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rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozod szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elGre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer iilésezik, minden hdonap mdsodik ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzO6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértSi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z4 (ilés ota nyilvdnossdgra keriilt tj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6kdnyvek 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
novekedése a korabbi negyedévekhez hasonlé iitemben folytatédott. Az IMF a legfrissebb
aprilisi jelentésében mind a fejlett, mind a feltorekvd orszagok novekedési kilatasait mérsékelte.
A novekedés tovabbra is torékeny, melyet els6sorban lefelé mutaté kockazatok oveznek. A
nagy nyersanyagexport6r orszagokat a kovetkezd negyedévekben is érzékenyen érinthetik az
alacsony nyersanyagarak. A geopolitikai feszliltségek valtozatlanul fékezhetik a fejlett gazdasagok
novekedését a gyengébb keresleten keresztiil. Az Egyesilt Kirdlysag EU-bdl valé esetleges
kilépése els6sorban pénziigyi kockdzatokon keresztiil befolydsolhatja kedvezé6tlenul a

novekedést, dm ennek hatdsa eltérd lehet az egyes tagorszagokban.

2015 negyedik negyedévében 0,3 szazalékkal béviilt az eurozéona gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. A novekedésre negativ hatdssal lehet a fesziilt geopolitikai helyzet: a névekvd
bizonytalansdg és a kétoldall gazdasagi szankcidk visszafoghatjak a gazdasagi aktivitast. A
legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasdg a negyedik negyedévben a korabbi
negyedévekhez hasonléd bdévilést mutatott. A német belsé kereslet tovabb bdévilhetett,
ugyanakkor a kilpiaci aktivitast fékezhette a lassuld azsiai kereslet. A német ipari termelés az idei
év elején ismét élénkiilést mutat. A német gazdasagra vonatkozé varakozasok (Ifo) tavaly

december 6ta mérséklédtek, azonban marciusban a visszaesés megallt (1. dbra).



1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régid teljesitménye kedvez8en alakult 2015 utolsd negyedévében is. Az orosz-ukran konfliktus
negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érinthették a régiés novekedési folyamatokat, am a
varhatdan jelent6sen zsugorodd ukran és orosz gazdasag kozvetleniil és kozvetve is kockazatokat

hordoz a régié gazdasagi névekedésére vonatkozdan.

A vilagpiac fel6l érkezd inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A nyersanyagarak csokkenése és a
gyenge globalis kereslet egylittesen mérséklik az inflaciét. Ennek kovetkeztében az inflacios ratak
a vildg meghatarozé gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak. Az olajarak az

elmult két hénapban visszafogottan, 35-44 dollar kozotti sdvban alakultak. (2. abra, errdl

részletesebben Id. 2.1. alfejezet).



2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek vildgpiaci arai visszafogottan alakultak, mig a
feldolgozott termékek arai egy nagymérték(i visszaesést kovetéen némileg korrigdlédtak

(3. abra).

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

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


http://www.cpb.nl/

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2015 negyedik negyedévében az el6z6 negyedéveknél élénkebb iitemben folytatédott a
gazdasagi kibocsatas emelkedése. A bruttd hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest

3,2 szazalékkal, az el6z6 negyedévhez képest pedig 1 szazalékkal emelkedett.

A GDP el6z6 év azonos id&szakdhoz viszonyitott novekedését tovdbbra is els6sorban a
szolgdltatasok és az ipar teljesitményének bdviilése tdmogatta. Az ipari termelés és a
kiskereskedelmi forgalom emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, mig az épitGipar az év
masodik felét6l mar nem jarult hozzd a gazdasag novekedéséhez (4. dbra). A mez6gazdasag
negativan jarult hozza a gazdasagi ndvekedéshez 2015 folyaman, ami els6sorban az azt megel6z6

év magas bazisahoz volt kothetd.

Felhasznaldsi oldalon folytatodott a belsé kereslet élénkilése. A kiskereskedelmi adatok alapjan a
lakossagi fogyasztds a negyedik negyedévben tovabb bdéviilt, mig a lakossag beruhazasi aktivitasa
a lakdspiaci adatok alapjan mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest. A vallalati beruhazasi
aktivitas a korabbi nagyberuhdzdsok tovagylir(izé hatasainak kifutasdval mérséklédott a negyedik
negyedévben. Az arukivitelink az el6z6 negyedéveknél kisebb mértékben novekedett —
0sszhangban a mérsékeltebben béviilé szolgdltatasexporttal —, mig a behozatal a belsé keresleti
tételek dinamikus névekedésével parhuzamosan emelkedett. Osszességében a nettd export
novekedési hozzajarulasa tovabbra is pozitivan alakult a negyedik negyedévben, azonban

érdemben elmaradt 2015 atlagatdl.



