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A Makrogazdasdgi és pénzligyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2015. mdrcius 20-
ig rendelkezésre dll6 informdciokat 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

A tavalyi negyedik negyedéves GDP adatok a vdarakozasoknak megfeleléen alakultak
felvevdpiacainkon, igy az idei novekedési kilatasok is a korabban vart palyan alakulhatnak. A
noévekedés tovabbra is torékeny, melyet kétiranyu kockazatok oveznek. A feltorekvs régidk
novekedési kilatasai a valsdg el6tti szinthez képest tovabbra is mérsékeltek. A geopolitikai
fesziiltségek valtozatlanul fékezik a fejlett gazdasdagok novekedését a gyengébb keresleten és a
gazdasagi szankciokon keresztiil. Az olajar érdemi csokkenése az olajimportér gazdasagok
novekedését élénkitheti, mig az inflacidt mérsékli. A vilagpiacrdl érkez6 inflaciés nyomas gyenge

maradt az elmult hdnapokban, az olajar csokkenésének kovetkeztében.

2014 negyedik negyedévében folytatédott a vilaggazdasag boviilése. A beérkezett adatok
alapjan a novekedés megfelelt a varakozdsoknak, egyes eurdpai gazdasdgok esetében
kismértékben kedvez6bb is lett a novekedési kép. A negyedik negyedéves gazdasagi bovilést
tovabbra is érintette az orosz-ukrdn konfliktus negativ hatdsa, ami a gyengébb keresleten és a

gazdasagi szankcidkon keresztiil hat.

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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2014 negyedik negyedévében 0,3 szazalékkal béviilt az eurozéona gazdasaga negyedéves
alapon. A beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak kismértéki

élénkiilését mutatjak. Az el6retekinté konjunkturaindikatorok mérsékelten javuld



teljesitményt vetitenek el6re. A gazdasagi aktivitast tovabbra is negativan befolyasolta a feszilt
geopolitikai helyzet: a noévekv6é bizonytalansdg és az egyre kiterjedtebb kétoldalu gazdasagi
szankcidk visszafogjak a gazdasagi aktivitdst. Emellett azonban a kordbbi negyedévekben latott
lassulast kovetGen a negyedik negyedévben folytatddott a mérsékelt litemU gazdasagi bévilés. A
Magyarorszag legfontosabb exportpartnerének szamitd német gazdasag vartnal kedvezébb
negyedéves teljesitményt mutatott, ami az egész eurozdona gazdasagat pozitivan befolyasolta. A
német gazdasdgra vonatkozd varakozasok (Ifo) kismértékben tovabb emelkedtek 2015 elején (1.
abra), és az ipari rendelésallomany mérsékelten emelkedett az elmult hoénapokban, igy

el6retekintve folytatddhat a konjunktura lassu javulasa.

A régio teljesitménye kedvez6en alakult a negyedik negyedévben, dm az elmult hénapok havi
indikatorai alapjan a térségben is lassult az ipari kibocsatas. Az orosz-ukran konfliktus negativ
hatdsa eddig csak korlatozottan érinthette a régiés novekedési folyamatokat, am a varhatdan
jelent6sen zsugorodd ukran és orosz gazdasag kozvetlenil és kdzvetve is negativan hathat a régid

gazdasagi novekedésére.

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A mérsékl6ddé nyersanyagarak és a
lassan novekvé vildggazdasag egylttesen mérséklik az inflaciét. Ennek kovetkeztében az inflacids
ratak a vildg meghatarozé gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében februarban -0,3 szazalék volt az inflacid). Februarban a kéolaj vildgpiaci ara érdemben

nem vdltozott és tovdbbra is 60 dollar kdzelében alakult (2. abra), azonban marcius elején
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csokkenni kezdett. Osszességében az olajarak tovabbra is visszafogott szinten tartdzkodnak,
melyet a tovabbra is er6s kinalat mellett a gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb importér
orszagok novekedésének lassuldsa — okozhat. Az ipari nyersanyagok, a nyers élelmiszerek,

valamint a feldolgozott termékek vilagpiaci drai tovabbra is visszafogottan alakultak (3. dbra).

