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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2015. junius 19-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 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 keresztlil. Az alacsony olajar az olajimport6r gazdasdgok novekedését élénkitheti,
mig az inflaciot mérsékli. A vilagpiacrol érkez6 inflacidos nyomas a tovabbra is mérsékelt olajarak

kovetkeztében gyenge maradt az elmult hdnapokban.

Az idei év els6 negyedévében folytatodott a vilaggazdasag bdviilése. A beérkezett adatok
alapjan a novekedés megfelelt a varakozasoknak, a legerésebb névekedést a kelet-kozép-eurdpai
térség orszagaiban lathattuk. A gazdasagi bdévilést tovabbra is negativan érinthette az orosz-

ukran konfliktus, ami a gyengébb keresleten és a gazdasdagi szankcidkon keresztil 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 (itemben folytatddott a gazdasagi
béviilés. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasag az elsé negyedévben
visszafogott béviilést mutatott, mig a német belsd kereslet tovabbra is bévil, a kilpiaci aktivitast
fékezi az orosz-ukran konfliktus és a lassuld azsiai kereslet. A német gazdasagra vonatkozd
varakozdasok (Ifo) tovabbra is az elmult hdnapokban latott magas szinten tartdzkodnak (1. abra),
és az ipari rendelésallomany mérsékelten nétt az elmualt hdénapokban, igy el6retekintve

folytatddhat a lassu konjunkturalis javulas.



1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régio teljesitménye kimagasldan alakult az idei év elsé negyedévében, am az elmult hénapok
havi indikatorai alapjan a térségben tovdbbra is térékeny az ipari kibocsatds. Az orosz-ukran
konfliktus negativ hatasa eddig csak korlatozottan érinthette a régidés novekedési folyamatokat,
am a varhatdan jelent6&sen visszaesd ukran és orosz gazdasagi novekedés kdzvetlendl 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 inflaciés cél
alatt alakultak (az eurozdona esetében madjusban 0,3 szdzalék volt az inflacid). A globalis
olajkitermelés mintegy 40 szazalékat add, k&olajexportdld orszagokat tomorité OPEC
képviselGinek junius 5-i bécsi (ilésén a résztvevék a kitermelés szinten tartasa mellett dontottek,
melynek kovetkeztében az elmult hetekben a kéolaj vilagpiaci dra érdemben nem vdltozott.
Osszességében az olajarak tovébbra is visszafogott szinten tartédzkodnak, melyet a
megnovekedett kindlat mellett a gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb import6r orszagok

novekedésének lassuldsa — 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 vilagpiaci arai

tovabbra is visszafogottan alakultak (3. abra).

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

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci aranak alakuldsa
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Forras: Centraal Planbureau (www.cpb.nl), Eurostat, EKB
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

a4

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

szazalékkal bovilt.

A GDP béviiléséhez legnagyobb mértékben a feldolgozdipar és a szolgaltatasok jarultak hozza.
A feldolgozdipar hozzdadott értékének novekedése tovabbra is elsGsorban a jarmdligyartds és a
hozza kapcsolédd aldgazatok termelésének emelkedéséhez volt kotheté, mig a piaci
szolgaltatasok széles korében mért béviilést a belsS kereslet élénkilése tdmogatta. Az épitSipar
tovabbra is pozitivan jarult hozza a ndvekedéshez, azonban a korabbi negyedéveknél kisebb
mértékben (4. dbra). A tavalyi kedvezd terméseredmény magas bdzisa miatt az els6 negyedévben
negativ volt a mez6gazdasag becsiilt hozzdjaruldsa. Az dgazat els6 negyedévi hozzaadott értékét
technikai feltevések alapjan becsli a KSH, a végleges adat a kovetkez6 negyedévi

terméseredmények fliggvényében hatdrozédik majd meg.

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 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 konjunkturaindikatorok 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 csokken,
sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

2015 aprilisaban 6,3 szazalékkal béviilt az ipari kibocsatas az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva. A szezonadlisan igazitott és munkanaphatastél megtisztitott termelési szint 0,1
szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 honaphoz viszonyitva. A nagy sulyu feldolgozdipari aldgazatok
teljesitménye vegyes képet mutatott. Az eléretekinté indikatorok eltéré jelzéseket adnak a révid
tavu kildtasokat illetéen. Az eurodvezet konjunkturdlis alapfolyamatait jel6l6 Eurocoin indikator
értéke daprilisban emelkedett, mig a magyar gazdasdgra vonatkozdé ESI indikator értéke és a

német gazdasag kilatasait tikroz6 Ifo index mérséklédott mdjusban, de tovabbra is kedvezd

szinten alakult. A magyar ipar Uj exportrendelései 2015 aprilisdban enyhén tovabb emelkedtek.