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 magyardzo regressziobol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

A hazai gazdasag konjunkturalis alapfolyamatait jel6l6 HuCoin indikator 2016 elejére az el6z6 év

masodik felénél erSteljesebb folyamatokat jelez (5. dbra).

5. dbra: A HuCoin-mutatd alakuldsa
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6. dbra: Novekedeési hétérkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezondlisan igazitott, havi novekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkéd alapjan: piros = 5 éves atlagnal 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

2016 februdrjaban az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 6,3
szazalékkal, mig az el6z6 hoénaphoz képest 0,8 szazalékkal mérséklédott. A feldolgozdipari
aldgazatok el6z6 hénaphoz viszonyitott teljesitménye vegyes képet mutatott. A jarmugyartas
aldgazat termelésének visszaesése megadllt. Az élelmiszeripar és a konnydipar teljesitménye
stagnalt, mig a vegyipar termelése mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz viszonyitva. Az el6retekinté
indikatorok vegyes képet mutatnak a hazai ipar rovid tava kilatasaira vonatkozéan. Az
eurobvezet konjunkturalis alapfolyamatait jelol6 Eurocoin indikator értéke marciusban
mérséklédott, a hazai exportrendelések az elmult hdnapokban 6sszességében emelkedtek.
Kockazatot jelenthet azonban a német ipar visszafogott teljesitménye, amelyre vonatkozdan az

Ifo indikator ad jelzést. A mutato szintje tavaly december 6ta mérsékl6dott, azonban marciusban

megallt a visszaesése.

Februdrban az druexport eurdban szamitott értéke 8,0, az druimporté pedig 7,4 szdzalékkal n6tt
az el6z8 év azonos hdénapjahoz viszonyitva. Tavaly februarhoz képest a kiilkereskedelmi mérleg

aktivuma 112 millié eurdval emelkedett.

771 7

2016. februarban 19,2 szazalékkal mérsékl6dott az épitdipari termelés volumene az el6z6 é

azonos iddszakahoz képest, szezonalisan és munkanaphatdssal kiigazitva pedig 1,1 szazalékkal
emelkedett az el6z6 honaphoz viszonyitva. Februdrban mindkét épitményf6csoport
termelésének volumene csokkent az el6z6 év azonos idGszaki, magas bazishoz viszonyitva. A
februari folytatddd visszaesést tovabbra is az unids forrdsbdl végzett munkdk 2015. végi

befejez6dése magyardzza. A megkotott Uj szerz6dések volumene ismét emelkedést mutatott,



amihez mind az épiiletek, mind az egyéb épitmények épitésére kotott szerz6dések emelkedése

hozzajarult.

A fogyasztasi kereslet élénkiilése folytatédott az év elején is. Ezt a javuld6 munkaerd-piaci
helyzet és az alacsony inflacié kovetkeztében bévils redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi
forgalom élénkiilése magyarazhatja. Februarban az el6zetes adatok alapjan az értékesitések
volumene 6,4 szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos idGszakdhoz képest, mig az el6z6
hénaphoz viszonyitva 1,0 szazalékkal béviilt a forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve
februarban a termékek széles korében bdvilhetett a forgalom. A kiskereskedelmi forgalom
béviiléséhez érdemben hozzdjarult az lizemanyag-értékesitések emelkedése, tovabba jelent6sen
béviilt az élelmiszer-eladasok volumene, valamint folytatédott a nem élelmiszerjelleg(, tartésabb

termékek forgalmanak élénkiilése is.

1.2.2. Foglalkoztatas

2015 negyedik negyedévében kismértékben tovdabb nétt a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama. Az allamhdztartdsban dolgozdk |étszama az el6z6 negyedévhez
hasonléan érdemben nem valtozott, jollehet a kozfoglalkoztatds tovabb bdévilt. A
versenyszférdban folytatédott az év eleje 6ta jellemzé dinamikus Iétszambdviilés. A
versenyszféran belll a foglalkoztatds emelkedése a feldolgozdiparban volt megfigyelhet6, mig a

piaci szolgaltatd szektorban dolgozdk |étszama enyhén csdkkent.

