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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2015. februdr 20-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 iiléseinek id6pontjat elére
meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hdonap mdsodik (lésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzO6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés el6tt
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 (ilés ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/Monetaris politika/donteshozatal/mnbhu mt jegyzokonyv



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

A 2014. negyedik negyedéves GDP adatok a vdarakozasoknak megfelel6en alakultak
felvevdpiacainkon, igy az idei novekedési kilatasok is a korabban vart palyanak megfelel6en
alakulhatnak. A novekedés tovabbra is torékeny és kétiranyua kockazatok évezik. A feltorekvs
régidk novekedési kilatasai a valsag el6tti szinthez képest tovdbbra is mérsékeltek. A geopolitikai
feszliltségek valtozatlanul fékezik a fejlett gazdasdgok novekedését a gyengébb keresleten és a
gazdasagi szankciokon keresztil. Az olajar érdemi csdkkenése 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 bévilést
tovabbra is érintette az orosz-ukrdn konfliktus negativ hatdsa, ami a gyengébb keresleten és a

gazdasagi szankcidkon keresztiil hat.

1. dbra: Negyedéves GDP névekedési litemek az eurozéndban
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2014 negyedik negyedévében 0,3 szazalékkal béviilt az eurozéna gazdasaga negyedéves alapon
(1. abra). A beérkezett havi termelési adatok a térség gazdasagi aktivitasanak kismértéki

élénkiilését mutatjak. Az el6retekinté konjunkturaindikatorok mérsékleten javuld



teljesitményt vetitenek el6re. A gazdasagi aktivitast tovabbra is negativan befolyasolta a fesziilt
geopolitikai helyzet: a novekvS bizonytalansag és a kétoldalu, egyre kiterjedtebb gazdasagi
szankcidk visszafogjak a gazdasagi aktivitdst. Emellett azonban a kordbbi negyedévekben latott
lassulast kdvetSen a negyedik negyedévben folytatédott a mérsékelt tem(i gazdasagi béviilés.
Magyarorszag legfontosabb exportpartnerének szamitd német gazdasag vartnal kedvezébb
negyedéves teljesitményt mutatott, ami az egész eurozéna gazdasagat pozitivan befolydsolta. A
német gazdasagra vonatkozé varakozasok (Ifo) tovabb emelkedtek 2015 elején (2. dbra), és az
ipari rendelésdllomany is kedvezéen alakult a tavalyi év végén, igy el6retekintve folytatddhat a

lassu konjunkturalis javulas.

2. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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A régio teljesitménye kedvez6en alakult a negyedik negyedévben, am az elmult hénapok havi
indikatorai alapjan a térségben is lassult az ipari kibocsatas. Az orosz-ukran konfliktus negativ
hatdsa eddig csak korlatozottan érinthette a régidés novekedési folyamatokat, am a varhatdan
jelent6sen zsugorodd ukran és orosz gazdasag kozvetleniil és kdzvetve is negativan hathat a régié

gazdasagi novekedésére.



3. dbra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A mérsékelt nyersanyagarak és a
lassan ndvekvé vilaggazdasag egylttesen mérséklik az inflaciot. Ennek kdvetkeztében az inflacids
ratak a vildg meghatarozoé gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak (az eurozéna
esetében janudrban -0,6 szazalék volt az éves inflacid). Az elmult hetekben a kéolaj vilagpiaci ara
emelkedett és a hodnap kozepén 60 dollar koril alakult, melyet az amerikai kitermelés
mérséklédése magyarazhat (3. dbra). Osszességében az olajarak tovabbra is visszafogott szinten
tartézkodnak, melyet a tovabbra is erds kinalat mellett a gyenge kereslet — elsésorban a nagyobb
importér orszdgok novekedésének lassuldsa — okozhat. Az ipari nyersanyagok és a nyers
élelmiszerek vilagpiaci araban tovabbra is mérsékelt dinamikat figyelhetiink meg. A feldolgozott

termékek vildgpiaci arai tovabbra is visszafogottan alakultak (4. dbra).



