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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2016. mdjus 20-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozod szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elGre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer iilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvhoz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z4 (ilés ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6kdnyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:

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

roviditett-jegyzokonyvei



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

1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az els6 negyedéves elGzetes GDP adatok vegyes képet mutattak. Az USA és eurozdna
névekedése az elemzG6i vdarakozasokndl gyengébb, mig Németorszagé kedvezébb volt.
Eléretekintve a globalis ndovekedés lassulasa varhaté a kovetkez6 negyedévekben. Az IMF a
legfrissebb aprilisi jelentésében mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagok novekedési kilatasait
mérsékelte. A novekedés tovabbra is torékeny, melyet elsGsorban lefelé mutaté kockazatok
oveznek. A nagy nyersanyagexportér orszagokat a kovetkez6 negyedévekben is érzékenyen
érinthetik az alacsony nyersanyagdrak. A geopolitikai feszliltségek valtozatlanul fékezhetik a

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

2016 els6 negyedévében 0,5 szazalékkal boviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. A novekedésre negativ hatassal van a fesziilt geopolitikai helyzet: a névekvd
bizonytalansdg és a kétoldalu gazdasdgi szankcidk visszafoghatjdk a gazdasdgi aktivitast. A
legfontosabb exportpartneriinknek szamité német gazdasag béviilése az elsé negyedévben is
folytatddott, amit a tovabb noévekv6 bels6é kereslet tdmogatott. Azonban a kilpiaci aktivitast
fékezte a lassuld azsiai kereslet, ezzel 6sszhangban a német ipar teljesitménye mérsékl6dott a
korabbi hénapokhoz képest. A német gazdasagra vonatkozd vdrakozasok (Ifo) tavaly december
Ota mérséklédtek, azonban madrciusban a visszaesés megdllt, de a mutatd tovdbbra is negativ

tartomanyban alakul (1. dbra).



1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régio teljesitménye kedvez6en alakult 2016 els6 negyedévében is. Az orosz-ukran konfliktus
negativ hatdsai eddig csak korlatozottan érinthették a régiés ndvekedési folyamatokat, am a
varhatdan jelent6sen zsugorodd ukrdn és orosz gazdasag kozvetlenil és kdzvetve is kockazatokat

hordoz a régié gazdasagi névekedésére vonatkozdan.

A vilagpiac feldl érkezd inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. Az alacsony nyersanyagarak és a
gyenge globalis kereslet egylttesen mérséklik az inflaciét. Ennek kévetkeztében az inflacids ratak
a vildg meghatarozd gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacidés cél alatt alakultak. Az olajar az
elmult idészakban emelkedett, és 45 dollar koril ingadozott (2. abra, errél részletesebben Id. 2.1.

alfejezet).



2. abra: A Brent olaj vilagpiaci havi atlagardnak alakuldsa
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Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek vilagpiaci arai visszafogottan alakultak, mig a

feldolgozott termékek arai egy nagymértéku visszaesést kovetGen korrigalddtak (3. dbra).

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

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

77 _ 17

2016 els6 negyedévében a brutté hazai termék 0,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ugyanakkor 2015 negyedik negyedévéhez viszonyitva 0,8 szazalékkal
mérséklédott a hazai GDP, amelyben erds, egyedi hatasok jatszottak szerepet (4. dbra). Ezek a

hatasok az év hatralevé részében korrigalddhatnak, ismét élénkiilé béviilést eredményezve.

Az EU-forrasok lehivdsanak tavalyi magas bazisdhoz viszonyitott érdemben lassabb lehivdsa
erételjesen fékezte az épitGipari kibocsatast, mig az iparon belll dtmeneti gyarleallasok fogtak
vissza a termelést. Ezzel szemben a kiskereskedelmi forgalom bdviilése tovabb folytatodott 2016

els6 negyedévében.

