogott inflaciohoz a mérsékelt olajarak, az alacsony inflaciés varakozasok, valamint a
mérsékelt importalt inflacié egyarant hozzajarulhattak az elmult hénapokban (9. abra). 2015
majusdban a mezégazdasagi termelGi drak éves alapon 8,1 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi

77 _

cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai nem valtoztak az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Juniusban az Uzemanyagok dara enyhén emelkedett az el6z6 hdénaphoz képest. A
fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatokkal 6sszhangban a masodik negyedév sordn tovabb
bévilhetett a realkeresetek éves 0Osszevetésben mért emelkedésével parhuzamosan. A

kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul elmarad a valsag el6tti években megfigyelttdl, igy
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a bels6 keresleti kdrnyezet 6sszességében tovabbra is dezinflacids hatasu lehet, bar fokozatosan

enyhébb mértékben.

9. dbra: Infldcids alapmutatdk alakuldsa
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Rovid tavon enyhén pozitiv tartomdanyban maradhat az inflacié. A beérkezett juniusi adat
lényegében megfelelt a juniusi Inflacids jelentésben szerepld varakozasnak. El6retekintve pedig a
rendkivil mérsékelt koltséghatdsok kifutdsaval és a kereslet élénkilésével parhuzamosan az

inflacids rata tovabbi emelkedésére szamitunk.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés 2015 juniusaban 312 milliard forint hiannyal zart, ami 150 milliarddal
nagyobb, mint a megel6z6 harom év atlaga (10. abra). A kozponti alrendszer bevételei 2015
juniusaban 31 milliard forinttal alakultak kedvez6bben a 2014. évi bazisnal, ami nagyobbrészt az
altalanos forgalmi adé novekedéséhez kapcsolddik. A kdzponti alrendszer kiadasai 222 milliard
forinttal meghaladtdk a 2014. juniusi értéket. A kiaddsok novekedése mogott elsésorban a

kdzponti koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasai, valamint a kamatkiaddsok allnak.
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10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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1.5. Kiils6 egyenstlyi folyamatok
A majusi adatkozlés szerint a szezondlisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség 860 millié
eurot tett ki a folyo fizetési mérleg 500 millié eurds és a t6kemérleg 360 millié eurds tobblete

mellett.

A finanszirozasi adatok altal jelzett finanszirozasi képesség 900 milli6 eurét tett ki, a
finanszirozas szerkezetében pedig tovabb folytatdodott az addssagcsokkenés, amely mellett
enyhe netté FDI bearamlasra is sor keriilt. A finanszirozasi adatok is a readlgazdasagi adatokhoz
hasonld mértékl finanszirozasi képességet jeleztek majusban. Aprilist kdvetéen ebben a
hdnapban is 0sszességében enyhe nettd FDI bearamlas kovetkezett be. Folytatédott ugyanakkor
az adéssag tipusu forrasok kiaramlasa, amelyben a kilféldiek kezében Iévé forint allampapir-
allomany csokkenése volt meghatarozé, igy az allam kiils6 addssaga érdemben csokkent. Emellett
a bankrendszer nettd kiils6é addssaga kismértékben emelkedett, a vallalatoké pedig tovabb