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

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok
1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2014 negyedik negyedévében folytatédott a gazdasag novekedése. A brutté hazai termék az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,4 szazalékkal boviilt, az el6z6 negyedévhez képest pedig

0,8 szazalékkal emelkedett.

A gazdasagi novekedés gyorsult 2014 utolsé negyedévében (4. abra). A GDP bdviléséhez
legnagyobb mértékben a feldolgozdipar és a szolgaltatasok jarultak hozza. A feldolgozdipar
hozzdadott értékének névekedése tovabbra is els6sorban a jarmligyartas és a hozza kapcsolédd
aldgazatok termelésének emelkedéséhez volt kothet6, mig a piaci szolgaltatasok széles korében
mért béviilést a bels6 kereslet élénkiilése tdmogatta. A kedvez6 terméseredményekkel
parhuzamosan a mez6gazdasag szintén jelent6s mértékben jarult hozzd a GDP novekedéséhez

2014 egészében.



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 regresszidbol

szarmaznak.

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 atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva n6, narancssarga = atlagnal magasabb (temben, lassulva nG, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,

sotétkék = gyorsulo Gitemben csokken.

2015 januarjaban 5,3 szazalékkal, munkanaphatastdl tisztitva 7,7 szazalékkal bévilt az ipari
kibocsatas az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A szezondlisan igazitott és
munkanaphatastdl megtisztitott termelési szint 4,3 szazalékkal novekedett 2014 decemberéhez
képest. 2015 els6 hdonapjaban a feldolgozdipari aldgazatok széles korében béviilt a kibocsatas. A

visszafogott eurdpai konjunktuira és az orosz-ukran konfliktus negativan befolyasolhattdk a régio



ipari termelésének alakulasat, igy altaldnosan lassult az ipari kibocsatas dinamikaja 2014 masodik

felében. Az el6retekintd indikatorok 6sszességében javuld kilatasokat jeleznek.

Januarban az export eurdban szamitott értéke 3,7 szazalékkal, az importé 1,0 szazalékkal
noévekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, igy a kilkereskedelmi mérleg tobblete
béviilt. Az olajarak 2014 madsodik felében tapasztalt jelent6s csokkenése 2015 elsé felében

javithatja majd érdemben az aruforgalmi cserearanyt.

2015 januarjaban 8,0 szazalékkal boviilt az épitGipari termelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitva 6,5 szazalékkal novekedett a
termelés az el6z6 honaphoz viszonyitva, igy a 2014. decemberi visszaesés korrigdlddott
januarban. 2014-ben az épitGipari termelés jelentds béviilése jellemzGen az EU forrdsokbdl
finanszirozott infrastrukturalis beruhazasokhoz kot6dott és jellemzéen a 2014 els6é felében
befejezett és atadott projekteket érintette. A 2007-2013-as unids programozasi periddus végéhez
kdzeledve azonban az épitSipari kibocsatds varakozdsaink szerint mérsékelten alakulhat 2015
folyaman. Az dgazat teljesitményének visszaesését a szerz6désallomany folyamatos leépiilése és

a tavalyi magas bazis is indokolhatja.

A fogyasztasi kereslet tovabb bdéviilt a negyedik negyedévben, amelyet a javulé munkaerd-piaci
helyzet és az alacsony inflacié kovetkeztében bdévils redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi
forgalom élénkiilése magyarazhat. Januarban az el6zetes adatok alapjan folytatédott a
kiskereskedelmi forgalom bdviilése, 8,2 szdzalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak
szintjét. Az értékesitések szerkezete alapjan januarban a termékek széles kérében béviilhetett a
forgalom. Az olajarak és ezen keresztiil az izemanyagarak jelent6s mérséklédése elGretekintve

élénkitheti a nem-izemanyag jellegli termékek kiskereskedelmi forgalmat.