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2016 februarjdban a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 4,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az
aktivitas emelkedett az el6z6 hdénaphoz képest. A munkanélkiiliségi rata februarban 5,8

szazalékon allt (7. dbra).



7. abra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rata
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Forrds: KSH
2016 februarjdban az dGjonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama kismértékben
emelkedett az el6z6 hoénaphoz képest, emellett a hé végi betoltetlen, nem tdmogatott
allashelyek szama is enyhén emelkedett. A munkaer6piac 2013 6ta tartd fokozatos feszesedése

tovabb folytatddott a kiilonb6z6 statisztikakbol szamolt feszességi mutatdk alapjan (8. abra).
8. dbra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutatok
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10



1.3. Inflacié és bérek

1.3.1. Bérezés

2016 februarjaban a versenyszféra éves bérdinamikdaja gyorsult januarhoz és az el6z6 évben
jellemz6 dinamikahoz képest is. A szezondlisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban a
bruttd atlagkereset 4,7 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A februdri
prémium-kifizetések enyhén magasabbak voltak az el6z6 években tapasztalt mértékeknél. A
versenyszféran bellil a brutté atlagkeresetek éves dinamikdja februarban a feldolgozdiparban

erGteljesebb volt, mint a piaci szolgdltatd szektorban.
1.3.2. Inflacids folyamatok
2016 marciusaban az inflacio -0,2, a maginflacié 1,2 és az indirekt addktdl szlirt maginflacié 1,0

szazalék volt (9. dbra). Az inflacié mérséklédését alapvetéen az Uzemanyagok arindexének

bazishatas miatti csokkenése okozta.
9. dbra: A fogyasztdiar-index dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az inflaciés alapmutatok tovabbra is mérsékelt inflaciés koérnyezetet jeleznek, amihez
hozzajarulhatott az importalt inflacié alacsony szintje, a mérsékelt olajarak és a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga (10. dbra). 2016 februarjdban a mez6gazdasagi termel6i arak éves
Osszevetésben 2,8 szazalékkal, mig fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi értékesitési arai

0,4 szazalékkal emelkedtek.
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10. gbra: Inflacios alapmutatok alakuldsa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
A beérkezett marciusi adat elmaradt a marciusi Inflacios jelentésben szerepl6 varakozasunknal,
melyet a havi alapon nagy volatilitdst mutatd élelmiszerdrak vartnal alacsonyabb arindexe
magyaraz. Az inflacid elSretekintve szamottev6en elmaradhat a 3 szazalékos céltél és csak az

el6rejelzési id6horizont végére keriilhet annak kozelébe. Az inflacid rovid tdvon a 0 szazalék

kozelében alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2016 marciusaban 141 millidrd forintos hidannyal zart,
ami kedvez6 egyenleget jelent a korabbi évek azonos id6szakahoz képest (11. dbra). A 2016.
marciusi koltségvetési egyenleg 85 millidrd forinttal kedvez6bben alakult 2015 azonos

hdnapjahoz képest, melyet az alacsonyabb kiadasi szint magyaraz.
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11. abra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt pénzforgalmi egyenlege
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A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei 2016 marciusdban 5 milliard forinttal
meghaladtdk a 2015. madrciusi bevételeket. A pénzigyi szervezetek kiulénaddjabdl befolyd
bevételek idén marciusban megfelez6dtek a tavalyi szinthez képest, aminek hatterében az 4ll,
hogy az add fels6 kulcsa 0,53 szazalékrdl 0,24 szdzalékra csokkent 2016-tél. A jarulékokbol

befolyé magasabb bevételek ugyanakkor ezt a kiesést kompenzaltak.

A kozponti alrendszer kiadasainak 6sszege 2016 marciusaban 86 millidrd forinttal alacsonyabban
alakult a 2015. marciusi kiadasoknal. Az eltérést a kozponti koltségvetési szervek és fejezetek
nettd kiadasainak magasabb szintje ellenére az eurdpai unids projektekkel kapcsolatos netté

kiaddsok és szocidlis juttatasok alacsonyabb értéke okozza.