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 Gitemét magyardzé regressziobol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Felhasznaldsi oldalon folytatdodhatott a bels6é kereslet élénkilése. A kiskereskedelmi adatok
alapjan a lakossagi fogyasztas az elsé negyedévben tovabb bdévilt, mig a lakossag beruhazasi
aktivitasa a lakaspiaci adatok alapjan mérsékl6édhetett az el6z6 negyedévhez képest. A vallalati
beruhdzasi aktivitds a korabbi nagyberuhdzasok tovagylrlz6 hatdsainak kifutdsaval tovabb
mérséklédhetett. Az arukiviteliink az el6z6 negyedéveknél kisebb mértékben novekedett —

O0sszhangban az érdemben lassuld ipari teljesitménnyel-, mig a behozatal a kivitel jelent6s



importigényességébdl fakaddan és a beruhdazasok visszaesésével parhuzamosan a kordbbiaknal
visszafogottabb dinamikat mutatott.

A hazai konjunktura kozéptdvu kilatasait megragadd HuCoin indikator arra utal, hogy atmeneti,
egyedi hatasok okoztdk a gazdasagi teljesitmény mérsékeltebb bdviilését. Az alapfolyamatok
erGteljesebb bévilést mutatnak, az egyedi hatdsok kifutasaval ezen alapfolyamatok

érvényesiilnek majd (5. abra).

5. dbra: A HuCoin-mutato alakuldsa
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6. dbra: Novekedeési hétérkép*
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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 né, 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 marciusaban az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 4,6
szazalékkal, mig az el6z6 hoénaphoz képest 1,2 szazalékkal mérséklédott. A feldolgozdipari
aldgazatok el6z6 honaphoz viszonyitott teljesitménye vegyes képet mutatott. A legnagyobb sulyu
aldgazat, a jarmlgyartas termelése csokkent, tovabba mérsékl6dott az élelmiszeripar és a
fémipar teljesitménye is. A masodik legnagyobb sulyu agazat, a vegyipar, valamint a konnydipar
termelése stagnadlt. Az el6retekintd indikatorok kedvezétlen képet mutatnak a hazai ipar rovid
tava kilatasaira vonatkozéan. Az eurodvezet konjunkturdlis alapfolyamatait jel6l6 Eurocoin
indikator mérsékl6dott az utdbbi négy hdnapban, a hazai exportrendelések csokkentek

marciusban. Tovabbi kockazatot jelenthet a német ipar varakozasoknal szamottevéen

visszafogottabb teljesitménye, amelyre vonatkozdan az Ifo indikator ad jelzést.

Marciusban az el6zetes adatok alapjan az aruexport euréban szamitott értéke 3,4, az druimporté
pedig 3,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos hdnapjdhoz viszonyitva. Tavaly marciushoz

képest a kilkereskedelmi mérleg aktivuma 44 millié eurdval csékkent.

2016 marciusaban 33,9 szazalékkal mérsékl6dott az épitdipari termelés volumene az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, szezonalisan és munkanaphatdssal kiigazitva pedig 6,3 szazalékkal
csokkent az el6z6 hénaphoz viszonyitva. Marciusban mindkét épitményfécsoport termelésének
volumene csdkkent az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A marciusi folytatédo visszaesést
tovabbra is az unids forrasbdél végzett munkdk 2015 végi befejez6dése, valamint a tavaly évi

magas bazis magyarazza.



A megkotott, uj épitipari szerz6dések volumene tovabbi emelkedést mutat, amihez mind az

éplletek, mind az egyéb épitmények épitésére kotott szerz6dések emelkedése hozzajarult.

A fogyasztasi kereslet élénkiilése folytatddott az év elején is, melyet a javuld munkaerd-piaci
helyzet és az alacsony inflacié kovetkeztében bévilé redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi
forgalom élénkilése magyarazhat. Marciusban az el6zetes adatok alapjan (naptarhatasoktdl
tisztitva) a kiskereskedelmi értékesitések volumene 4,2 szazalékkal emelkedett a tavalyi év
azonos id&szakdhoz képest, mig az el6z6 honaphoz viszonyitva 0,3 szazalékkal bdviilt a
forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve marciusban a termékek széles korében
béviilhetett a forgalom. A kiskereskedelmi forgalom bdéviiléséhez a korabbiaknal kisebb
mértékben jarult hozza az lizemanyag-értékesitések emelkedése, emellett folytatédott a nem
élelmiszerjellegli, tartésabb termékek forgalmdanak élénkilése. A nyers adatok alapjan az
élelmiszer-eladasok volumene is érdemi élénkiilést mutatott, azonban a husvéthatas miatt a

naptdrhatassal és szezonalisan igazitott forgalom dinamikaja enyhén lassult.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2016 els6 negyedévében a teljes nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama 3,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az
aktivitas enyhén csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A KSH adatai alapjan a munkanélkiliségi

rata 6 szazalékon allt az elsé negyedévben (7. abra).