A marciusi eldrejelzés alappdlydja a kiegyensulyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatddasat vetiti elore. 2014 egészében 3,6 szazalékkal n6tt a gazdasag, amit az idei évben
szintén 3 szazalék feletti boviilés kovethet. A ndvekedést tdmogatja az élénkilé bels6 kereslet,
az unios forrasfelhaszndlds, a laza monetaris kondicidk, a javuld munkapiaci helyzet. A mérsékelt
szint(i olajarak élénkithetik az unids orszagok novekedését, ugyanakkor az elhlizédd orosz-ukrdn

krizis és a visszaes orosz és ukran gazdasdagi névekedés fékezheti azt.



1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2015 janudrjdban érdemben nem vadltozott a
nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag az el6z6 hénapokhoz képest. 2014 negyedik negyedévében
csokkent a versenyszféra foglalkoztatdsa az el6z6 negyedévhez képest, amit a piaci
szolgaltatdsokban tortént visszaesés magyarazhatott. Az dallamhaztartasban foglalkoztatottak
szama emelkedett. A munkanélkiiliek szama az év els6 honapjaban nem valtozott a korabbi
hénapokhoz képest, a szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi rata 7,4 szazalék volt januarban

(6. abra).

6. dbra: A foglalkoztatottak létszadma és a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata
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Januarban a bejelentett nem tamogatott uj allashelyek szama stagnalt az el6z6 hénaphoz
képest. A nem tamogatott hé végi betéltetlen allashelyek szama - az el6z6 honapban
tapasztalhaté novekedést kovetéen — mérséklédott. A munkapiac tovabbra is feszesebbnek

tekinthetd, mint 2013 év elején, ugyanakkor a feszesedés 2014-ben megallt (7. abra).



7. abra: A munkapiaci feszességet méré mutatok*
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* NFSZ: Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

1.3. Inflacio és bérek

1.3.1. Bérezés

77 _ 17 7

Janudrban a brutté atlagkeresetek a versenyszféraban 3,5 szazalékkal emelkedtek az el6z6 é

azonos idGszakdhoz képest. A bérdinamika kismértékl lassuldsa megfelel az Inflacids jelentés
bérel6rejelzésének. Az el6z6 hdnapoknal alacsonyabb bérndvekedés mind a feldolgozdiparban,
mind pedig a piaci szolgaltaté szektorban megfigyelhet6. A rendszeres keresetek a szokdsosnal
erGteljesebben csokkentek havi alapon, a prémium-kifizetések ez el6z6 évekhez hasonldan

alakultak januarban. A versenyszféra fajlagos munkakéltségének1 dinamikaja lassult 2014 utolsd

negyedévében.

1.3.2. Inflacids folyamatok

2015 februarjaban az inflacio -1,0, a maginflacié 1,0 és az indirekt addktdl szlirt maginflacié 1,1
szazalékos értéket mutatott (8. abra). Az inflacio esetében a novekedést elsGsorban a
feldolgozatlan élelmiszerek, mig a maginflacion beliil a piaci szolgaltatasok arindexének
novekedése okozta. Utébbit a tavaly februarban életbe 1ép6 ingyenes készpénzfelvétel bazisbdl

vald kiesése magyarazza.

1 . . P 3 3 z ’,
Teljes munkaid6 egyenértékessel szamitott.



8. dbra: A fogyasztoidr-index dekompozicidja
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A visszafogott inflacios alapfolyamatokhoz az olajar szamottevé csokkenése, az alacsony
inflaciés vdrakozasok, valamint a mérsékelt importalt inflacié egyarant hozzajarulhattak az
elmult hénapokban (9. dbra). 2015 januarjdban a mez&gazdasagi termeldi arak éves alapon 7,2
szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai pedig nem
valtoztak az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Februarban az lizemanyagok dra nétt az el6z6
hdonaphoz képest a dollarban kifejezett olajar novekedése kovetkeztében. A fogyasztasi kereslet a
kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hénapokban fokozatosan bévilhetett, a realkeresetek
éves alapon szamitott emelkedésével parhuzamosan. Ennek ellenére a kiskereskedelmi forgalom
szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti években megfigyelttdl, igy a belsé keresleti
kornyezet Osszességében tovabbra is dezinfladcidos hatasu lehet, bar fokozatosan enyhébb