4. abra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcio az eurozonaban,

illetve a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok
1.2.1. Gazdasagi novekedés
2014 negyedik negyedévében folytatédott a hazai gazdasag novekedése. ElGzetes adatok

alapjan a brutté hazai termék az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 3,4 szazalékkal nétt, az

el6z6 negyedévhez képest pedig 0,9 szazalékos emelkedés tortént.

A gazdasagi novekedés gyorsult a tavalyi év utolsé negyedévben (5. dbra). Az ipar és az
épitGipar az els6 félévinél kisebb mértékben, de tovabbra is pozitivan jarulhatott hozza a brutto
hazai termék alakuldsahoz, ugyanakkor emelkedhetett a mez6gazdasag hozzajarulasa. A belsé
kereslet élénkiilésével parhuzamosan a piaci szolgaltatasok széles kdrében szintén béviilhetett a

hozzdadott érték.



5. 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 regresszidbol

szarmaznak.

6. dbra: Noévekedési hétérkép*
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* A novekedési h6térkép a legfontosabb havi konjunkturaindikdtorok szezondlisan igazitott, havi novekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva n6, narancssdrga = atlagnal magasabb Utemben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé tGtemben csékken,

sotétkék = gyorsuld Gitemben csokken.

Decemberben éves Gsszevetésben 7,1 szazalékkal, munkanaphatastdl tisztitva 4,6 szazalékkal
béviilt az ipari termelés. A kibocsatds volumene az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,1 szazalékkal
esett vissza 2014 negyedik negyedévében, mig 2014 egészében az ipari termelés 7,6 szazalékkal
novekedett. A feldolgozdipari aldgazatok termelése jellemz6en enyhén bdévilt vagy stagnalt,

azonban a nagy sulyu jarm(igyartas kibocsatdsa 2,1 szazalékkal esett vissza, amely az év végi

gyarledllasokhoz volt kothetS. A visszafogott eurdpai konjunktira és az orosz-ukrédn konfliktus



negativan befolydsolhattak a régidé ipari konjunkturdjat, igy 2014 masodik felében altalanosan
lassult az ipari termelés dinamikdja (6. abra). Az elGretekinté indikatorok azonban 6sszességében

javulo kilatasokat jeleznek.

A kiilkereskedelmi aruforgalom stabilan alakult decemberben. A kivitel euréban szamitott
értéke 9,2, az importé 7,8 szdzalékkal emelkedett el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva, igy a
kilkereskedelmi mérleg tobblete 97 millié eurdval haladta meg a bazisiddszakit. A mérsékelt

olajarak 2015 els6 felében javithatjak az aruforgalmi cserearanyt.

2014 decemberében éves alapon 2,2 szazalékkal, szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitva
havi alapon 6,4 szazalékkal mérsékl6dott az épitGipari termelés. 2014 negyedik negyedévében
az épitGipar teljesitménye 0,7 szdzalékkal esett vissza az el6z6 negyedévhez viszonyitva. 2014-
ben az épitGipari termelés jelentés bévilése jellemzéen az EU forrasokbdl finanszirozott
infrastrukturdlis beruhdzdsokhoz kapcsolddott, amely els6sorban a 2014 els6 felében befejezett
és atadott projektekhez volt kothet6. Az Gj rendelések folyamatos visszaesése is alatdmasztja a
2007-2013-as programozasi periddus végéhez kozeledve fokozatosan kifutd unids forrasokbol

finanszirozott beruhazasok alakulasat.

A fogyasztasi kereslet tovabb bdviilhetett a negyedik negyedévben, amelyet a javulé munkaeré-
piaci helyzet és az alacsony inflacidé kovetkeztében bdévilé redlkeresetek, valamint a
kiskereskedelmi forgalom élénkiilése magyarazhat. Decemberben az el6zetes adatok alapjan
folytatddott a kiskereskedelmi forgalom béviilése, 5,6 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
idészakanak szintjét. Az olajarak és ezen keresztil az lGzemanyagarak jelent8s mérséklédése

élénkitheti a nem-tizemanyag jellegli termékek kiskereskedelmi forgalmat.