2016 els6é negyedévében kismértékben tovabb nétt a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
létszama. Az dllamhaztartdsban dolgozok létszama az el6z6 negyedévhez képest enyhén
novekedett, joéllehet a kozfoglalkoztatottak szdma visszaesett az els6 negyedévben. A
versenyszféraban foglalkoztattak |étszama stagndlt az el6z6 évi dinamikus létszambd@viilést
kovet6en. A versenyszféran bellil sem a feldolgozdipar, sem a piaci szolgaltatd szektor

foglalkoztatdsaban nem volt érdemi valtozas.



7. abra: A foglalkoztatottak létszama és a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata
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2016 els6 negyedévében sem az ujonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szamaban, sem a ho
végi betoltetlen, nem tdmogatott dallashelyek szamaban nem volt szdmottevd valtozas. A
munkaerdpiac 2013 o6ta tartd fokozatos feszesedése tovabb folytatédott a kiilonbozé

statisztikdkbdl szamolt feszességi mutatdk alapjan (8. abra).

8. dbra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutatok
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Forras: NFSZ, KSH
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1.3. Inflacié és bérek

1.3.1. Bérdinamika

2016 els6 negyedévében a versenyszféra éves bérdinamikaja gyorsult az el6z6 évihez képest. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban a bruttd atlagkereset marciusban 5,9
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A marciusi prémium-kifizetések az
el6z6 évhez képest enyhén magasabbak voltak. A versenyszféran belil a bruttd atlagkeresetek
éves dinamikdja madrciusban a piaci szolgaltatd szektorban eré6teljesebben alakult, mint a

feldolgozdiparban.
1.3.2. Inflacids folyamatok
2016 aprilisaban az inflacié 0,2, a maginflacio 1,5 és az indirekt adéktol sziirt maginflacié 1,3

szazalék volt (9. abra). Az inflaci6 emelkedését alapvetéen az Uzemanyagok arindexének

novekedése 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 inflacio alacsony szintje, az alacsony olajarak és a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga (10. abra). 2016 marciusdban a mez6gazdasagi termel6i arak éves
Osszevetésben 2,0 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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A beérkezett aprilisi adat Iényegében megfelelt a marciusi Inflaciés jelentésben szerepl6
varakozasunknak. Az inflacié el6retekintve szamottevéen elmaradhat a 3 szazalékos céltdl és
csak az el6rejelzési id6horizont végére keriilhet annak kozelébe. Az inflacid rovid tdvon 0 szazalék

kbzelében alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2016 aprilisaban 19 milliard forintos hidnnyal zart, ami
kedvez6 egyenleget jelent a korabbi évek azonos id6szakahoz képest (11. abra), és a tavaly
aprilisi hianynal 54 millidrd forinttal alacsonyabb. A bevételek oldalan féként a jarulékokbol
befolyd tobblet, mig a kiaddsokndl a normativ és egyedi tdmogatdsok magasabb, illetve a
kozponti koltségvetési szervek és EU-s kiadasok alacsonyabb kiadasi szintje magyarazza a tavalyi
értéktdl vald eltérést. Az év elsé négy hénapjaban az allami koltségvetés kumulalt pénzforgalmi

hidnya 145 milliard forint volt, mely az elmult évek legalacsonyabb értéke.
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11. abra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt pénzforgalmi egyenlege

200 milliard forint milliard forint 200
0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 -800
-1000 -1000
-1200 -1200
-1400 -1400

jan. febr. marc. apr. maj. jun. jul. aug. szept. okt. nov. dec.
—2011 korrigalt 2012 ---2013 —2014 —=-2015 2016

Forrés: 2016. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

A kézponti alrendszer adoé- és jarulékbevételei 2016 dprilisdban 33 millidrd forinttal meghaladtak
a 2015. aprilisi bevételeket. A bérekhez kapcsolédd bevételek 4,6 szazalékkal béviiltek az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. A személyi jovedelemaddbdl szarmazd bevételek nominalisan
ugyanolyan szinten alakultak idén aprilisban, mint tavaly, annak kdvetkeztében, hogy az adénem

kulcsa egy szazalékponttal csokkent.