Aprilisban az export euréban szamitott értéke 8,9 szazalékkal, az importé 9,3 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kilkereskedelmi mérleg aktivuma
meghaladta a tavaly aprilisi értékét. Az exportarak és importarak csokkenése mellett a cserearany

javult marciusban a februari korrekciét kovetéen.

2015 3prilisaban 10,8 szazalékkal boviilt az épitbipari termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitva 1,2 szazalékkal csokkent a
kibocsatas az el6z6 hoénaphoz viszonyitva. Az d4gazat teljesitménye vdrakozdsaink szerint
mérsékelten alakulhat 2015 folyamadn, amelyet a szerz6désallomany folyamatos leépiilése és a
tavalyi év magas bazisa is indokolhat. A 2007-2013-as unids programozasi periédus végéhez
kdzeledve az EU forrasokbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhdzasok fokozatosan futhatnak ki

az év soran.



A fogyasztasi kereslet tovabb bdviilt az idei els6 negyedévben, mely tendencia a masodik
negyedévben is folytatédhat. Ezt a javulé munkaerS-piaci helyzet és az alacsony inflacid
kovetkeztében bdévilé redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi forgalom élénkilése
magyarazhatja. Aprilisban az elézetes adatok alapjan folytatédott a kiskereskedelmi forgalom
béviilése, 5,3 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakdnak szintjét. Az értékesitések
szerkezete alapjan a termékek széles korében bdéviilhetett a forgalom. Az élelmiszerek eladasai az
el6z6 hénapokndl visszafogottabban alakultak, a nyers adatok alapjan aprilisban stagnalt a
forgalom. A nem élelmiszerjellegti, tartésabb termékek eladdsai érdemben béviltek a tavalyi év
azonos id6szakdahoz képest és jelentésen hozzajarultak a kiskereskedelmi forgalom
emelkedéséhez. Az Ulzemanyag eladasok aprilisban tovdbb bdéviiltek az el6z6 év azonos
id8szakdahoz viszonyitva. Az olajarak és ezen keresztil a mérsékeltebb {zemanyag-arak
keresletélénkit6 hatasa mar a termékek szélesebb kdrében is hozzajarulhatott a kiskereskedelmi

eladasok novekedéséhez.

A juniusi eldrejelzés alappalyaja alapjan folytatédik a hazai gazdasag boéviilése. A fogyasztas
érdemi élénkiilése mellett a netté export is szamottevéen hozzajarulhat a gazdasagi
noévekedéshez, mig a beruhazasi aktivitas a megel6z6 években latott erételjes Gitemrdl az unids
forrasok kifutasa miatt fékez6dhet. 2014-ben egészében 3,6 szazalékkal n6tt a gazdasag, amit
az idei évben 3 szazalék feletti boviilés kdovethet. A novekedést tdmogathatja az élénkiils belsé
kereslet, az unids forrasfelhasznalas, a laza monetaris kondicidk, illetve a javuld munkaerd-piaci

helyzet. A mérsékelt olajarak élénkithetik az unids orszdgok novekedését, ugyanakkor az

elhizddd orosz-ukran krizis és a visszaesd orosz és ukran gazdasagi novekedés fékezheti azt.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan 2015 dprilisaban a foglalkoztatottak létszama 1,5
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos negyedévéhez képest (6. abra). Az I. negyedévben a
versenyszféra létszama emelkedett, amit a piaci szolgaltatasban dolgozdk szamanak bdéviilése
magyaraz. Az dllamhaztartdsban foglalkoztatottak létszama kismértékben csokkent az év végéhez

képest. A munkanélkiiliek szama mérsékl6dott aprilisban a korabbi hdnapokhoz képest.



6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata
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Az I. negyedévben enyhén emelkedett mind az ujonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek,

7 _ 7

mind pedig a betodltetlen allashelyek szama az el6z6 negyedévhez képest. A munkapiac

tovabbra is feszesebb, mint 2013 elején (7. dbra).