A decemberi elGrejelzés alappalydja a kiegyenstlyozott szerkezet(i gazdasagi novekedés
folytatédasat vetiti el6re. 2014 egészében 3,5 szazalékkal novekedhetett a gazdasag.
El6retekintve negyedéves alapon kismértékben lassulhat a novekedés, amit részben egyedi
hatdsok magyarazhatnak. A névekedést tdmogatja az élénkiilé belsé kereslet, a laza monetaris
kondicidk, a javuld munkapiaci helyzet. A mérsékl6d6 olajarak élénkithetik az unids orszagok
novekedését, ugyanakkor az elh(1z6dd orosz-ukran krizis és a visszaesé orosz és ukran gazdasagi

novekedés fékezheti azt.



1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjdn a negyedik negyedévben 4,3 szazalékkal nétt a
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az
el6zetes adatok szerint csokkent a versenyszféra foglalkoztatdsa az el6z6 negyedévhez képest,
amit a piaci szolgaltatasokban tortént visszaesés magyarazhatott. Az allamhaztartasban
foglalkoztatottak szama emelkedett. A szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata az év utolsé

hénapjaban 7,5 szazalék volt (7. abra).
7. dbra: A foglalkoztatottak létszdma és a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rdta
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A negyedik negyedévben csokkent mind az Gjonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek, mind
pedig a betoltetlen allashelyek szdma az el6z6 negyedévhez képest. A munkapiac tovabbra is
feszesebbnek tekinthetd, mint 2013 év elején, ugyanakkor a feszesedés 2014-ben megallt (8.

abra).



8. dbra: A munkapiaci feszességet méré mutatok
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Forrds: KSH (Munkaeré-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat.

1.3. Inflacio és bérek

1.3.1. Bérezés

a4

Decemberben a bruttd atlagkeresetek a versenyszféraban 5,6 szazalékkal emelkedtek az el6z6
év azonos iddszakahoz képest. Ez jelentds gyorsuldst jelent a novemberi adathoz képest,
ugyanakkor az év egészét tekintve a bérindex 4,3 szazalék volt, ami megfelelt az
el6rejelzéseinknek. A bruttd atlagkeresetek dinamikaja mind a feldolgozdiparban, mind a piaci
szolgaltatdsokban gyorsult az elmult hdnapokhoz képest. A prémium-kifizetések az el6z6 évhez

hasonléan alakultak mindkét szektorban. A teljes nemzetgazdasagban a bruttd atlagkeresetek 3

szazalékkal emelkedtek 2014-ben.

A piaci szolgaltatasok alacsony arindexe alapjan novekedett a valdszinlisége a masodkoros

inflacios hatasok kialakulasanak, de ezt a decemberi béradat némileg ellensulyozhatta.

A teljes munkaid6 egyenértékes létszammal szamitott versenyszféra fajlagos
munkakoltségének iiteme a harmadik negyedévben emelkedett.
1.3.2. Inflacids folyamatok

2015 janudrjaban az inflacié —1,4, a maginflacié 0,7 és az indirekt adoktol sziirt maginflacié 1
szazalékos értéket mutatott (9. dbra). Az inflacié esetében a csOkkenést elsGsorban az

Uzemanyag, mig a maginflacién beliil a piaci szolgaltatasok drindexének mérséklédése okozta.
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9. dbra: A fogyasztoidr-index dekompozicidja
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A mérsékelt inflacios alapfolyamatokhoz az olajar szamottevé csokkenése, a visszafogott
keresleti folyamatok, a varakozasok alkalmazkoddasa, valamint az alacsony importalt inflacié
egyarant hozzajarulhattak az elmult hdénapokban (10. 4bra). 2014 decemberében a
mez&gazdasagi termelbi arak éves alapon 6,6 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket
gyarté agazatok belfoldi értékesitési drai pedig 0,9 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Januarban az Uzemanyagok d4ra érdemben tovabb csokkent az el6z6
hénaphoz képest a dolldarban kifejezett olajarak mérséklédése kovetkeztében. A fogyasztasi
kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hénapokban fokozatosan béviilhetett, a
redlkeresetek éves alapon szdmitott emelkedésével pdarhuzamosan. Ennek ellenére a
kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti években
megfigyelttdl, igy a belsd keresleti kornyezet 6sszességében tovabbra is dezinflacids hatasu lehet,

bar egyre enyhébb mértékben.
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10. dbra: Infldcios alapmutatok alakuldsa (szdzalék)
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Rovid tavon 0 szazalék alatt maradhat az inflacio. A beérkezett januari inflacio elmaradt a
decemberi Inflacids jelentésben szereplé varakozastol, melyet dontéen a vartnal alacsonyabb
élelmiszer-, illetve (izemanyagarak, kisebb részben a piaci szolgaltatdsok dralakuldsa magyaraz. Az
elmult idGszakban tortént olajar-csokkenés kovetkeztében még a kovetkezé honapokban is

szamithatunk negativ értékekre.