A kozponti alrendszer kiadasainak 0sszege 2016 aprilisdban 22 milliard forinttal alacsonyabban
alakult a tavaly aprilisi kiadasoknal. A koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiaddsai soron a
kifizetés 35 millidrd forinttal a tavalyi érték alatt maradt. A koltségvetési szervek EU-s
programokhoz kapcsolédd nettd kiadasai 30 milliard forinttal alacsonyabbak voltak a tavalyi

értéknél.

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok

A marcius havi adatkozlés szerint a szezondlisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség 988
millié eurét tett ki, a folyé fizetési mérleg 781 millié eurds és a t6kemérleg 207 millié eurds

tobblete mellett.

A finanszirozasi adatok szerint marciusban kozel 280 millié eurds finanszirozasi képesség
alakult ki, azaz havi szinten a finanszirozasoldali folyamatok alapjan is forraskiaramlas tortént,

ami foként a derivativ pozicidk lezarasahoz kot6dott, mikézben enyhe FDI-bearamlas tortént. A
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nettéd miikod6t6ke bearamldsa a magyarorszagi befektetések nagyobb mértékd béviilésére, azon
belil is a jovedelmek Ujrabefektetésére vezethet6 vissza. A forraskidaramlds féként a derivativ
pozicidk lezarasahoz kotédott. A nettd kiilsé addssag minimalisan, 60 millié eurdval emelkedett,
ami a devizatartalék és a bruttd kiilsé addssag érdemi csokkenése mellett ment végbe. Az allam
nettd kilsé addssdga a tartalék csokkenése miatt 2,5 millidrd eurdval nétt. Ez ugyanakkor
elmaradt a devizatartalék mintegy 3,8 millidrd eurds csokkenésétél, ami nagyobb részben a
forintositashoz kapcsolddd devizaswapok lejaratahoz kotédott, mikozben egy devizakotvény is
lejart marciusban. Ugyanebben a hdonapban tébb mint 3,1 milliard eurdval csokkent a bankok
nettd kiilsé addssaga, ami a kovetelések — az MNB tartalékainak csokkenéséhez kapcsolédé — 2
milliard eurds emelkedése és a tartozasok tobb mint 1 millidrd eurds csokkenése mellett alakult
ki. Az allamhdztartds mellett a vallalati szektor is mintegy 0,6 millidrd eurdval névelte nettd kilsé

addssagat.

14



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az elmult kamatdontés 6ta eltelt id6szakban enyhén negativ volt a piaci hangulat. Az id6szak
kdzepére feler6sodott a kockazatkerilés, amelyben a feltérekvd piacokkal kapcsolatos politikai
bizonytalansdg, illetve a globalis novekedéssel kapcsolatos aggodalmak is szerepet jatszottak,
azonban az idészak masodik felére a kedvez6tlen hangulat valamelyest mérsékl6dott (12. abra).
A fejlett jegybankok monetaris politikdja tovabbra is a piaci szereplok érdeklédésének
kozéppontjaban maradt: a Bank of Japan lazitasi varakozasoktdl eltéré dontése erdteljes
jenerGsodést okozott, mig az amerikai, vartnal kedvezétlenebb makrogazdasagi adatok
hatasara a piaci varakozasokbdl el6bb kiarazédott egy esetleges juniusi kamatemelés esélye,
majd a Fed aprilisi Ulésérdl sz6l6 jegyz6konyv megjelenése utan ismét érdemben
megemelkedett a jové honapban bekévetkezé emelés valdszinlisége. A feltorekvo régioban a

brazil és térok belpolitikai fesziiltség, illetve a kinai névekedési aggodalmak kidjuldasa rontotta
a hangulatot.