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

1.3.1. Bérezés

2015 aprilisaban versenyszféra bérindexe 4,1, a feldolgozdiparé 5,7, mig a piaci szolgaltatasoké
2,9 szazalék volt. A versenyszféra és a feldolgozdipar esetben ezek az értékek magasabbak,
mint a korabbi hdénapokban megfigyelt novekedési iitem. A feldolgozdipar esetében a

gyorsulas mogott a szokasosnal nagyobb aprilisi prémium-kifizetés all.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2015 majusaban az inflacié 0,5, a maginflacié 1,3 és az indirekt adoktal sziirt maginflacié 1,2
szazalékos értéket mutatott (8. abra). Az inflacid esetében a ndvekedést elsGsorban a
jarmdlizemanyag és a feldolgozatlan élelmiszerek arindexének emelkedése okozta, valamint
bazishatds is hozzdjarult a szabalyozott arak korében (a lakossagi gazar tavaly dprilisi

csokkentésének bazisbodl valé kiesése).

8. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja
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A visszafogott inflaciés alapfolyamatokhoz a mérsékelt olajarak, az alacsony inflacios
varakozasok, valamint a mérsékelt importalt inflacié egyarant hozzajarulhattak az elmult
hdénapokban (9. dbra). 2015 3prilisdaban a mez6gazdasagi termelGi arak éves alapon 8 szazalékkal
csokkentek, a fogyasztdsi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi értékesitési arai pedig 0,2 szdzalékkal

7 _

mérséklédtek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Majusban az lizemanyagok ara érdemben
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emelkedett az el6z6 hdnaphoz képest. A fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatokkal
Osszhangban az idei els6 negyedév soran fokozatosan bdviilt, a redlkeresetek éves 6sszevetésben
mért emelkedésével parhuzamosan, mely tendencia a mdsodik negyedév elején is tovabb
folytatddhatott. Ennek ellenére a kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul elmarad a valsag
el6tti években megfigyelttdl, igy a belsé keresleti kornyezet 0Osszességében tovabbra is

dezinflacids hatdsu lehet, bar fokozatosan enyhébb mértékben.

9. dbra: Infldcids alapmutatdk alakuldsa
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Rovidtavon enyhén pozitiv tartomanyban maradhat az inflacié6. A beérkezett majusi adat
magasabb lett a marciusi Inflacios jelentésben szerepl6 varakozasnal. ElGretekintve a rendkiviil
mérsékelt koltséghatasok kifutdsdval és a kereslet élénkiilésével parhuzamosan az inflacids rata

tovabbi emelkedése varhato.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés 2015 majusaban 99 milliard forint tobblettel zart (10. dbra), ami kisebb,
mint a 2014. évi majusi tobblet, de sokkal kedvez6bb, mint az azt megel6z6 évek atlaga. A
kozponti alrendszer bevételei 2015 majusaban 30 millidrd forinttal alakultak kedvez6bben a
2014. évi bazisnal, ami nagyobbrészt a jarulékbevételek ndvekedéséhez kapcsolddik. A kézponti
alrendszer kiadasai majusban jelent6sen, 201 millidrd forinttal meghaladtdk a 2014. majusi

értéket, amely mogott az elmult évek negyedik legnagyobb, koltségvetési szervek EU-s
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programokhoz kapcsolddd brutté havi kifizetése all. Ezen fellil kismértékben hozzijarult a
kiadasok novekedéséhez az is, hogy az egészségligyi dolgozdk bérkifizetéseit (gyogyitdé-megel6z6
ellatasok) a tavalyi év soran el6rehoztak, és mar aprilisban kiutaltak, idén azonban ez nem

ismétl6dott meg.

10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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1.5. Kiils6 egyenstlyi folyamatok

A szezondlisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség az aprilisi adatok alapjan — a folyé
fizetési mérleg 500 millié eurds tobblete mellett — 750 millié eurdt tett ki. A kiils6 egyensulyi
pozicié mérséklédésében az druegyenleg tobbletének mérséklédése, valamint az EU-tél kapott
transzferek visszafogottabb felhaszndalasa jatszott szerepet. Ugyanakkor a finanszirozasi képesség
tovabbra is magas volt, amiben a mérséklédés ellenére tovabbra is jelentés aruegyenleg és a

szamottevl EU-transzfer felhaszndlds jatszott szerepet.