mérsékl6dott.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban 6sszességében romlott a befektet6i hangulat,
novekedett a pénzpiaci volatilitds, a részvényindexek csékkentek, és a feltorekvd
devizaarfolyamok pedig gyengiiltek a dollarral szemben. Eurdpaban elsGsorban a gorog
helyzettel kapcsolatos hirdramldsok keriiltek el6térbe a hdnapban, és annak ellenére, hogy a piaci
szerepl6k tobbsége enyhe pénz- és tbkepiaci hatdssal szamolt, a gorog események
piacmozgatdénak bizonyultak a hénap soran is. Az USA-ban a vegyes munkapiaci adatok ellenére
alapvet6en javuld kép rajzolddik ki, ugyanakkor tovabbra is fennmaradt a bizonytalansag a Fed
kamatpalydjaval kapcsolatban: jelenleg azt taldlgatjak a piacokon, hogy az idei évben 1 vagy 2
kamatemelésre fog-e sor keriilni. A piaci arazas alapjan egy decemberi kamatemelés tlinik a
legvaldszinlibb kimenetnek, az elemzdi varakozasok alapjan azonban mar szeptemberben
megindulhat a szigoritds. Az FOMC juniusi Gilésérdl készilt jegyz6konyvbél kiderilt, hogy a Fed is
tart a gorog valsag esetlegesen tovagylrlz6 negativ hatdsaitél, melyek kiléndsen a pénzpiaci
folyamatok tekintetében lehetnek befolydssal az amerikai gazdasagra, igy a gorogokkel
kapcsolatos bizonytalansag is Ujabb tényez6t jelenthet a Fed dontési fliggvényében. Nem tisztult
a kép Janet Yellen Fed elndk beszéde utan sem az elsé kamatemelés id6zitésével kapcsolatban,
amely nagyrészt kiegyensulyozott volt, és nem tartalmazott Ujdonsagokat, viszont megerdsitette,
hogy mar idén megkezd6dhet a kamatemelés, ami a dollar er6s6désének irdnyaba hatott.
Elmondta, hogy megitélése szerint a munkapiac lazabb lehet, mint ahogy azt az 5,3 szazalékos
munkanélkiliségi rata jelzi, ugyanakkor szamos terlileten az élénkiilés jelei lathatdk, példaul a
részmunkaidds foglalkoztatottsag, vagy az aktivitasi rata esetében. A bérek novekedési (iteme

azonban tovabbra sem mutatja az élénkilés vart jeleit.

A fejlett és feltorekvo részvénypiacok teljesitményét méré MSCl-indexek az id6szak egészében
csokkenést konyvelhettek el, utobbi esetében a mérséklédés erételjesebb volt. Azsidban a
feltorekvé piaci t6zsdék csokkenése mogott a Kinaban kibontakozd eladasi nyomas allt,
melynek kovetkeztében a kinai részvényindex a juniusi csticsrél kozel 30 szazalékkal esett. A
részvénypiac helyzetét a kiterjedt t6kedttételes kereskedés is nehezitette, ami tovdbb névelte a
részvényesek veszteségeit. A kinai t6zsde zuhanasa az azsiai térség tobb orszagdban is éreztette
hatdsat, bar sokkal inkdbb a ndvekedési aggodalmak, mintsem a direkt fert6zés koévetkeztében.

Az idGszak végén a gorog targyaldsokon elért megallapodas hirére és a kinai részvénypiac
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stabilizalédasanak koszonhetbéen érdemi hangulatjavulasnak, és jelentds t6zsdei emelkedésnek
lehettlink tandi. Az EMBI Global feltorekvs kotvénypiaci index 19 bazisponttal kerilt feljebb az

el6z6 kamatdontés 6ta, ami azt jelzi, hogy a feltérekvé piacok megitélése a borus nemzetkozi

hangulat ellenére csak kismértékben romlott az elmult hénapban (11. dbra).

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

(jobb tengely) alakuldsa
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Forras: Bloomberg

Gorogorszag helyzete tovabbra is sériilékeny. A Grexit esélyét az iddszak elején még
masodlagosnak itélték meg a piaci szerepl6k, az IMF-kotelezettség elmulasztdsa, a gorog
bankrendszer likviditasi helyzetének drasztikus romldsa, a t6kekorlatozdsok bevezetése és
legf6képpen a junius 25-i reformtervezet népszavazason torténé elutasitdsa kovetkeztében
fokozatosan emelkedett a Grexit valdszinlisége. Az idészak végén, szinte az utolsd pillanatban
elért megallapodds az elemzG6k szerint a Grexit-nél kedvez6bb szcenaridé bekdvetkezését jelenti,
ugyanakkor tobben hangsulyoztadk, hogy a gorog valsag ezen szakaszaban kedvez6 kimenetrdl
mar nem lehet beszélni. A gazdasagi, pénzligyi és politikai kilatdsok érdemben romlottak az
elmult hdénapokban, miutdn a tékekorlatozasok bevezetése a gazdasdg minden agazataban
jelent6s koltségekkel jar, a targyaldfelek kozotti bizalom megromlasa pedig megnehezitheti a 3
éves ESM hitelprogrammal kapcsolatos targyaldsok lebonyolitasat. Tovabbi kockazatként
emlitheté6 a gorog kormdany esetleges bizalmi valsaga, miutdn mind a kordbbi valasztasi