A Kozponti Statisztikai Hivatal aprilis 1-én hozta nyilvanossagra a kormanyzati szektor 2015. évi
egyenlegére és addssdgara vonatkozd el6zetes adatokat. Az adatkozlés alapjan 2015-ben a
kormanyzati szektor ESA mdédszertan szerinti hianya a GDP 1,9 szazaléka volt, mely historikusan
alacsony érték. A kormanyzati szektor addssaga — a jegybank adatai alapjan — 2015. év végén a
GDP 75,3 szazaléka volt. Az egyenleg a koltségvetési torvényben eredetileg tervezett

2,4 szazalékos GDP-aranyos hidnycélnal 0,5 szazalékponttal alacsonyabb lett.
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1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok
A februdr havi adatkozlés szerint a szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség 633
millié eurdt tett ki, a folyd fizetési mérleg 596 millié eurds és a t6kemérleg 36 millid eurds

tobblete mellett.

A finanszirozasi adatok szerint februarban 150 millié eurds finanszirozasi igény alakult ki, azaz
havi szinten a finanszirozasi oldali folyamatok alapjan forrasbearamlas tértént. A kilféldi
forrasok emelkedése a netté kiils6 addssag kisebb csokkenésében és a netté FDI forrasok
bearamlasaban tiikr6z6dott. A netté mikod6t6kén beliil a részvény és részesedés forrasok kozel
200 millié eurdval emelkedtek februarban. Ezzel parhuzamosan az Ujrabefektetett t6ke és a
tulajdonosi hitelek nem valtoztak érdemben. A nettd kiilsé addssag a janudri adathoz képest
kisebb mértékben, mintegy 140 milli6 eurdval mérséklédott. A vallalatok és az allam kils6
addssaga csokkent, utdbbi elsGsorban a kiilféldiek kdtvényeladasainak kovetkeztében. Az allam
nettd addssagat tovabb csokkentette az EU transzfer felhasznalds. Februarban a bankok netté
kils6 addssaga érdemben, mintegy 800 millié euréval emelkedett, amelynek nagyobb része rovid
lejaraton keletkezett. Ezzel egyiitt az elmult b6 fél évben bekdvetkezett kils6 addssagcsokkenés
teljes mértékben a rovid lejaratu addssdg mérsékl6déséhez kothetd, amelyben szerepet

jatszhatott a DMM és DEM szabaly 2016. janudr 1-jei bevezetése, illetve szigoritdsa.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult kamatdontés ota eltelt idoszak els6 felében inkabb kedvezétlen piaci hangulat
befolyasolta a globalis pénz- és tokepiacokat, majd az olajarak emelkedésével és a kedvezd
kinai makroadatok megjelenésével a kockazati kedv javuldsa volt megfigyelhet6. Késébb az
olajkitermelés visszafogasarol szolo egyeztetések eredménytelensége, és az olajarak ajbdli
esése sem forditotta negativba a hangulatot (12. dbra). A hdénap sordn - az olajpiaci helyzet
mellett - a fejlett jegybankok monetdris politikdjara vonatkozé varakozasok keriltek leginkabb
kozéppontba: a Fed vart kamatpdlyajara vonatkozo piaci drazas és dontéshozoi el6rejelzés kozotti
ellentmondasok, illetve az eurozénas hosszu tavu inflacidés vdarakozasok horgonyzottsaganak
meggyengllésére adhatd lehetséges EKB valaszok foglalkoztattdk a piacokat. A feltérekvd
régidban a brazil belpolitikai valsag kiélez6dése, a korrupcids botranyok, a recesszidba sillyedt

gazdasag és a tarsadalmi elégedetlenség novelte a geopolitikai kockazatokat.

A t6zsdeindexek év eleji negativ teljesitményének korrekcidja folyatddott az elmult hetekben,
ezzel parhuzamosan a globalis kockazati indexek is javultak. Az amerikai t6zsdeindexek a teljes
honap sordn emelkedést mutattak: az S&P 500 index tobb mint 2,5 szazalékkal kerilt feljebb. Az
eurdpai és azsiai indexek aprilis eleji visszaesésik utan dinamikus emelkedésbe kezdtek.
Osszességében a német DAX nagysagrendileg 4 szazalékkal er6s6détt, mig a japan NIKKEI az
id6észak végi érdemi korrekcidja ellenére is fél szazalékkal alacsonyabban tartézkodik az egy
honappal korabbi értékéhez képest. A fejlett t6zsdeindexek tobbsége mellett a feltérekvé
részvénypiacokon is kedvez8 tendenciat jelez az MSCl kompozit részvényindex, ami 1,5 szazalék
korili mértékben emelkedett a hénap soran. A kdzép-kelet eurdpai régidban szintén pozitiv
irdnyba mozdultak a t6ézsdeindexek, a legnagyobb mértékben a BUX (5,5 szdzalékot

meghaladdan) emelkedett, ezzel 5 éves csucson all a hazai t6zsdeindex.