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

Global mutatd (jobb tengely) alakuldsa
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Forras: Bloomberg

A tézsdeindexek aprilisban megfigyelheté korrekcidja nem folytatodott majusban, azaz a fébb

fejlett részvényindexek ismét marcius végi szintjeik ala siillyedtek vissza. Az el6z6 kamatdontés
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Ota az amerikai t6zsdeindexek mintegy 2-2,5, az eurdpai t6zsdék 2-3 szazalékkal keriltek lejjebb.
A japan részvénypiac 4 szazalékot esett vissza, a kinai t6zsdék pedig 3-7 szazalékkal keriltek
id&szak eleji szintjeik ala. A feltorekvé részvénypiacokon az MSCl kompozit részvényindex szintén
visszaesést jelzett, ami Osszhangban volt a feltorekv6 régid kedvez6tlenebb megitélésével. A
fejl6d6 orszagokkal kapcsolatos novekedési aggodalmak, néhany kozel-keleti orszag lemindGsitése,
illetve a torok és brazil belpolitikai fesziiltség fokozta a feltorekvd régidval kapcsolatos
bizonytalansdgokat. A lengyel addsbesorolason a varakozasokkal ellentétben végil nem
vdltoztatott a Moody’s (habar a hitelmindsité a kilatast stabilrél negativra rontotta), amelynek

hatdsara a zloty enyhén felértékel6dott az eurdval szemben.

A kockazati indexek is a kockazatkeriilés enyhe er6sodésérdl tanuskodtak az id6szak nagy
részében. A VIX index a t6zsdei visszaeséssel parhuzamosan az id6szak koézepéig emelkedett,
majd onnan egy atmeneti korrekcidé utan ismét nétt, igy idészak eleji nyitdértékéhez képest
némileg magasabban zart. A feltoérekvé kotvénypiaci EMBI Global feldr mintegy 20 bazisponttal
szintén emelkedett az iddszak els6 felében, majd onnan egy lassu mérséklédést kovetGen végil

az idGszak eleji nyitoértéke ala siillyedt.

A mérsékelten kedvezétlen hangulatban a menedékeszk6znek szamitd fejlett piaci hosszu
lejaratu kotvények hozamai csokkentek. Az euro és dollar 10 éves hozamok 5-10 bazisponttal,
mig a brit hozam 22 bazisponttal mérséklédott, a japan hozam pedig tovabbra is enyhén negativ
tartomanyban ingadozik. Az eurozénds perifériaorszagok hosszi hozamai szintén valamelyest
csokkentek az id6szak alatt, azonban el6retekintve a harmadik ment6csomag feltételeinek
targyaldsa kapcsan Gorogorszag és hitelezGi kozott felmeriils ellentétek tovabbi kilengéseket

okozhatnak a gorog hozamokban.

Az olaj arfolyama az elmult hénaphoz hasonldan volatilisen alakult, nem volt ritka a napon beldili
4-5 szazalékos elmozdulds sem. Egyrészt a kinalati oldalra vonatkozé hirek mozgattak az
arfolyamot (a kanadai, nigériai, venezuelai termeléskiesésre vonatkozé varakozasok, az USA
fokozatosan csokkené olajtermelése), masrészt a dollararfolyam enyhe leértékel6dése az id6szak
elsé felében szintén az emelkedé olajarak irdnyaba hatott. Az Amerikai Energialigyi Hivatal friss,
majusi jelentésében ugyancsak érdemben felfelé, 41, illetve 51 dollarra korrigalta az olaj
atlagarfolyamara vonatkozd idei és jov6 évi varakozasat (a Brent esetében 6, illetve 10 dollarral

magasabb atlagarra szamitanak 2016-ban és 2017-ben Aaprilisi elGrejelzésikhoz képest).
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Osszességében az elmult kamatdéntés 6ta a Brent és az amerikai WTI arfolyama mintegy 5-8
szazalékkal emelkedett, megkozelitve az 50 dollaros szintet. Kinalati oldalon azonban az olajpiaci
alkalmazkoddst lassithatja, hogy az OPEC kitermelése tovabbra is igen magas, napi 33 millié
hordé feletti szinten alakult dprilisban, és a dohai targyaldsok sikertelensége miatt nem vdarhatdé
érdemi elGrelépés az OPEC és nem OPEC kitermel6k kozott a termelési szintek visszafogasa
Ugyében. Ugyancsak nem szdmitanak fordulatra a piacon a junius eleji hivatalos OPEC-taldlkozd

kapcsan sem, mivel Iran tovabbra is ellenérdekelt a termelési szint mérséklésében.