mértékben.
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9. dbra: Inflacios alapmutatok alakuldsa
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Rovid tavon 0 szdzalék alatt maradhat az inflacié. A beérkezett februari inflacié alacsonyabb
lett a decemberi Inflacids jelentés elGrejelzésében szereplé varakozasnal, melyet dontéen a
vartnal alacsonyabb élelmiszer- és olajarak magyaraznak. Az elmult id6szakban toértént

olajarcs6kkenés kovetkeztében még a kovetkezé honapokban is szamitunk negativ értékekre.

1.4. Koltségvetési folyamatok és a 2014. évi allamhaztartasi egyenleg

Az allami koltségvetés 2015 februarjadban 257 milliard forint hiannyal zart, ami szdmottevéen
kedvez6bb az el6z6 években jellemz6 februdri deficitnél (10. abra). Az aktudlis hidny 150 milliard
forinttal alacsonyabb a tavaly februdri értéknél, amit kisebb részt a koltségvetési bevételek
(els6sorban dafa- és jarulékbevételek) emelkedése, nagyobb részt az alacsonyabb kiaddsok
magyardznak. A kiadasi oldalon jelentés megtakaritas figyelhet6é meg a nettd kamatkiadasoknal

2014 februdrjahoz képest a kamatkiaddsok éven belili megoszlasanak valtozasa és az

alacsonyabb hozamkérnyezet miatt.
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10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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Megjegyzés: A 2011. évi korrigalt lefutds nem tartalmazza az egyszeri tételek (Nyugdijreform és Addssagcsokkentd
Alap befizetései, MOL-részvényvasarlds, az eurdpai birdsagi dontés miatti egyszeri afavisszatérités, MFB

tékejuttatasa, az 6Snkormanyzatok, valamint a MAV addssagatvallaldsa) hatdsat.

1.5. Kiilso egyensulyi folyamatok

A szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség kozel 800 millié eurét tett ki januarban.
A finanszirozasi képesség mérséklGdése f6ként az transzferegyenleg mérséklédéséhez kothetd,
amiben az EU-transzferek decemberhez képest alacsonyabb felhaszndlasa tiikr6z6dik. Az aru- és
szolgaltatasegyenleg tobblete enyhén emelkedett, Osszhangban a feldolgozdipari (f6ként

jarmligyartds) és vegyipari termelés (kokszgyartas, kbolaj-feldolgozas) béviilésével.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan az addssag jellegti forrasok csokkentek, mikdzben a kiilfoldiek
netté kozvetlentSke-befektetése kismértékben emelkedett. Januarban a pénzligyi mérleg
alapjan szamitott finanszirozasi képesség 400 millié eurdt tett ki, ami az addssag jellegli forrasok
kidramlasa, ezen beliil is f6ként a konszolidalt allam kils6é addssaganak csokkenése mellett
alakult ki. Az allam nettéd addssagcsokkentése a tartalékok szamottevé emelkedése mellett
alakult ki. Ebben szerepe lehetett az év végén a bankrendszer részére nyujtott egynapos
devizacsere-ligyletek lejaratanak is. A bankrendszer kiilsé addssaga enyhén emelkedett, ami az év
végi jelentls csokkenés korrekcidjanak tekintheté. A kozvetlentGke-befektetések emelkedése