A finanszirozasi adatok alacsonyabb — 170 millié eurét kitevé — finanszirozasi képességet
jeleznek, ami az addssag jellegii forrasok tovabbi mérséklédése és a kozvetlent6ke forrasok
bedramlasa mellett alakult ki. Aprilisban tébb mint 300 millié eurdt tett ki a kdzvetlentSke-
forrasok nettd bearamldsa, ami féként a tulajdonosi hitelek és Ujrabefektetett jovedelmek
emelkedése mellett alakult ki. Az addssag jellegl forrasok kidramlasa tébb mint 500 millié eurdt
tett ki, amiben a bankok és a vallalatok kiilsé addssdaganak csokkenése tiikroz6dott. A konszolidalt

allam nettd kilsé addssdga, a marginszamla-allomany emelkedése — ami egyszerre noveli a
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tartozasokat, valamint a devizatartalékokat is — valamint a kiilféldiek stabil dllampapir-allomanya

mellett nem valtozott.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt idGszakban dsszességében romlott a befektet6i hangulat, a
részvényindexek csokkentek, és a feltorekvé kotvénypiacokon is er6s6dott a kockazatkeriilés
(11. abra). Eurdpaban elsésorban a gorog helyzettel kapcsolatos — szinte naponta valtozd —
hirdramldsoknak, valamint az eurozénds makroadatoknak volt dont6 szerepe az euroarfolyam és
a tézsdeindexek mozgdsdban. Az USA-ban a vegyes makroadatok miatt tovdbbra is fennmaradt a
bizonytalansdg a Fed kamatpalydjaval kapcsolatban, bar a legutdbbi, kedvez6 munkaerd-piaci
adat, valamint a Fed juniusi kamatdontését kovetd sajtétdjékoztatd hatdsara a varakozdsok
jelenleg egy szeptemberi kamatemelést valdszinUsitenek. A fejlett és feltérekvd részvénypiacok
teljesitményét méré MSCl-indexek az id&szak egészében csokkenést konyvelhettek el, utdbbi
esetében a mérsékl6dés er6teljesebb volt. Az EMBI Global feltérekvé kotvénypiaci index
emelkedéséhez — és ezadltal a feltorekvé orszagokkal szembeni kockazatkeriiléshez — pedig
feltehet6en az Oroszorszaggal szembeni gazdasagi szankcidk esetleges Ujabb korének hire, a

torok valasztasok eredménye, illetve az ukrdn addssagrendezéssel kapcsolatos feler6sodé

aggalyok jarulhattak hozza.

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

(jobb tengely) alakuldsa
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Az USA-bol érkez6 makroadatok vegyesen alakultak, viszont az eurozondbdl tobbségében
pozitiv adatokat publikaltak a vizsgalt periodusban. Az elmult kamatdontés o6ta a dollar 4
szazalékot veszitett értékébGl az eurdval szemben, igy az EUR/USD kereszt 1,14 kozelébe
emelkedett, amely vélhetéen a kedvez6 eurozénds konjunkturaadatoknak, valamint a
tobbségében vegyes amerikai adatkozléseknek volt koszonhet6. Ugyanakkor a Fed szeptemberi
kamatemelése irdnydba hathatott a kedvez6é madjusi munkaerd-piaci adat, amely a varakozasoknal
jelentdsen nagyobb foglalkoztatas-béviilésrdl tantskodott az Egyesiilt Allamokban. Eurépaban az
id6északban publikalt egyik legfontosabb adat a majusra vonatkozd harmonizalt fogyasztoidr-index
volt. Az inflacié tavaly november o6ta most emelkedett el6szor pozitiv tartomdanyba az
euroovezetben, mig a maginflacié az el6z6 havi adatot és a vdrakozdsokat is felilmulva 0,9
szazalékra nétt éves Osszevetésben. Az EKB legfrissebb makrogazdasagi progndzisa szerint az
inflacid 2016-ban éves atlagban 1,5, mig 2017-ben 1,8 szazalékos — vagyis az EKB inflacids céljat
megkozelité — lehet, a gazdasagi novekedés pedig jovére, illetve 2017-ben 2 szazalék kdzelében

alakulhat.

Az utdbbi idészakban sem koézeledett érdemben Gorogorszag és a nemzetkézi szervezetek
allaspontja a megegyezést illetéen, igy egyre nagyobb az esélye annak, hogy juniusban sem
keril sor végleges, megnyugtaté megdllapodasra a gorég addssagrendezés kérdésében. A
finanszirozasi helyzet sulyossagat mutatja, hogy Gorogorszag juniusi eleji bejelentés alapjan az
IMF-nek fizetendd négy juniusi torlesztérészletét egy dsszegben, junius végén kivanja kifizetni a
Valutaalapnak. Az S&P hitelminGsit6 erre a |épésre reagdlva par nappal kés6bb Gorogorszag CCC+

minGsitését CCC-re valtoztatta, tovabbra is negativ kilatdssal.