1.4. Koltségvetési folyamatok és a 2014. évi allamhaztartasi egyenleg

Az dllamhaztartas kdézponti alrendszere 2015 januarjdban 54 milliard forintos hiannyal zart, ami
enyhén nagyobb a megel6z6 négy év azonos id6szakanak atlaganal, azonban kedvez6bb a tavalyi
75 millidrdos deficitnél (11. dbra). Ezen belll a koézponti koltségvetés 104 millidrd forintos
hidnnyal, mig az elkilonitett allami pénzalapok 15 millidrdos, a tarsadalombiztositasi alapok

pedig 35 millidrdos tobblettel zartak.
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11. abra: Az dllamhdztartds kézponti alrendszerének éven beliili kumuldlt egyenlege
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Megjegyzés: A 2011. évi korrigdlt lefutds nem tartalmazza az egyszeri tételek (Nyugdijreform és Addssagcsokkentd
Alap befizetései, MOL-részvényvasarlas, az eurdpai birdsagi dontés miatti egyszeri afavisszatérités, MFB
tékejuttatasa, az onkormanyzatok, valamint a MAV adéssagatvallalasa) hatasat.

A koézponti alrendszer bevételei 2015 januarjaban 55 millidrd forinttal alakultak kedvezébben a
2014. évi bazisnal. A bevételi tobblet elsésorban a jovedéki add, valamint a tadrsadalombiztositasi

ado- és jarulékbevételek alakulasanak koszénhetd.

A jovedéki addbol szarmazd 79 millidrd forintos bevétel szamottevéen (14 millidrd forinttal)
meghaladta a tavalyi bazist. Ezt els6sorban az lizemanyagbdl szarmazd jovedéki addbevétel-
tobblet okozhatta, ami feltételezhet6en az olajar csokkenésével parhuzamosan megemelkedett
kereslettel magyarazhaté. Az lizemanyagok esetében ugyanis a jovedéki adé alapja nem az ar,
hanem a mennyiség, igy ha az arcsokkenés hatdsara emelkedik a fogyasztas, az tobbletbevételt

jelent a koltségvetés szamara.

A kozponti alrendszer kiaddasai idén janudarban 34 millidrd forinttal meghaladtak a 2014 azonos
idGszaki értéket, annak ellenére, hogy a netté kamatkiaddasok 50 millidarddal kedvezdbben
alakultak. Ennek oka, hogy az els6dleges kiadasi tételek 6sszesen — az EU-s tdmogatasokkal

kapcsolatos netté kiadasok miatt — szamottevéen magasabban alakultak a bazisnal.
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1.5. Kiilsé egyenstlyi folyamatok

A szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség mintegy 1,1 milliard eurét tett ki. A
historikus csucsot eléré kiils6é egyensulyi tobblet féként az EU-transzferek év végén megugréd
felhasznalasdhoz kotédott, ugyanakkor a kilkereskedelmi tobblet is kordbban nem tapasztalt

szintre emelkedett.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan az addssag jellegli forrasok nagymértékben csékkentek,
mikozben a kiilfoldiek netté kézvetlent6ke-befektetése enyhén emelkedett. Decemberben a
pénziigyi mérleg alapjan szdmitott finanszirozasi képesség 1,6 millidard eurét tett ki, ami az
addssag jellegl forrdsok hasonld mértékd kidramlasa, ezen belil is f6ként a bankrendszer kiilsé
addssaganak csokkenése mellett alakult ki. A csokkenés egy része a bankok év végi
mérlegmenedzsmentjéhez kothetd, és igy a csokkenés egy része vélhetéen csupan dtmenetinek
tekinthet6. A bankok mellett a vallalatok is csokkentették kiilsé addssagukat, mig az MNB-vel
konszoliddlt dallamhaztartds kismértékben novelte kilfoldi forrdsait. Az FDI jellegl forrdsok