elsGsorban a jovedelmek Ujrabefektetésébdl szarmazott.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban tobb tényezé is erGteljesen hatott a globalis
kockazatvallalasi hajlandésagra a pénz- és tGkepiacokon: a gorog hitelprogram 4 hénappal
torténé meghosszabbitasa atmenetileg megnyugtatdlag hatott a piacokra, ugyanakkor az
orosz-ukran helyzet torékenysége, a rendkiviili ukran kamatemelés és a recessziés orosz
gazdasagi kilatasok negativan hatottak a feltorekvé piacokra. A Fed és az EKB eltéré
iranyultsagd monetaris politikdja szintén jelentés elmozdulasokat okozott bizonyos
részpiacokon (11. abra). Ennek kovetkeztében a fejlett t6zsdék mozgdsa szétvalt az utdbbi
hetekben: mig a német és japan t6zsdén a jegybanki dontések, illetve jegybanki Iépésekkel
kapcsolatos varakozasok hatdsdra jelentés emelkedés volt tapasztalhatd, addig az Egyesilt
Allamokban az ismét feler6sédé kamatemelési varakozasok kedvezétlen hatédssal voltak a
t6zsdékre. Szintén kedvez6tlenil hatott a tengerentuli hangulatra, hogy a februar folyaman
stabilizalédni 1atszo olajarak marciusban varatlanul csokkenni kezdtek. A Fed és az EKB feldl
érkez@ jelzések, valamint a napvilagot latott kedvez6 amerikai makroadatok nyoman er6s6dé
Fed-kamatemelési varakozdsok hatdsara a 10 éves amerikai és német hozamok kozotti
kilénbozet tovabb tagult. Ugyanakkor az idészak végén a Fed marciusi kamatdontd Glését kovets
kommunikdacié hatasara az amerikai t6zsdék a kordabban elszenvedett 2-3 szazalékos esés nagy

részét ledolgoztak, és 0sszességében csak enyhén, 1 szazalék alatti mértékben csokkentek.

A fejlett részvénypiaci volatilitdst méré VIX-index hasonld mozgast mutatott: a tdézsdei
mérséklédéssel parhuzamosan 2,5 szazalékkal emelkedett, majd a Fed-ilést kovet6en csaknem
az id6szak eleji szintjére csokkent vissza. A feltorekvé kétvénypiac kockdzatossagat tiikr6zé EMBI
Global mutaté viszont egy atmeneti csokkenést kovetéen az idészak masodik felében 440
bazispont folé — janudr végén tapasztalt szintjére — emelkedett, ami arra utal, hogy a feltorekvé
piaci fesziiltségek (orosz-ukran krizis), valamint a Fed kamatemelésével kapcsolatos varakozasok
tovabbra is negativan hatnak a feltérekvé kotvénypiaccal kapcsolatos befektetSi hangulatra.
Ekozben a német t6zsdeindex tobb mint 7,5, a japan Nikkei pedig 5,5 szdzalékkal tudott
emelkedni az EKB lépése és a Bank of Japan részérél vart lazitd jelzések hatdsdra. A japan
jegybank marcius kozepi (lésén a gazdasagra és inflacids palydra vonatkozd optimista
hangvételével az Ujabb monetaris stimulussal kapcsolatos felfokozott piaci varakozdsokat hiteni

igyekezett, azonban a tokidi t6zsde emelkedését ez sem tudta lassitani.
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11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutato

(jobb tengely) alakuldsa
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A fejlett régiok jegybankjainak divergdldé monetaris politikdja nyoman a dollararfolyam
jelentésen felértékel6dott mind a feltérekvé devizakkal, mind az eurdval szemben, melynek
hatasara az euro/dollar keresztarfolyam 13 éves mélypontjara siillyedt. Az amerikai tizéves
hozam az id6szak nagy részében emelkedett, majd a Fed llését megel6z6 néhdny napban és azt
kovet6en mar csokkent, igy a vizsgalt id6szak alatt Osszességében csak enyhén, 5 bazisponttal
nétt, mig a német 10 éves hozam az EKB eszkdzvasarlasi programjanak marciusi kezdete utan
torténelmi mélypontra, 0,2 szazalék ald sillyedt. A 10 éves perifériahozamok a vizsgalt
idészakban 15-45 bazisponttal csokkentek, mikdzben a gérdog hosszu hozam 6sszességében 280
bazisponttal emelkedett, ami arra utal, hogy a piacokat nem nyugtatta meg tartésan a goérog
hitelprogram atmeneti kiterjesztése. Ezt tdmasztja ald az a tény is, hogy a piaci szerepl6k korében
februdrban végzett felmérés szerint januarhoz képest nétt azoknak a szama, akik a kovetkezd 12

hdnap soran arra szamitanak, hogy Gorogorszag kilép az eurodvezetbdl.