A fobb devizak kozil a dollar az id6szak elsé felében tapasztalhaté eurdval szembeni 3
szazalékos gyengiilését az id6szak masodik felében teljesen korrigalta, mig a japan jegybanki
dontést kovetéen a jen arfolyamaban lehetett megfigyelni egy érdemi erésodést a fGbb
devizdkkal szemben. A dollar 6sszességében az id6szak eleji 1,13-as szintrél az idGszak végére

1,12-es szint kdzelébe tudott er6sédni az eurdval szemben.

A Fed kovetkezé kamatemelésére vonatkozd piaci varakozasokban érdemi fordulat tortént az
elmult id6szakban, és az idGszak végére megnétt az esélye egy lehetséges juniusi
kamatemelésnek. A Fed aprilis végi Glésén a varakozasokkal 6sszhangban a kamatszint tartdsa
mellett dontott, és a jov6beli kamatpdlydval kapcsolatban tovdbbra is hangsulyozta, hogy a
beérkezd adatok fliggvényében dontenek a kamatszint kés6bbi emelésérdl. A kozlemény,
eltéréen az el6z6 havitdél, ezuttal nem hangsulyozta a globalis piacok fel6l érzékelt kockdzatokat.
A vizsgalt id6szak kdzepén a vartnal gyengébb amerikai makrogazdasagi adatok hatasara a piac
még nagyjabdl 50 szdzalékos valdszinliséggel drazott kamatemelését a decemberi Fed-Ulésen,
mikézben a juniusi kamatemelésre vonatkozé valdszinlség nulla kozelébe csokkent, a
szeptemberi kamatemelés kumuldlt esélye pedig 50-r6l 34 szdzalékra mérsékl6dott. Ebben
érdemi fordulatot hozott az id6szak végén el6bb az inflaciés adat, majd az aprilisi Fed-llésrdl
sz6l6 részletes jegyz6konyv megjelenése. Ebben a dontéshozék tobbsége lehetségesnek tartotta
akar a juniusi kamatemelést is — amennyiben ezt az amerikai gazdasdagi folyamatok folytatédo
er6sodése alatamasztja —, igy a piaci drazasban megjelend juniusi kamatemelés esélye a korabbi
nulla kozeli mélypontrél érdemben, 32 szazalékra emelkedett, ezzel parhuzamosan pedig a

decemberi kamatemelés kumulalt esélye 74 szazalékra nétt.

A Bank of Japan aprilis végi tlésén — a piacokat meglepve — a monetaris kondiciok valtozatlan

fenntartasa mellett dontott, mikozben inflacids és novekedési elGrejelzését a kdvetkezd évekre
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rendre lefelé modositotta. A jen azonnali er6sodéssel reagalt a dontésre, a dollarral szembeni
arfolyam a 111,5-es szintr6l a dontést kovetd par napban 106-os szintig er6sodott, majd onnan a

dollarer6sédés hatasara 110-ig korrigalt.

Az eurozonaban az elsé negyedéves felllvizsgalt GDP-adat enyhén kedvez6tlenebbiil alakult az
el6zetes becslésnél, bar tovdbbra is stabil novekedésre utal. Az inflaciés folyamatokban
tovabbra sem lathato érdemi novekedés, a hosszu tavu inflacids varakozasok valtozatlanul
alacsony szinten vannak. A piacon arra szamitanak, hogy az EKB a kdvetkez6 honapok folyaman
tovabbi intézkedéseket jelenthet be, arrél azonban megoszlanak a vélemények, hogy ez a betéti

rata tovabbi csokkentését, vagy a nemkonvenciondlis eszk6zok kiterjesztését/maddositasat,

e sz

2.2. Hazai pénzpiaci mutaték alakulasa

A hazai eszkozarakat a nemzetkozi tényez6k mellett a hazai adatkézlések mozgattak az elmult

id6szakban.