igéretikkel, mind pedig a népszavazasi eredménnyel ellentétben szigori megszoritasokat kell
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végrehajtaniuk az Uj megallapodas szerint. A gorog parlament ugyanakkor megszavazta a
hitelez6k altal elvart intézkedések (prior actions) bevezetését, mellyel egy érdemi kockdazat
elhdrult. A megszoritdsok gazdasagi hatdsarol megoszlanak a vélemények, tobben is Ugy latjak,
hogy a megszoritdsok bevezetése tovabb mélyitheti a gorég gazdasagi valsagot. Hosszabb tavon
kérdéseket vet fel az addssag-elengedés problematikdja, amire a gorég program elsé
felllvizsgdlata utan kerilhet majd sor, ehhez azonban az kell, hogy Gorogorszag teljesitse a

hitelez6k koveteléseit.

A gorog problémak eszkalalédasa mindharom nagy hitelminGsité részérél 1épéseket valtott ki,
amivel Gorogorszag kozelebb kerilt ahhoz, hogy részlegesen vagy teljesen csédben lévének
nyilvanitsak. Az S&P és a Fitch is 1 fokozattal rontotta a szuverén gérog addsbesorolast (el6bbi
,CCC-"-ra, utdbbi ,CC”"-re), a Moody’s pedig Caa2-r6l Caa3-ra rontotta a gorég szuverén

addésmindsitést. Az S&P emellett négy gordg nagybank besorolasat SD (részleges cséd)

mindsitéssel latta el a t6kekorlatozas bevezetése miatt.

Az USA-bol és az eurozénabdl érkez6 makrogazdasagi adatok vegyesen alakultak a vizsgalt
periddusban. Az elmult kamatdodntés 6ta az euro ennek ellenére tébb mint 2 szazalékot vesztett
értékébdl a dollarral szemben, igy az EUR/USD kereszt 1,10 ald sullyedt, amely a gorog valsag
kapcsan veszélybe keriilt k6zos eurdpai valuta stabilitdsaval kapcsolatos aggodalmakat tiikrozte.
A julius kozepi gorog megallapodast kovetden Ujra inkabb a Fed és az EKB eltér6 monetaris
politikai irdnyultsdga domindlta az euro/dollar keresztarfolyam alakuldsat. Eurdpaban az
idészakban publikdlt majusra vonatkozd kiskereskedelmi forgalmi adat és a juniusi beszerzési
menedzser indexek enyhe emelkedést mutattak, és azt jelzik, hogy a masodik negyedévben az
orszagok széles korében folyatédhatott a gazdasdgi novekedés. A juniusi fogyasztéidr-index a
varakozdasokkal Osszhangban 0,1 szdzalékponttal 0,2 szazalékra mérséklédott, ami azt jelenti,
hogy az eurodvezeti inflacid mar egy 1 éve fél szazalék alatt talalhatd. Az EKB a varakozdsoknak

megfelel6en valtozatlanul hagyta iranyado ratdjat a juliusi kamat-meghatarozo tlésén.

A globalis kockazatkeriilés er6sodésével parhuzamosan a fejlett piaci hosszi hozamok az
id6szak elején mérséklodtek, kés6bb azonban korrigaltak, igy dsszességében a hdnap soran
érdemben nem valtoztak. A 10 éves német Bund hozama 0,84 szazalékon taldlhatd, mig az el6z6

kamatdontés idején 0,87 szazalékon jegyezték. A brit és amerikai hozamok is csupan 2-3

bazispontos elmozdulast mutattak. Az eurozdna periféridjan a hozamok 15-40 bdazisponttal
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novekedtek, de késGbb emelkedésiiket teljesen mértékben korrigaltdk. Szlkebb régidnkban

jellemzéen 5-10 bazispontos csokkenést lehetett megfigyelni.