Az USA-bdl érkez6 makrogazdasagi adatok vegyes képet mutattak. Az amerikai inflacié januari
értéke a vartnal nagyobb mértékben siillyedt, és nemcsak az el6z6 hdonaphoz képest, hanem
immar éves alapon is negativ értéket mutatott. A kiskereskedelmi értékesitések visszaesése, a
fogyasztoi bizalmi indexek csokkenése, a bérek stagndlasa, valamint az el6zetes adatkozlésnél
kissé gyengébb, 2,2 szazalékos 2014. negyedik negyedévi GDP-adat abba az irdnyba mutathat,

hogy a Fed tovabbra is kivar a kamatemeléssel, amig a gazdasagi adatok egyértelm(ibb képet nem
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sugallnak. Ugyanakkor tobb jel is arra utal, hogy a f6ként az energiadr-esés hajtotta dezinflacio
atmeneti lesz. Tovabba a piacon kiemelt jelent&séget tulajdonitanak a havi foglalkoztatottsagi,
illetve munkanélkiliségi adatnak, amelyek honapok éta javuld tendenciat mutatnak (a legfrissebb
adatok szerint az amerikai munkanélkiliség 5,5 szazalékra stllyedt), igy az elmult idészakban a
piacon fokozddd kamatemelési varakozasokat leginkabb ezek hajtottak. A piaci szerepl6k
varakozdsai az FOMC-iilés el6tt egy korabbi, szeptember helyett esetleg mar juniusi elsé
kamatemelés irdnydba mutattak. A marciusi FOMC kamatdonté llésen a Fed egyértelm(ien utalt
ra, hogy egy aprilisi kamatemelés esélye igen csekély, ugyanakkor a kamatemelés id6pontjara
nem adott tovabbi iranymutatast, a kdzlemény megfogalmazdsa tovabbra is igen dévatosnak
nevezhetd. A piaci hangulat javulasat nem ez, hanem a negyedévente megjelené makrogazdasagi
progndzis okozta, amelyben az FOMC-tagok varhatd kamatpdlyara vonatkozd elGrejelzése is
szerepel, ebbdl pedig az derilt ki, hogy decemberhez képest a tagok a kovetkezdé 2 évre
érdemben alacsonyabb kamatpalydval szamolnak. A kamatpalydra vonatkozé dontéshozéi
medidn el6rejelzés az idei év végére 0,625 szdzalék, mig 2016 végére 1,875 szdazalék,

decemberben ez a két érték még 1,125 és 2,5 szazalék volt.

Az eurozénabdl tobbségében kedvez6 adatok érkeztek, a legfrissebb adatok alapjan gy tlinik,
hogy az inflacié tovabbi csokkenése megallt. A janudri -0,6 szdzalékos érték utdn a februdri
el6zetes adatkozlés szerint 0,3 szazalékkal csokkentek az arak az eurozénaban. A negyedik
negyedéves GDP-adat a vartnak megfelel6en 0,9 szdzalékon alakult. Pozitiv meglepetést keltett
viszont mind az ipari termelés januari alakuldsa, mind az eurozénas kiskereskedelmi forgalom
varakozdasokat jelent6sen meghalado értéke. Emellett a Sentix befektet6i hangulatindex hénapok
6ta folyamatosan emelkedé értéke is arra utal, hogy jelent&sen javultak az (zleti kdrnyezetre
vonatkozd varakozasok az eurobvezetben. Az EKB marcius eleji Ulésén kozzétette az
eszkdzvasarlasi programjanak részletes feltételeit, majd madrcius 9-én megkezdte a tényleges
kotvényvasarlasokat is. Egyebek mellett kiderilt, hogy a betéti rata mértékéig negativ hozamu

kotvényeket is vasarol az EKB (illetve a nemzeti jegybankok).