Az euro/forint arfolyam az idGszak soran a 310 és 317-es szintek kdzott mozgott, és a forint
Osszességében 1,5 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben (13. dbra). A mozgas az idGszak
elején nagysagrendileg megegyezett a zloty mozgasaval és beleillett a romlé kockdazatvallalasi
hajlanddsag id6szakdban tapasztalhatd feltorekvd piaci devizdak gyengiilé trendjébe. A hazai
adatkozlések jellemzéen atmeneti hatassal voltak az arfolyamra. Erdemi elmozdulds a vartnal
jobb inflacios adatra tortént, amikor a forint fél szazalékot er6sodott. Emellett az id6szak végi — a
varakozdasoknadl lényegesen alacsonyabb — GDP adatkozlés utdan némileg elszakadt a régiétdl a
forint arfolyama, és Osszességében 1,5 szazalékkal gyengiilt. A zloty ugyanakkor — részben a vart
lemin@sités elmaradasa miatt — visszakorrigalt és mind6ssze 0,5 szazalékos gyenglilést mutatott
az id6szakban, mig a lej 0,8 szazalékkal gyengilt. A dollarral szemben szintén a forint gyengiilt
nagyobb mértékben a régiébdl, 2,3 szazalékot veszitve értékébdl. Osszességében a forint a
tdgabb feltorekvé univerzumban kozepes teljesitményt nydjtott mind az eurdval, mind a dollarral

szemben.
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13. abra: A forint/euro drfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikdlt volatilitdsa
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Forras: Bloomberg

Mdjus elején kozzétette az Eurdpai Bizottsag friss tavaszi gazdasdagi elGrejelzését, amelyben
megemelte a hazai GDP ndvekedésre adott el6rejelzését. 2016-ra 0,4 szazalékponttal (2,5
szazalékra), mig 2017-re 0,3 szazalékponttal (2,8 szazalékra) felfelé mddositotta varakozasait. A
munkanélkiliségi ratdban ugyanakkor rendre rontott elGrejelzésén 0,4, illetve 0,9 szazalékponttal
a két évre vonatkozodan, valamint az inflacidban is lassabb tGtem( célkozelitést var. Az OECD
szintén az iddszak sordn adott ki friss el6rejelzést a magyar makrogazdasagrol, ahol 2016-ra

ugyanakkora, 2017-re kissé magasabb novekedéssel szamolnak, mint a Bizottsag.

Emellett az idészak soran keriilt bejelentésre, hogy az lGzemanyagok jovedéki adéjat a kdolaj
vilagpiaci ardhoz kivanja kotni a kormany, amely negyedévente felllvizsgalt sdvos olajarfolyam
hatdrokkal valdsulna meg. A dohanytermékek esetében szintén jovedéki addemelést jelentett be
a kormany, amelynek keretében 2017 végére 29 szazalékos emelést hajtananak végre. A
nemzetkozi intézetek jelentéseinek és az addvaltoztatdsok bejelentésének ugyanakkor nem volt

érdemi hatdsa a forint arfolyamara.

Majus 2-an elindult az Uj Bubor-jegyzési rendszer, és az els6 hetekben enyhén, nagysagrendileg 5
bazisponttal az alapkamat szintje folé emelkedett a 3 hénapos lejarat kamata. Mig az elmult 6
évben oOsszesen 1,5 millidrd forintnyi Ggyletet kotottek a 3 hdnapos lejaraton, addig az a jegyzési

rendszer megujitasa ota eltelt két hét alatt mar ezt meghaladd, kézel 2 milliard forintnyit. Az 1
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honapos lejaraton 3 milliard forint értékd lgyletet kotottek az elmult 4 évben, majus eleje 6ta

viszont tobb mint duplajat, 8 millidrd forintot.

Az allampapir-piaci hozamgoérbe rovid vége nem mutatott érdemi mozgast, mig a kozépso és a
hosszabb szakasza jelentGsen, 25-40 bazisponttal feljebb tolédott az el6z6 kamatdontés
napjadhoz képest, amelyben szerepet jatszhattak a fiskdlis lazitassal és MNB kamatpdlyaval

kapcsolatos lizenetek (14. abra).

A rovid, éven beliili dllampapir-piaci benchmark hozamok 0,9 szazalék kozeli kiinduld szintjlk
korll stagnaltak. A hozamgorbe kozéps6é és hosszabb szakaszdn viszont hozamemelkedés

kovetkezett be, a 10 éves benchmarkhozam 3,07 szézalékrdl 3,39 szazalékra n6tt az id6szakban.