esetében kodzel 100 millid eurds nettd bedramlas tortént.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetko6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban tobb tényezé is erGteljesen hatott a globalis
kockdazatvallalasi hajlandésagra a pénz- és tékepiacokon. Jelentds volatilitast okozott az Uj
gorog kormany és az EU kozotti egyeztetéseket 6vez6 bizonytalansag, amely Osszességében
negativan hatott a piaci hangulatra. Ugyancsak piacbefolyasolé hatasuak voltak az amerikai és
eurdopai makrogazdasagi adatok, valamint a februar elején megindulé olajar-emelkedés. Az
orosz-ukran krizis, illetve tlizsziineti targyalasok, az ukran jegybank rendkiviili, 550 bazispontos
kamatemelése, valamint az orosz jegybank meglepetést okozé kamatcsokkentése szintén
szamottevd volatilitassal jart (12. abra). A fejlett részvénypiaci volatilitdst méré VIX-index a
gorog feszliltségek és az orosz kamatvagds hatdsara januar utolsé napjaiban 21 szazalékig
emelkedett, majd fokozatosan 15 szazalékig csokkent az idGszak végére. A feltorekvé kétvénypiac
kockdzatossagat tikroz6 EMBI Global mutatd szintén enyhén megemelkedett janudr végén, de
innen februar kozepére 30 bazisponttal lejjebb kertlt, ami a feltérekvé régidval kapcsolatos
feszliltségek mérsékl6désére utal. Ehhez hozzajarulhatott az orosz-ukran tlzsziineti
megallapodas hire, az IMF Ujabb, Ukrajnaval kotott hitel-megallapoddsa, valamint Gorogorszag és
az EU kozotti targyalasok, amelyek kapcsan a piacon egy kompromisszumos megoldasra
szamitanak. A f6bb amerikai és eurépai t6zsdeindexek 6sszességében 1-4 szazalékkal emelkedni
tudtak. A Brent olajar februar elejétél megfigyelhet6, mintegy 17 szdzalékos ndvekedése (elérve a

horddénkénti 60 dollart) szintén kedvezden hatott a piaci hangulatra.
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12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutato
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Az USA-bdl érkez6 makroadatok vegyes képet mutattak. Kedvezétlenil fogadta a piac a
lakossagi fogyasztds decemberi visszaesésérdl kdzolt statisztikat, amely arra utal, hogy a lakossag
a csOkkend benzinarak mellett sem noévelte vasarlasait a kardcsonyi szezonban. A kiskereskedelmi
értékesitések tovabb csokkentek januarban. A januari ISM feldolgozdipari beszerzésimenedzser-
index értéke az el6z6 havi, egyébként lefelé revidealt adat utan tovabb csokkent, a némileg romlé
kildtasokat tikrozve. Ugyancsak negativ hatdsd volt a gyaripari rendelésallomanyban
bekovetkezett legutdbbi csokkenés, amely tobb hodnapja tart és lassuld feldolgozdipari
aktivitasrél tanuskodik. Ugyanakkor a munkaerépiacrél igen kedvez6 adatok érkeztek, a
maganszektorbeli Gj allashelyek szama januarban joval meghaladta a varakozasokat, s6t a
novemberi és decemberi szdmokat is nagymértékben felfelé revidealtdk. A képet némileg
arnyalja, hogy a munkanélkiliség 5,6-r6l 5,7 szdzalékra emelkedett, de a piaci varakozasok

alapjan a mutatd tovabbi trendszer(i csékkenése a legvaldszinlibb 2015-ben.