Az aprilis végén, majus elején megfigyelt globalis hosszihozam-emelkedés ujabb lendiiletet
vett juniusban, ami a fejlett és feltorekvé régiét egyardnt érintette. A 10 éves német Bund
hozama 20 bazispontot emelkedett az id6szak soran, mig ennél nagyobb ndvekedést lehetett
megfigyelni a perifériaorszagok hozamaiban (35-65 bazispont). Emellett a brit és amerikai
hozamok is 10-15 bazispontos emelkedést mutattak. Szlkebb régidnkban nagysagrendileg a

periféridhoz hasonld, 35-70 bazispontos emelkedést lehetett megfigyelni.

Az olaj arara ellentétes folyamatok hatottak, igy nem mutatkozott egyértelmii trend a
mozgasaban. Az OPEC junius eleji Ulése, az amerikai energialigyi hivatal, valamint a Nemzetkozi

Energialigyndkség (IEA) frissen publikalt jelentései hatottak leginkdbb az arfolyamokra.
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Osszességében a kitermelés tovabbi névekedésére lehet szamitani mind az OPEC-orszagok, mind
az Egyesiilt Allamok részérél, mikézben az IEA felfelé médositotta a globalis keresletre vonatkozd
el6rejelzését az év egészét tekintve. A Brent és a WTI tipusu olaj dra 2-4 szazalékkal nétt az
idGszak alatt. A hosszabb tavu folyamatokat figyelembe véve azonban lgy tlinik, hogy a marcius
kdozepe 6ta megfigyelheté olajar-emelkedés nem tudja tartésan meghaladni a 60-65 dollaros

szintet, és szakért6k a masodik félévben sem szamitanak érdemi aremelkedésre.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai pénzpiaci hangulatot tekintve els6sorban a nemzetkozi tényezéknek volt meghatarozo

a szerepe az id6szakban, ugyanakkor orszagspecifikus hatasok is érvényesiiltek.

A forint arfolyama az el6z6 kamatdéntés 6ta a globalis hangulat valtozasaval parhuzamosan
volatilisen alakult, 6sszességében mintegy fél szazalékot gyengiilt az euréval szemben (12.
abra). Az euro/forintjegyzések folyamatos leértékel6dést mutattak, az id&szak eleji 309-es
szintekrél 313 folé emelkedtek atmeneti korrekcidok mellett. Az id6szak végén 311 korl alakultak
a forintjegyzések. A régids devizakkal 6sszevetve a forint a zlotyhoz hasonld palyat irt le, azonban

a lengyel deviza id6szak elején tapasztalt jelent8s er6sodése miatt a hazai fizetéeszkdz kissé

alulteljesitd volt a régidban.

12. ébra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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Az idGszakban kozzétett hazai makroadatok tobbségében kedvezéek voltak. A 0,5 szazalékos
majusi inflaciés adat felfelé lepte meg a piacokat, a publikaldst kovetéen t6bb elemzé felfelé
modositotta inflacidés el6rejelzését. 2015 elsé negyedévében a brutté hazai termék 3,5
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, szezonalisan igazitva a megel6z6
negyedévhez képest 0,8 szdzalékos bdévilést figyelhettiink meg. A novekedés elsésorban a
haztartasok fogyasztasanak bdéviléséhez illetve a nettd export élénkiiléséhez kotédott.
Kedvezé6tlen képet mutattak ugyanakkor a nemzetgazdasdgi beruhazasok, melynek volumene
2015 elsé negyedévében 4,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig a

szezonalisan igazitott volumen az el6z6 negyedévhez képest 1,1 szdzalékkal mérséklédott.