14. d@bra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az idGszak kotvény-aukcidin tobbségében egészséges volt a kereslet. A 3 hdnapos
diszkontkincstarjegyek értékesitése erGteljes volt, a meghirdetett mennyiségre jellemzéen
kétszeres érdekl6dés jelentkezett, és a felajdnlott mennyiséget harom esetben is megemelte az
AKK. Az atlaghozamok 0,97-0,99 szazalék kozoétt stagnaltak az aukcidkon. A 12 hénapos papir
majus 5-i aukcidjan viszont a benyujtott ajanlatok 6sszege nem érte el a felkindlt mennyiséget,
igy az Addssagkezel6 a meghirdetett mennyiség felét bocsatotta ki. A fix kamatozasu, hosszu

lejaratu allampapirok irdnt ugyanakkor erGteljes kereslet mutatkozott. A 3, 5 és 10 éves
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kotvények hozama ennek ellenére, a masodpiaci hozamalakuldssal 6sszhangban, 30-40

bazisponttal emelkedett.

A kiilfoldiek allampapir allomanya kismértékben csékkent az el6z6 kamatdontés 6ta,
portféliojuk 3628 milliard forintrél 3573 millidrd forintra mérsékl6dott az idészak soran, amivel
aranyuk 26 szazalék ala sillyedt a teljes piaci forint allampapir-allomanyon belil. Az enyhén
romlé nemzetkdzi hangulatban a magyar 5 éves CDS-felar az id6szak végére 147 bazispontra

emelkedett.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

A hitelintézetek vallalati hiteldallomanya marciusban 6sszesen 122 millidrd forinttal nétt a
tranzakcidk eredGjeként, ez szezondlisan 142 millidrd forintos novekedést jelentett (15. abra).
Denomindcios bontasban a forinthitelek dllomdanya 33 millidrd forinttal, mig a devizahiteleké 89
millidrd forinttal bévilt. Marciusban egy nagyobb volumeni egyedi tétel keriilt ki a bazisbdl, ami
az dllomanyvaltozas éves litemét érdemben javitotta. A hiteldllomany éves leéplilési Gteme igy a

februari 7 szazalékrol 2,4 szazalékra mérséklédott.
15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele

illiard forint %
milliard forin 20

400

300 15

200 foo 10
100 N I I 5
i o L

. ' 8 u'!
a i Ve RaiLl]
_100 e R0 IR ’\T _5
-200 -10
-300 -15
€ U m =2 €8 3 cynm 2 € 3 cydm = €8 2 coy
S5 ER B eSS ERT2EESEREELEG
~ E 5 < E o n E b ¢ E
S S S S
o~ o~ o~ o~
= Tranzakciok - forint mm Tranzakciok - deviza
(Osszesen - szezonalisan igazitott - - Eves ndvekedési iitem (jobb tengely)
Forras: MNB

Ezzel szemben a kkv szegmens hiteldllomanya az el6zetes adatokon alapuld becslés alapjan 2,8
szazalékos éves novekedést mutatott marciusban (16. abra). A Novekedési Hitelprogram
harmadik szakaszaban megkotott hitelek 9 millidrd forinttal jarultak hozza a forint hiteldllomany,

és 1 millidrd forinttal a devizahitelek novekedéséhez.

22



16. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak névekedési liteme
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Madrciusban az Gj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszeg(l forinthitelek atlagos
évesitett kamatldba februarhoz képest 0,21 szazalékponttal 4,91 szdzalékra, mig a nagyobb

Osszegl forint hitelek atlagos kamatlaba 0,38 szazalékponttal 1,89 szazalékra emelkedett.

A haztartasi szegmens hitelezése 17 milliard forinttal csokkent a hitelintézeti szektorban. A
forinthitelek allomanya 15 millidrd forinttal, a devizahiteleké pedig 2 milliard forinttal
mérséklédott (17. dbra). Marciusban az éves allomanycsokkenés 5,4 szdzalékot tett ki, ez a 2015.
évi elszamolasok hatasatdl szlirve 4,5 szazalékos csokkenéssel egyenérték(i. A korabbiaknal

érdemben kisebb mérséklédés az elszamolas és a forintositas bazishatasokbdl vald kieséséhez

kothetd.
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17. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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Az 0j kihelyezési haztartasi hitelek kamatai marciusban enyhén néttek. A lakascélu forint hitelek
teljes hiteldij mutatdja 0,05 szazalékponttal 5,84 szazalékra, mig a szabad felhasznaldsu forint

hiteleké 0,23 szazalékponttal 7,53 szazalékra emelkedett.
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