Az eurozonabdl tébbségében kedvezd adatok érkeztek, bar az inflacié tovabb esett, a GDP-adat

pozitivan alakult. K6zzétették a teljes eurozénara vonatkozo inflacids mutatét, amelynek januari
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értéke -0,6 szazalékon alakult éves alapon, szemben az elemz6k altal vart -0,5 szazalékkal és a
decemberi -0,2 szdzalékos értékkel. Ugyanakkor az lizleti bizalmi indexek varakozdasokat feltimulé
értékei és a feldolgozdipari beszerzésimenedzser-index enyhe novekedése az eurozdna
novekedése szempontjabdl kedvezé jelként értékelhetS. A negyedik negyedéves GDP-adat is
ebbe az irdnyba mutatott: az eurodvezet egésze éves alapon a harmadik negyedévhez képest
nagyobb mértékben bdviilt, amiben szerepet jatszhatott a vartnal erG6sebb német és spanyol

novekedési adat is.

A jegybanki bejelentések piacmozgaté hatasuak voltak az elmult idészakban. Az EKB
bejelentette, hogy februar 11-t61 nem fogadja el fedezetként a gorég allampapirokat monetaris
politikai miiveletei soran, ami varatlanul érte a piacokat. Ennek megfelel6en az elsé reakcidk
negativ hatdsuak voltak: a 3 éves gorog hozam 300 bazispontos megugrdssal reagdlt a hirre, az
euro pedig fél szazalékot gyengiilt a bejelentés nyoman. Az EKB kézleményében azzal indokolta
|épését, hogy bizonytalanna valtak a Gordgorszag és fébb hitelezdi kozott kdtendd megallapodas
kilatdsai. A gorog pénziigyi tarca erre reagdlva leszogezte, hogy az orszdg bankrendszere teljes
mértékig védve van a gorog jegybank altal biztositott vészhelyzeti likviditasi tdmogatas (ELA)
révén. A perifériahozamokra csak korlatozottan hatott a Gorogorszaggal kapcsolatos
bizonytalansdg, az olasz, spanyol, ir tizéves hozamok minddssze 5-20 bazisponttal emelkedtek,
mig a portugdl hozam kismértékben csékkent. Osszességében a Gordgorszaggal kapcsolatos
megitélést folyamatos ingadozas jellemezte, amely megmutatkozott a CDS-felar, a hozamok és az
athéni t6zsdeindex volatilis mozgasaban is. Az 5 éves gorog CDS-feldr az id6szak kozepi 330
bazispontos megugrast kovetéen rovid id6re visszacsokkent, majd az eurocsoporttal folytatott
sikertelen gorog targyaldsok alatt ismét jelent6sen megemelkedett. A gorog t6zsde szintén
rendkivil volatilis mozgasokkal reagdlt a hirdramlasokra, de 0Osszességében 6 szazalékot
emelkedett. Ugyanakkor mind a 10 éves hozam 50 bazispontos, mind a roévidebb 3-5 éves
futamidejd kotvényhozamok 300-400 bazispontos emelkedése szamottevé kockazatok
jelenlétére utal. Szintén a gorog kockazatokra figyelmeztet, hogy a Moody’s negativ figyel6listara
helyezte, az S&P pedig ,B”-b6l ,B-" kategéridba mindsitette le az amugy is spekulativ

kategdridban lév6 hosszu gorog dllamaddssagot.

Az orosz jegybank 200 bazisponttal csokkentette, mig az ukran jegybank 550 bazisponttal
megemelte az alapkamatot. Az orosz jegybank dontése meglepte a piacokat, mivel tartdsra