A kockazati indexek alakuldsa szintén kedvez6 folyamatokat jelzett, a feltorekvd koétvénypiaci
EMBI Global felar 20 bazisponttal, a VIX index pedig kdzel 1 szazalékponttal csokkent az id6szak

alatt.

A javuld befektetési kedv a fejlett hozamok alakuldasaban is megmutatkozott. Az euro és dollar
10 éves hozamok az id&szak végére emelkedni kezdtek, mig a periféria orszdgok hosszu

hozamainak korrekcidja is a kockazatvallalasi kedv javuldasdhoz kothet6. A piaci fesziltségek
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kidrazodasara utal tovabba a spanyol és olasz 5 éves CDS-felarak enyhe csokkenése is. Az olasz
kockdzati megitélés javulasahoz hozzdajarult, hogy Olaszorszdgban a nem-teljesité hitelek magas
aranydnak csokkentésére, illetve a kisebb bankok t6keemelésének segitésére egy 5 millidrd eurds

alap létrehozasarol dontottek.

Az olaj arfolyama volatilisen alakult az elmilt hédnapban: a kezdeti olajarcskkenést a nagy
olajkitermel6 orszdgok dohai taldlkozdéjanak kdzeledtével erételjesebb aremelkedés valtotta fel,
majd a termelés visszafogdsardl sz6lé megegyezés hidnyaban Ujabb erételjes lefelé mozdulds
kovetkezett be a referencia-olajfajtak jegyzésében. Az OPEC és nem-OPEC orszagok kozotti
taldlkozéval kapcsolatban a befektet6knek er6s vdrakozasai alakultak ki, hogy a termelés
esetleges stabilizdlasaval kapcsolatos megallapodasra keriilhet sor, ezért okozott erdteljesebb
negativ kilengést az olajarakban a taldlkozé eredménytelensége. Az id6szak végén az olajtermelés
befagyasztasardl folyd egyeztetések feldjitasanak hirére, illetve a vartnal kedvez6bb, azaz kisebb
mértékben ndvekv6é amerikai olajtartalék-adatok nyoman érdemben feljebb tolédtak az olajpiaci
jegyzések. Osszességében az elmult kamatddntés 6ta a Brent tipusu olaj arfolyama — egy kozel
7 szazalékos esést kovetGen — tobb mint 10 szazalékos emelkedéssel, 46 dollaros horddonkénti ar

kozelében zarta az idGszakot.

A fébb devizdk ko6zott meghatarozé volt az amerikai dollar gyengiilése. A dollar
leértékel6désében nagy szerepe volt a Fed oldalardl érkez6 kamatemelési varakozdsokat
mérsékld kommunikacidonak, ami a globalis névekedéssel kapcsolatos bizonytalansagok miatti
6vatossagra hivta fel a figyelmet. A dollar a periddus végén —az FOMC tagok és a Bézs Konyv altal
jelzett kedvezének itélt amerikai inflaciés és foglalkoztatottsdgi adatok nyoman — korrekciot
mutatott, igy 1 szazalék ala mérsékl6dott a gyengllése az euroval és a svajci frankkal szemben. A
Brexitet 6vez6 bizonytalansagok miatt a font volatilitdsa historikusan magasra emelkedett és

feler6sodtek a tobbi fejlett devizaval szemben a gyengtilés irdnydba mutatd kockazatok.
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12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek valtozadsa és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI

Global mutato (jobb tengely) alakuldsa
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A legutobbi kamatdont6 ilés 6ta a fejlett jegybankok oldalarél tébb piacbefolyasolé hir
érkezett. Janet Yellennek a madrciusi Fed-Ulés utdn két héttel tartott beszédét kifejezetten
Ovatosnak értékelték elemzék, amivel vélhetéen a kordbbi hetek soran nyilatkozé mas FOMC-
tagok Uzeneteit igyekezett tompitani. Az elndk hangsulyozta, hogy a globalis novekedési
bizonytalansagok és a piaci volatilitdas a kamatemelések terén rendkiviil évatos hozzaallast igényel
a Fed részérdl. A beszéd utdn a piaci arazasban megjelend, a Fedtdl vart kumulalt kamatemelési
valészinliségek csokkentek, majd ez a tendencia folytatddott a marciusi UGlés jegyz6konyvének
megjelenése (aprilis 6.) utan is. A lazité hangvétell kommunikacié hatdsara a jelenlegi adatok
szerint a piac a decemberi llésre mar 50 szdzalékos valdszinliséggel drazza a jelenlegi kamatszint

tartasat, noha marcius kdzepén az év végére vonatkozo tartas valdszinlisége még csak 20 szazalék

volt az opcids arakban.

Az EKB Kormanyzotanacsa az aprilis 21-i Gilésen a piaci varakozasokkal 6sszhangban nem
valtoztatott a jegybank kamatpolitikajan, emellett a dontéshozdok az eszkozvasarlasi program
valtozatlan Utemben (havi 80 millidrd eurd) torténs folytatasardl dontottek. A piacokon
ugyanakkor az idei év sordn még tovabbi intézkedések bejelentésére szamitanak, mivel a hosszu
tdvu inflacidos varakozdsok az euroOvezetben tovdbbra is historikusan alacsony szinten

ingadoznak. Az elmult idészakban megjelent inflacids és maginflacids adat csak kismérték(
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javulast mutat az alapfolyamatokban. Az eurd koézelmultbeli er6s6dése sem segiti az inflacios
palya emelkedését, ezért elemz6k az EKB részérdl a késGbbi honapokban (junius, szeptember) a
mennyiségi lazitdsi program esetleges mddositdsat, de akar a betéti rata tovabbi csokkentését is

varjak.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa
A magyar eszk6zarakat a nemzetkozi folyamatok mellett hazai tényez6k is befolyasoltak az
elmult idészakban. Az MNB kamatdontésének és kommunikacidjanak, valamint a vartnal

alacsonyabb inflaciés adatnak is hatdsa volt a folyamatokra.

Az euro/forint arfolyam az elmult egy hénapban a 309-315-6s savban mozgott, ugyanakkor az
idGszak egészét tekintve Osszességében nem valtozott érdemben (13. 3dbra). A marciusi
kamatdontést kovet6 napokban a forint arfolyama 311-rél 315-ig gyengiilt, ezt kdvet6en azonban
fokozatos er6sodés volt jellemz6. A varttdl elmaradd inflacios adat ugyan okozott némi
megingast, de Osszességében az er6so6ds trendet nem érintette. Az idGszak végére az arfolyam a
310-311-es szint kdzeléig er6sodott vissza. A forint arfolyamadra vonatkozé implikalt volatilitas az

idGszak soran tobbéves mélypontra csokkent.

A régids devizdk alakuldsat tekintve elmondhatd, hogy a forinttal ellentétes mozgast mutattak. Az
id&szak elején a zloty inkdbb erésodott, majd fokozatos gyengtilésbe kezdett. Az id6szak végére a
zloty Osszességében 1,5 szazalékkal gyenglilt az eurdval szemben, mig a lej arfolyama visszatért
havi induléértéke kozelébe, igy a hdnap egészét tekintve a forinthoz hasonldéan csak minimalisan

valtozott értéke.
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13. abra: A forint/euro drfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Az allampapir-piaci hozamgorbe rovid vége 20-25 bazisponttal, mig kozépsé és hosszabb
szakasza 10-20 bazisponttal lejjebb tolédott az el6z6 kamatdontés napjahoz képest (14. dbra).