Az altalanos negativ hangulat mellett tobb tényez6 is az olaj aranak csékkenése iranyaba
hatott, igy a Brent és a WTI tipusu olaj dra 7-9 dollarral csokkent. A gorog valsag esetleges
tovagydlr(izése miatti eurdpai olajkereslet visszaesés mellett a kinai novekedési aggodalmak is
felszinre keriiltek, miutan a kinai haztartdsok és a vallalatok jelentds veszteségeket szenvedtek el
a kinai t6zsde zuhanasa kovetkeztében. A dollar erésédése szintén az olajar csokkenését
erGsithette. Tovdbb novelheti a mar igy is magas olajkindlatot az id6szakban sziletett irani
megallapodds, melynek értelmében az irdni atomprogram korlatozdsdért és ellenbrzéséért
cserébe csokkentik az olajexportra kivetett szankcidkat. Az amerikai olajkészletek csokkenése az
idGszak végén az emelkedés irdnyaba mozditotta el az olaj arat, globalisan azonban tovabbra is

tulkinalatra lehet szamitani.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa
A hazai pénzpiaci hangulatot tekintve els6sorban a nemzetkozi tényezéknek volt meghatarozo

a szerepe az id6szakban, az orszagspecifikus hatasok kevésbé érvényesiiltek.

a4

A forint arfolyama az el6z6 kamatdéntés 6ta a globalis hangulat valtozasaval parhuzamosan
volatilisen alakult, 6sszességében ugyanakkor nem valtozott érdemben (12. 3dbra). Az
euro/forint jegyzések folyamatos leértékelGdést mutattak a honap elsé felében, és a 310-es
szintekrél 318 kozelébe emelkedtek, amely a kedvezGtlen globalis befektet6i hangulatnak volt
betudhatd. Ugyanakkor a hdnap végén a gorég megallapodassal kapcsolatos kedvezébb hirek
hatdsdra a forint arfolyama is visszaer6sodott a 309 korili szintekre. A régids devizakkal
Osszevetve a forint a zlotyhoz hasonld palyat irt le, azonban a lengyel deviza id6szak elején
tapasztalt mérsékeltebb gyengiilése miatt a hazai fizet6eszk6z a hdnap elején kissé alulteljesitd
volt a régiéban, ugyanakkor ezt a hdonap végére ledolgozta. Az id6szakban a cseh korona volt
felllteljesit6 a kozel 1,5 szazalékos er8sodésével, mig a tobbi régids deviza nem valtozott
érdemben. A nemzetkozi tényez6k mellett az orszagspecifikus okok kevésbé hatottak a forint
mozgdsara az elmult idészakban. Utébbiak koziil kiemelendd az MNB kedvezményes kamatcsere-
Ugyleteinek (IRS) aukcidin tapasztalhaté kiemelkedd kereslet, amely hozzajarulhatott az idGszak

végi forinter6sodéshez, illetve a Moody’s fellilvizsgalataval kapcsolatos spekulaciék is erdsité
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hatasuak lehettek. Ugyanakkor a juniusi, varakozasoknak megfeleléen alakulé inflacids adatnak
nem volt hatdsa az arfolyamra.

12. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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Az idGszakban kozzétett hazai makrogazdasagi adatok vegyesen alakultak. A marcius-majus
id8szakra szamolt munkanélkiiliségi rata pozitivan lepte meg a befektetéket, mig a juniusi
inflacios adat a vdrakozdsoknak megfelel6en alakult. A majusi kilkereskedelmi egyenleg

kedvez6bben alakult mint aprilisban, ugyanakkor az ipari termelés kis mértékben elmaradt a
varakozasoktol.

A magyar allampapir-piaci hozamoknal a csdkkenés volt jellemz6 az id6szakra. Az allampapirok
masodpiacdan az éven beliili lejaratokon enyhe 10-17 bdazispontos, a kozéps6, 1-3 éves
szegmensben enyhe 3-4 bazispontos hozamcsékkenés ment végbe. A hosszi hozamok esetében
az éven belilli lejarathoz hasonldan, 15-16 bazispontos volt a csokkenés. A 3 hdnapos
benchmarkhozam 0,93 szazalékra csdkkent, mig a 10 éves hozam ismét 4 szazalék alatt, 3,75
szazalékon all. A révid hozamok lassu Utemben folyamatosan mérséklédtek, mig a hosszu
hozamok dinamikusabb csokkenésében az MNB IRS aukcidinak sikeressége is kdzrejatszhatott. A
hosszu hozamok csokkenése mellett a rovid hozamok mérséklGdése miatt az allampapir-piaci