A nemzetkozi hatasokra erdteljes hozamemelkedés kovetkezett be a magyar allampapir-piaci
hosszit hozamokndl. Az 3allampapirok mdasodpiacdn az éven belili lejaratokon jelent6s 30-45
bazispontos, a kdozépsd, 1-3 éves szegmensben 15-35 bazispontos hozamcsokkenés ment végbe
az id6szak folyaman. A hosszi hozamok esetében ugyanakkor szamottevs, 70 bdzispontos
hozamemelkedés volt megfigyelhet6. A 10 éves benchmarkhozam mintegy 70 bazisponttal 4
szazalék folé emelkedett. A rovid hozamok csokkenése egybeesett az MNB eszkoztaranak
atalakitasardl szél6 bejelentéssel, mig a hosszi hozamemelkedés mogott a nemzetkdzi hozamok
megemelkedése allhat. A 3 hénapos DKJ masodpiaci hozama tovdbbra is az alapkamat alatt, 1
szazalék kozelében talalhatd, ami kdzel 45 bazispontos sillyedést jelent az el6z6 kamatdontés
Ota. A hosszu hozamok feljebb keriilése és a rovid hozamok csokkenése mellett az allampapir-

a4

piaci hozamgorbe meredekebbé valt az el6z6 kamatdontés 6ta (13. dbra).
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13. dbra: A spot dllampapir hozamgédrbe elmozduldsa
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Az id6szak soran az allampapir aukcidkon a rovid szegmensben csokkentek, a hosszu lejaratu
papirok esetében emelkedtek a hozamok. A 3 hénapos kincstarjegy aukcidin az atlaghozam tobb
mint 30 bazisponttal, a 12 hénapos papir aukciéjan kdzel 30 bazisponttal keriilt lejjebb a hozam
az elmalt hoénap sordn. A diszkontkincstarjegyek értékesitése sordn egészséges kereslet
mutatkozott az elmult hetekben, a lefedettség 2-3 kozott alakult. Az Addssagkezeld egy esetben a
3 honapos, egy masik alkalommal a 12 hdénapos DKJ-bél kibocsatani tervezett mennyiséget
emelte meg, minden mas esetben a meghirdetett mennyiséget fogadta el a rovid
forrasbevondsok soran. Er6s kereslet jellemezte a hosszu lejaratu fix kamatozasu papirok aukcidit
is, az érdekl6dés minden alkalommal meghaladta a 3-szoros lefedettséget, az addssagkezeld
rendre megemelte a kibocsatott mennyiséget a 3, 5 és 10 éves papirok esetében. Az
atlaghozamok a fix kamatozasu hosszu szegmensben minden lejarat esetében jelent6sen, 10-30

bazisponttal csokkentek az el6z6 kamatdontés ota.

A kilfoldiek allampapir allomanya az elmult hénapban 6sszesen 220 milliard forinttal tovabb
csokkent, jelenleg nagysagrendileg 4450 milliard forintnyi magyar allampapirt tartanak kilfoldi
befektet6k, amellyel részaranyuk 42 szazalék alatt all. Az eladas ellenére a hazai hosszi hozamok

emelkedése beleillett a régios trendbe.

Hazank kockazati megitélése nem valtozott érdemben az iddszak alatt, a magyar 5 éves CDS-

felar emelkedett, jelenleg 155 bazispont kornyékén jegyzik. Dekompozicids mddszertanunk
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szerint a kockazati felar megemelkedése mogott nemzetkozi tényezdk alinak, az orszagspecifikus

okok a kockazati feldr csokkenése irdnydba hatottak.
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3. ABANKRENDSZER HELYZETE

3.1. Hitelezési feltételek

Aprilisban a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomdnya 6sszesen 26 milliard forinttal
(szezonalisan igazitva 20 milliard forinttal) csokkent a tranzakciok hatasara (14. abra). A
forinthitelek dallomanydban 10 millidrd forintos, a devizahitelekében 16 milliard forintos
csokkenés volt megfigyelhetd. A tranzakcié alapu éves dllomanyndvekedési litem a februari 0,6
szazalékrél 0,2 szdzalékra csokkent. Az NHP I. pillérén bellil szerz6dott hitelek aprilisban 25

millidrd forinttal jarultak hozza a vaéllalati hitelezéshez.

14. abra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartasi szegmensben a teljes hitelintézeti szektorral szembeni hiteltranzakcié értéke
mintegy -62 millidrd forintot tett ki (15. dbra). Ezzel az éves allomanyleépulési Gtem a marciusi
13,5 szdzalékos értékrGl 13,7 szazalékra novekedett. Az Uj kibocsatasok értéke Osszesen 48
milliard forintot tett ki aprilisban, ami az el6z6 év azonos id8szakdhoz képest 6 szazalékos

novekedéssel egyenértékd.
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15. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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