szamitottak a janudrban tovabb emelked§ inflacids rata kapcsan. A rubel a dontést kovetden a
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dollarral szemben 71-es szint f6lé gyengilt, azonban az id6szak masodik felében egy fokozatos
erGsodést lehetett megfigyelni, igy a rubel — az S&P leminGsitése ellenére is — az id6szak végére
15 szazalékkal feljebb tudott kerilni, amihez a minszki megallapodas hire is hozzajarulhatott. Az
ukran jegybank 19,5 szdzalékra emelte irdnyadd ratajat, ezzel parhuzamosan megsziintették a
napi devizaaukcidkat. A jegybanki indoklas szerint a monetaris politika szigoritdsdra az inflacid
megfékezése és a piaci helyzet stabilizaldsa miatt volt szikség. Ukrajnaban a jegybanki
devizatartalék felére, 7,5 milliard dollarra csokkent 2014 negyedik negyedévében, ami a
devizapiaci intervencidk feladasdnak egyik f6 oka lehetett. A jegybanki bejelentés hatdsara a
hrivnya arfolyama illikvid kereskedésben meredeken gyengiilt, és a bejelentés napjan mintegy 50
szazalékkal értékel6dott le. A hrivnya az id6szak eleji 16-os szintrél februar kozepére
Osszességében 27-ig gyenglilt a dollarral szemben, amely 70 szazalékos leértékel6désnek felel
meg. A gyenglilés nagy része a jegybanki dontéshez kothet6, mikozben a piac dltal kedvezének
itélt, az IMF-el kotott hitel-megallapodas, valamint a tlizszlineti egyezmény minddssze lassitani
tudta a leértékel6dés folyamatat. A leértékel6déshez hozzajarulhatott a Fitch lemindsitése is: a
hitelmingsité “CCC”-r6l "CC”-re rontotta Ukrajna dallamadds-osztdlyzatat az egyre nagyobb
eséllyel bekovetkezé addssag-atlitemezésre és az igen kedvezStlen gazdasagi helyzetre

hivatkozva.

A régios devizak a jegybanki kamatcsokkentések iranyaba mutato inflaciés adatok ellenére
er6sodni tudtak. Az eurdval szembeni arfolyamok 0,5-2 szazalékkal, a dollarral szembeniek pedig
2,5-3 szazalékkal er6sodtek a honap soran. A janudrban publikalt, vartnal gyengébb inflacios
adatok felerGsitették a kamatcsdkkentés iranyaba mutatd varakozasokat a magyar és lengyel
esetben, mig a roman jegybanktdl a februari utan Ujabb kamatcsokkentésre latnak esélyt piaci
elemz6k. Az EKB kotvényvasarlasi programjanak hatasdara er6s6dé régids devizadrfolyamok
novelik a régids jegybankok mozgasterét, a negyedik negyedéves, er6snek nevezhet6 GDP-adatok

pedig kedvez6 képet mutatnak a kelet-kdzép-eurdpai gazdasagok kilatasairdl.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a hazai pénzpiaci folyamatokra a nemzetkozi
folyamatok hatottak nagyobb mértékben, amely mellett azonban enyhe orszagspecifikus
er6sodés is megfigyelhetd volt. A hazai események kozil a vartnal kedvez6bb munkanélkiliségi
adat és GDP-novekedési adat, valamint a varakozasoktdl elmaradé inflaciés adat emelhet6 ki,

ugyanakkor 6nmagaban egyiknek sem volt jelent8s piaci hatasa.
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A forint arfolyama erésédott a honap soran (13. dbra). Osszességében a forint/euro arfolyam az
idGszak eleji szintekhez képest 2 szdzalékos er6sodést tudott mutatni, és a 305 és 312-es szintek
kozott mozgott az id6szak alatt. A dollarral szemben szintén er6sodott a forint 3 szazalékos
mértékben. A svdjci frank fejlett devizakkal szembeni stabilizalédasa hatdsara a régids devizak
arfolyamanak volatilitdsa is mérsékl6dott, és a forint a 285-6s szint korul mozgott az id6szak

végén a frankkal szemben.

13. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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Csokkenteni fogja a kormany a bankrendszer terheit. Az EBRD-vel k6z6s szandéknyilatkozatot
adott ki a kormany. Ebben vallalasra kerilt a bankadd hosszutavid csékkentése, illetve az EBRD
hazadnkban torténd hitelezési aktivitdsanak novelése. Emellett a kormany nem fog torekedni a
bankszektorban tobbségi tulajdonosi pozicid kialakitasara, valamint konzultaciét fog folytatni a
Bankszovetséggel a magancséd intézményének szabdlyozasardl. A bejelentések enyhén pozitiv
piaci fogadtatdst mutattak, ugyanakkor a piaci elemz6k egyel6re évatosak voltak a hosszu tavu

hatasokat illet6en.