Az olaj ara a februdri stabilizalodast, illetve enyhe emelkedést kovetéen marciustdl ismét
csokkenni kezdett, és 5-10 szazalékot veszitett értékébdl a dollar folyamatos erdsddése
mellett. A csokkenéshez hozzajarulhatott a varakozasokat érdemben meghaladd amerikai

olajkészletekrdl szélé hir, valamint az a napvildgot latott informdacid, amely szerint az OPEC-
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orszagok egyel6re nem csokkentik a kitermelési kvotajukat. A Brent tipusu olaj ara 58,6-rél 55

dollarra, mig a WTI tipusué 49,3-rél 43,4 dollarra, azaz a janudri mélypont ala csokkent.

Az orosz-ukran tlizsziinet torékenysége, és a régiobol érkezé kedvezétlen hirek tovabbra is
nyomasztélag hatnak a térség megitélésére. Az ukran jegybank februar végén a hrivnya
folytatddd zuhandasat latva 19,5-r6l 30 szdzalékra emelte az iranyadd kamatot. Az ukran helyzet
sulyossagdra utal, hogy a kordbban el6zetesen egyeztetett, 17,5 milliard dollaros, 4 évre sz6lé
nemzetkozi hitelmegallapodds kapcsan az IMF marciusban bejelentette, hogy a keretbél 5
milliard dollart azonnal folydsitanak Ukrajna részére. Nem sokkal kés6bb olyan értesiilések lattak
napvilagot, melyek szerint Ukrajna az addssagatiitemezéssel kapcsolatos targyaldsokba kezdett a
hitelezGivel. Az IMF szakért6i progndzisa alapjan az idén 5,5 szazalékkal zsugorodhat az ukran
gazdasag, igaz, jovére mar enyhe novekedéssel kalkuldlnak. Kézben a Moody’s Baa3 kategdériabdl
Bal kategdridba rontotta az orosz adésbesoroldst. igy Oroszorszag mar két nagy hitelmingsitSnél

(S&P, Moody’s) is elvesztette befektetésre ajanlott statuszat.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

Az el6z6 kamatdontés 6ta a hazai pénziigyi piaci folyamatok els6sorban a nemzetkozi tényez6k

mozgattak, ugyanakkor orszagspecifikus eredetii hatasok is kimutathatok.

A forint/euro arfolyam nagyrészt a 305-0s szint koriili +1 szazalékos savban ingadozott az
elmult 4 hétben (12. dbra). Az id6szak végére kozel 1,2 szdzalékkal er6sodott a forint. A
forintéhoz hasonld palyat irt le a lengyel zloty is. Az euro/forint 1 hetes implikalt volatilitas kis
mértékben emelkedett. Az altaldnos dolldarer6sodés kozepette az amerikai fizet6eszkozzel
szemben kozel 5,3 szazalékot értékel6dott le a forint, ami megfelelt a régiés folyamatoknak. A

svajci frankkal szemben 0,6 szdzalékot veszitett erejébdl a forint.
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12. abra: A forint/euro arfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A hazai 5 éves CDS-felar az idGszak eleji 126 bazispontrél 137 bazispontra emelkedett. Az
emelkedést a dekompozicids felbontas nagyrészt orszagspecifikus faktorra vezeti vissza és csak

kis részben nemzetkozi tényez6kre.

Marcius 20-an az S&P BB+-ra javitotta az addsbesorolast stabil kilatdas mellett, ezzel mindharom
hitelmingsiténél azonos szinten all Magyarorszdg besorolasa. A hitelminGsit6 szerint
Magyarorszag kilsé sérilékenysége csokkent a globalis pénziigyi valsdg kirobbanasa 6ta, az
orszag ellenallébb lett a potencidlis kiilsé sokkokkal szemben.