a4

hozamgorbe meredeksége nem valtozott érdemben az el6z6 kamatdontés 6ta (13. dbra).
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13. dbra: A spot dllampapir hozamgédrbe elmozduldsa
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Az idGszak soran az allampapir aukcidkon csokkentek a kialakult atlaghozamok. A 3 héonapos és
a 12 hoénapos papir aukcidin is 6 Dbazisponttal kerilt lejjebb az atlaghozam. A
diszkontkincstarjegyek értékesitése soran egészséges kereslet mutatkozott az elmult hetekben, a
lefedettség 1,5-2,5 kozott alakult. ErSs kereslet jellemezte a hosszu lejaratu fix kamatozasu
papirok aukcidit is, az érdeklédés minden alkalommal meghaladta a kétszeres lefedettséget, és az
addssagkezelS rendre megemelte a kibocsatott mennyiséget a 3, 5 és 10 éves papirok utolso
aukcidja esetében. Az atlaghozamok a fix kamatozasu hosszi szegmensben minden lejarat

esetében, 5-30 bazisponttal csokkentek az el6z6 kamatdontés éta.

Az MNB o6nfinanszirozasi programjanak keretében meghirdetett 3 és 5 éves kamatcsere-ugylet
(IRS) tenderen kiemelked6 mennyiségli, 6sszesen 140,5 milliard forintos kereslet mutatkozott,
amely teljes mértékben elfogadasra keriilt. Az 5 éves allampapir aukcidkon tapasztalhatd erés

keresletet a kedvezd jegybanki tender eredménye is tamogathatta.

A kiilfoldiek allampapir allomanya az elmualt hénapban mar csak minimalis mértékben
csokkent, jelenleg nagysagrendileg 4460 milliard forintnyi magyar allampapirt tartanak kalféldi
befektet6k, amellyel részaranyuk 40 szazalék kozelébe mérséklédott. A kismérték( eladas
ellenére a hazai hosszu hozamok a régidohoz hasonléan csokkentek az idészak alatt, illetve hazank
kockazati megitélése sem valtozott érdemben. A magyar 5 éves CDS-felar 4 bazisponttal

csokkent, 147 bazispont kornyékén jegyzik.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Majusban a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya Osszesen 5 milliard forinttal
(szezondlisan igazitva 38 milliard forinttal) csokkent a tranzakciok hatdasara (14. abra). A
forinthitelek dllomanydban mintegy 12 milliard forintos csokkenés, a devizahitelekében pedig
kozel 7 millidrd forintos novekedés volt megfigyelhet6. A tranzakcid alapu éves
allomanynovekedési (item az aprilisi plusz 0,2 szazalékrdl minusz 0,4 szdzalékra csokkent. Az NHP

I. pillérén belll szerz6dott hitelek majusban 34 millidrd forinttal jarultak hozza a vdllalati

hitelezéshez.

Ma3jusban az uj kibocsatasu vallalati hitelek esetében mind a kisebb, mind a nagyobb 6sszeg(i

forint hitelek atlagos kamatlaba egyarant csokkent.

14. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartdasi szegmens teljes hitelintézeti szektorral szembeni hitelallomanya a hiteltranzakciék
ereddGjeként 4 milliard forinttal csokkent majusban (15. dbra). A forinthitel-allomany 7 milliard
forinttal né6tt, mig a devizahitelek &llomanya 11 millidrd forinttal csokkent. Az éves
allomanyleépulési Gtem az Aprilisi 13,7 szazalékos értékrél 14,1 szazalékra novekedett. A
lakdscélu és a gépjarmd hitelek majusi kihelyezése éves alapon tovdbbra is intenziv bévilést
mutatott, mig a szabadfelhasznalasu és aruhitelek kibocsatasa lényegében nem véltozott, a

személyi és egyéb hitelek esetében azonban a szerz6déskotések 6sszege némileg csokkent.
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Az Uj kihelyezésii lakascélu hitelek kamatainak mérsékl6dése is folytatodott. A lakascélu hitelek
teljes hitelkoltsége (THM) mintegy 0,2 szdzalékponttal mérsékl6dott majusban. Tovabb csokkent
a fogyasztasi hitelek teljes hitelkoltsége is, a haztartdsoknak nyujtott forint fogyasztdsi hitelek

atlagos hitelkoltsége 18,98 szazalékrol 17,67 szazalékra sillyedt majusban.

15. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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