A hazai 5 éves CDS-felar alakuldsa, amely korabban még az orosz turbulencia hatasara 208

bazispontig ugrott, mostanra 135 bazispont, az utoljdra 2008 6sz elején tapasztalt szint kozelébe
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csokkent, és ezen a szinten stagnalt az idGszak végén. Ez arra utal, hogy hazank kockazati

megitélése javult az id6szak soran.

a4

Az allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége enyhén nétt az el6z6 kamatdéntés ota (14.
abra). A 3 hénapos DKJ masodpiaci hozama tovabbra is az alapkamat alatt, 1,69 szazalékon all, de
nem valtozott |ényegesen az el6z6 kamatdontés ota. Hasonld valtozatlansag volt tapasztalhaté a
6 hdnapos és 1 éves benchmarkhozamok esetén. Az éven tuli lejdratokon ugyanakkor a
dollarhozamok emelkedésével parhuzamosan 25-45 bdazispontos novekedés volt |athatd a
hozamokban, a 10 éves hozam 3,24 szazalékra emelkedett. A régidban szintén emelkedtek a 10

éves hozamok, 15-30 bazispontos mértékben.

14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az idGszak soran a rovid allampapir aukciokon valtozatlanok voltak az atlaghozamok. A 3 és 12
hdnapos kincstarjegy aukcidin az atlaghozam nem valtozott szamottevéen az idészak soran, és
altalanosan masfélszeres volt a kereslet. A kotvények aukcidjan vegyes volt a kereslet. A 3 és 5
éves papirok aukcidin az AKK megemelte a befogadott mennyiséget, mig a 10 éves papirnal
csokkentette azt. Az atlaghozamok nagysagrendileg 10 bdzisponttal novekedtek a hosszu

szegmensben az el6z6 kamatdontés 6ta.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

Decemberben a hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomanya ©sszesen mintegy 48 milliard
forinttal emelkedett tranzakciés alapon (15. dbra). Devizalis bontas szerint a forinthitelekben 57
millidrd forintos novekedés, mig a devizahitelekben 9 millidard forintos csékkenés volt
megfigyelhetd. A tranzakcid alapu éves allomanyndvekedési Gitem a novemberi —1,4 szazalékrol
2,4 szazalékos bdviilésre vdltozott. A teljes hitelintézeti szektor Uj vallalati hiteleinek bruttd
Osszege 242 millidard forintot tett ki decemberben. Az Uj szerz6déseken belil a forinthitelek
volumene 142 milliard forint, mig az eurdhiteleké 100 milliard forint volt. Az NHP keretében

decemberben 75 millidrd forint értékben kotottek szerz8déseket, amely az Gsszes Uj hitel 31

szazaléka volt.

15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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A haztartasok a teljes hitelintézeti szektorral szemben nettd hiteltorleszték voltak decemberben,
tranzakcids alapon a hiteldllomany mérséklédése mintegy 33 millidrd forintot tett ki (16. dbra). Az
éves allomanyleépiilési litem az el6z6 honaphoz képest enyhén csokkent, értéke 4 szazalék kordl

volt. A hitelallomany mérsékl6dését tovabbra is a devizahitelek leépiilése eredményezi.
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16. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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A banki mérlegek egészségtelen szerkezete, kiilondsen a magas NPL-allomany rontja a bankok
hitelezési képességét, a problémas hitelallomany ugyanis jelentés t6két és forrdsokat kot le,
erodalja a jovedelmezGséget, valamint negativan hat a hitelezési aktivitasra, rontva ezzel a
monetdris politika hatékonysagat. A bankok hitelezési aktivitdsa elmarad a robosztus
fenntarthatd novekedéshez sziikséges vallalati hitelezés Gtemétsl. A vallalati és a haztartasi
hitelek nem arjellegl feltételei 0sszességében még most is szigorubbak a valsag el6ttiekhez
képest, mert a bankok a valsag kitorése utan jelentdsen és széleskorlien szigoritottak a hitelezési
feltételeket, amelyet nem kovetett ugyanilyen intenzitasl és hosszusagu enyhitési periddus. A
nemteljesitd hitelek problémajanak kezelése az elkovetkezd id6szak legnagyobb kihivasa lesz. A
vallalati szegmensben a probléma részleges kezelése mar el6rehaladottabb allapotban van a
MARK, jegybanki eszkozkezel6 feldllitasaval, amely a tervek szerint 2015 masodik felében

kezdené meg a vasarlasokat.
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