Py’

Az allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége nétt az el6z6 kamatdontés 6ta (13. abra). A 3
hénapos DKJ mdasodpiaci hozama tovabbra is az alapkamat alatt, 1,54 szazalékon taldlhatd, ami 5
bazispontos sillyedést jelent az el6z6 kamatdontés éta. Az éven tuli lejaratokon atmenetileg 15-
50 bazispontos novekedés volt lathatdé a hozamokban, ami a Fed kamatdontés utan a 10 éves
hozamot leszdmitva teljes mértékben korrigdlddott. A 10 éves hozam esetében az idGszak végi
sillyedéssel egyiitt is 19 bazisponttal taldlhaté magasabban, mint az el6z6 kamatdontés idején. A
régidban Lengyelorszagban és Romadanidban volt tapasztalhatd kisebb mérték(, atmeneti
hozamemelkedés (19-32 bazispont) a 10 éves benchmarkban, Szlovakidban és Csehorszagban

jellemzdéen folyamatosan csokkentek a hozamok.
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13. dbra: A spot dllampapir hozamgédrbe elmozduldsa
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Az id6szak soran a rovid allampapir aukciokon Iényegében valtozatlanok voltak az
atlaghozamok. A 3 és 12 hoénapos kincstarjegy aukcidin az datlaghozam nem vdltozott
szamottevden az id6szak sordn, a kereslet egy 3 hdnapos aukciot leszamitva masfélszeres volt.
Osszességében egy esetben az alacsony kereslet kdvetkeztében a tervezett mennyiség 10 milliard
forintos visszavagasara kényszerilt az AKK. A fix kamatozast, hosszabb futamidej(i kétvények
aukcidjan vegyes volt a kereslet és 0sszességében a meghirdetettnél 5 milliard forinttal kisebb
mértékben vont be forrast az AKK. A hozamok a 3 éves szegmensben valtozatlan szinten
alakultak, az 5 éves futamidén mérséklGdtek, mig a 10 éves lejaraton enyhén emelkedtek. Az 6t
éves valtozé kamatozdsu papir esetében 10 millidrd forinttal emelte meg a kibocsatast az

Allamadéssag Kezels Kdzpont.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Januarban a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya 6sszesen mintegy 47 milliard forinttal
mérséklédott tranzakcids alapon (14. dbra). Devizalis bontas szerint a forinthitelekben 26 milliard
forintos ndvekedés, mig a devizahitelekben 73 milliard forintos csokkenés volt megfigyelhetd. A
teljes hitelintézeti szektor uj vallalati hiteleinek bruttd 6sszege 152 millidrd forintot tett ki
januarban, amely decemberhez és az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest is alacsony mérték uj
kihelyezést jelent. Az NHP keretében janudrban minddssze 17 millidrd forint értékben kotottek
szerz6déseket. Az NHP Uj kihelyezéseiben tapasztalt visszaesés elsGsorban szezonalitasra

vezethet§ vissza, ugyanakkor a szerz6déskotések értéke mintegy 50 szazalékkal meghaladja a

2014. januari Uj kihelyezést.
14. ébra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Janudrban a haztartasok a teljes hitelintézeti szektorral szemben nettd hiteltorleszt6k voltak, a
tranzakciés mérséklédés mintegy 27 millidrd forintot tett ki (15. abra). A hiteldllomany
mérséklédését tovabbra is a devizahitelek leéplilése eredményezi. A forinthitelek esetében a
folyésitasok meghaladtak a torlesztéseket, igy a tranzakcid alapu allomanynévekedés mintegy 10
milliard forint volt janudrban. Az éves allomanyleépilési Utem a decemberi 4 szazalékrél 3,8
szazalékra csokkent. A teljes hitelintézeti szektor bruttd haztartasi hitelkihelyezése az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 29 szazalékkal nétt, januarban mintegy 39 milliard forintot tett ki. A

lakdscélu hitelek Uj kibocsatasa nem mutatott visszaesést annak ellenére, hogy életbe lépett a
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jovedelemaranyos torleszt6részlet és a hitelfedezeti aranyok szabalyozasardél szél6 MNB-
rendelet.

15. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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