A rovid, éven belili allampapir-piaci benchmark hozamok 0,9-0,95 szazalék kdzelébe csokkentek
az id6szak soran, amire az MNB kamatcsdkkentésének is hatdsa lehetett. Az 5 éves allampapir
hozamok 2 szdzalék, a 10 éves allampapir hozamok 2,9 szazalék kozelébe mérséklGdtek. A régids

trendet tekintve elmondhaté, hogy a lengyel és roman hosszi hozamokban 5-10 bdazispontos

emelkedés volt megfigyelhetd, azaz a hazai hozamkornyezet csokkenésében orszagspecifikus

elemek is szerepet jatszhattak.
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14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az elmdlt egy hénapban tartott allamkotvény-aukciékon erételjes volt a kereslet. Az AKK a 3, 5,
10 és 15 éves fix kamatozadsu papirok esetében minden aukcién megemelte a kibocsatott
mennyiséget, igy a honap sordan mintegy 40 milliard forintos terven feliili kibocsatdsra keriilt sor.
A diszkontkincstarjegy-aukciokon valtozé volt a kereslet. Mig a 3 hdénapos DKJ esetében 3-4-
szeres tulkereslet és a kibocsatott mennyiség megemelése volt a jellemz6, a két 12 hdnapos
aukcion az AKK az alacsony keresletre tekintettel csokkentette a kibocsatott mennyiséget.

A kiilfoldiek allampapir-allomanya nem valtozott érdemben az el6z6 kamatdontés ota,
portfélidjuk mérete 3600 milliard forint koriil ingadozott az iddszak soran. A kilféldi piaci
szerepl6k ugyanakkor alacsonyabb aranyban vettek részt az allampapir-aukcidkon, igy aranyuk
tovabb csokkent a forintallampapirokon beliil: a mult havi 27,3 szazalék utan jelenleg 26,6
szazalékon all, ami kozel van az 5 éves mélyponthoz.

A honap soran Magyarorszag a kontinentalis Eurdpaban elséként juankdtvényt bocsatott ki. A
kibocsatds nagysaga 1 milliard jian volt (42 millidrd forint), amely 6,25 szdzalékos hozam mellett
kelt el.

A magyar 5 éves CDS-felar az id6szak egészében sziik savban, a 150 bazispontos szint kozelében

ingadozott, 6sszességében 9 bazisponttal, 147 bazispontra csokkent.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

A hitelintézetek vallalati hiteldllomanya februarban osszesen 34 milliard forinttal
mérséklédott, szezondlisan igazitva 20 milliard forinttal csékkent (15. abra). Denomindcids
bontasban a forinthitelek allomanya 31 millidrd forinttal n6tt, mig a devizahiteleké 65 millidrd
forinttal mérsékl6dott. A hitelallomany éves leépiilési (iteme 7 szazalék volt februarban, ami 0,3

szdzalékponttal magasabb a janudri értéknél.

15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Ezzel szemben a kkv szegmens hiteldllomanya az el6zetes adatokon alapuld becslés alapjan
2,2 szazalékos éves novekedést mutatott februarban (16. dbra). A Novekedési Hitelprogram a
korabban leszerz6dott hitelek folydsitdsanak kdszonhetéen 3 millidard forinttal, a program
harmadik szakasza pedig szintén 3 milliard forinttal jarult hozza a hitelezéshez, ami megfelel a

tavaly februdri folydsitasok nagysagrendjének.
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16. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak névekedési liteme
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Februarban az uj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszegli forinthitelek atlagos
évesitett kamatlaba decemberhez képest 0,15 szazalékponttal 4,70 szazalékra cs6kkent, mig a
nagyobb 0Osszegli forinthitelek atlagos kamatlaba 0,24 szazalékponttal 1,51 szazalékra
mérséklédott.

A haztartasi szegmens hitelezése 26 milliard forinttal csokkent a hitelintézeti szektorban. A
forinthitelek allomanya 28 millidrd forinttal mérsékl6dott, a devizahiteleké pedig 2 milliard
forinttal emelkedett — ez utébbit a gépjarml(ihitelek 4 millidrd forintos allomanyanak forintrdl
devizara vald visszavaltdsa eredményezte (17. dbra). Februarban az éves allomanycsékkenés

14,5 szazalékot tett ki, ez az elszamolds és a forintositdas hatasat kiszlrve 4,2 szazalékos

csokkenéssel egyenértékd.
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17. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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Az Uj kihelyezés(i haztartdsi hitelek kamatai februdrban 6sszetételhatds miatt enyhén néttek. A
lakdscélu forinthitelek teljes hiteldijmutatdja 0,15 szazalékponttal 5,79 szdzalékra, mig a szabad
felhasznaldsu forinthiteleké 0,45 szdzalékponttal 7,3 szdzalékra emelkedett. A hiteldijmutatok

emelkedése 6sszhangban volt a kordbbi id6szakban is megfigyelhetd havi ingadozassal.
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