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roviditett-jegyzokonyvei
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2015 negyedik negyedévében a régids orszagok dinamikusan bdviiltek, az eurodvezet
névekedése is a korabbi negyedévekhez hasonlé iitemben folytatodott. Az elmult hdnapokban
a feltorekvSé orszagokban a bejové indikdtorok alapjan lassulhatott a ndvekedés a korabbi
varakozdsokhoz képest. A feltérekvé piacok novekedése tovabbra is torékeny és elsGsorban
lefelé mutato kockazatok ovezik. A feltorekvd régidok ndvekedési kilatasai a valsag el6tti szinthez
képest mérséklédtek. A nagy nyersanyagexportér orszagokat a kovetkezd negyedévekben is
érzékenyen érinthetik az alacsony nyersanyagdrak. A geopolitikai feszliltségek valtozatlanul
fékezhetik a fejlett gazdasagok novekedését a gyengébb keresleten és a gazdasdagi szankcidkon

keresztiil.

2015 negyedik negyedévében 0,3 szazalékkal béviilt az eurozéona gazdasaga negyedéves
Osszevetésben. El6retekintve a novekvd bizonytalansadg és a kétoldali gazdasagi szankcidk
visszafoghatjak a gazdasdagi aktivitast. A legfontosabb exportpartneriinknek szamité német
gazdasag a negyedik negyedévben a korabbi negyedévekhez hasonld bévilést mutatott. A német
bels6 kereslet tovabb béviilhetett, ugyanakkor a kiilpiaci aktivitast fékezhette az orosz-ukran
konfliktus és a lassuld azsiai kereslet. A német ipari termelés az utébbi hénapok csdkkenése utan
decemberben emelkedett. A német gazdasdgra vonatkozd varakozasok (Ifo) kismértékben

romlottak a kordbbi hénapokhoz képest (1. dbra).



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

hordoz a régié gazdasagi névekedésére vonatkozdan.

A vilagpiac fel6l érkezd inflaciés nyomas tovabbra is gyenge. A nyersanyagarak csokkenése és a
gyenge globalis kereslet egylttesen mérséklik az inflacidt. Ennek kévetkeztében az inflacids ratak
a vildg meghatarozd gazdasagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak. Az olajarak
marcius kozepéig visszafogottan, 30-40 dollar kozott alakultak. (2. abra, errdl részletesebben Id.

2.1. alfejezet).



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

feldolgozott termékek arai egy nagymérték(i visszaesést kovetéen némileg korrigalddtak (3.
abra).

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

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


http://www.cpb.nl/

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

1.2.1. Gazdasagi novekedés

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

3,2 szazalékkal, az el6z6 negyedévhez képest pedig 1 szazalékkal emelkedett. 2015 egészében a

brutté hazai 6ssztermék megkozelitéleg 3 szazalékkal névekedett.

A GDP el6z6 év azonos id6szakdahoz viszonyitott novekedését tovabbra is els6sorban a
szolgaltatasok és az ipar teljesitményének bdviilése tamogatta. Az ipari termelés és a
kiskereskedelmi forgalom emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, mig az épit6ipar az év
masodik felét6l mar nem jarult hozzd a gazdasag novekedéséhez (4. abra). A mez6gazdasag
negativan jarult hozza a gazdasdgi novekedéshez 2015 folyaman, ami elsésorban a tavalyi év

magas bazisahoz volt kotheté.

Felhasznaldsi oldalon folytatédott a bels6 kereslet élénkiilése. A kiskereskedelmi adatok alapjan a
lakossagi fogyasztds a negyedik negyedévben tovabb béviilt, mig a lakossag beruhazasi aktivitdsa
a lakaspiaci adatok alapjan mérséklédott az el6z6 negyedévhez képest. A vallalati beruhdazasi
aktivitas a korabbi nagyberuhazdsok tovagylir(iz6 hatasainak kifutdsaval mérsékl6dott a negyedik
negyedévben. Az arukivitelink az el6z6 negyedéveknél kisebb mértékben novekedett —
Osszhangban a mérsékeltebben bdéviil6 szolgdltatdsexporttal —, mig a behozatal a belsé keresleti
tételek dinamikus névekedésével parhuzamosan emelkedett. Osszességében a nettd export
novekedési hozzajarulasa tovabbra is pozitivan alakult a negyedik negyedévben, azonban

érdemben elmaradt 2015 atlagatol.



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 Gitemét magyarazo regresszidbol
szarmaznak. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

A hazai gazdasag konjunkturalis alapfolyamatait jel6l6 HuCoin indikator értéke az év elején

tovabbra is kedvez§ kilatasokat jelez (5. abra).

5. dbra: A HuCoin-mutatd alakuldsa
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A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikdtor multbeli értékei is
megvaltozhattak.
Forrds: KSH, MNB szamitasok



6. dbra: Novekedeési hétérkép*
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* A novekedési hétérkép 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 n6, sdrga = datlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb (itemben, lassulva ng, kék = lassulé Gtemben csékken,
sotétkék = gyorsuld Gtemben csokken. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds

2016 januarjaban az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 0,2
szazalékkal, mig az el6z6 honaphoz képest 0,1 szazalékkal mérséklédott. A feldolgozodipari
aldgazatok teljesitménye vegyes képet mutatott. A jarmdlgydrtas aldgazat termelésének
visszaesése az év eleji gyarleallashoz kotédott, mikozben az élelmiszeripar és fémipar
teljesitménye novekedett az el6z6 hdénaphoz viszonyitva. Az el6retekinté indikatorok vegyes
képet mutatnak a hazai ipar rovid tavu kilatasaira vonatkozéan. Az eurodvezet konjunkturadlis
alapfolyamatait jel6l6 Eurocoin indikator értéke emelkedett, a hazai exportrendelések kedvez6en
alakultak. Kockazatot jelenthet azonban a német ipar visszafogott teljesitménye, amely

0sszhangban van az Ifo indikdtor 2015 decembere 6ta tartd csokkenésével.

2016 januarjaban az aruexport euréban szamitott értéke 1, az aruimporté pedig 4,3 szadzalékkal
nétt az el6z6 év azonos hdnapjahoz viszonyitva. Tavaly janudrhoz képest a kilkereskedelmi
mérleg aktivuma 195 millié euréval csokkent. Decemberben tovabbra is az alacsony energiaarak

jarultak hozza legnagyobb mértékben a cserearany javulasdhoz.

77 _ 11 7

2016. janudrban 20,1 szazalékkal mérsékl6dott az épitGipari termelés volumene az el6z6 é
azonos id6szakahoz képest, szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitva pedig 13 szazalékkal
csokkent az el6z6 honaphoz viszonyitva. A megkotott Uj szerz6dések volumene érdemben
csokkent janudrban, amihez mind az épiletek, mind az egyéb épitmények épitésére kotott
szerzGdések visszaesése hozzajarult. A janudri visszaesést elsGsorban az unids forrasbol végzett
munkak 2015. végi befejez6dése magyarazza. A legnagyobb mértékben az ut- és vasutépitd,

valamint a kézmUépitéssel foglakozd véllalkozasok termelése csokkent.



A fogyasztasi kereslet élénkiilése folytatédott az év elején is. Ezt a javul6 munkaer6-piaci
helyzet és az alacsony inflacié kovetkeztében bévils redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi
forgalom élénkiilése magyardzhatja. Januarban az el6zetes adatok alapjan az értékesitések
volumene 2,4 szazalékkal emelkedett a tavalyi év azonos idGszakdhoz képest, mig az el6z6
hénaphoz viszonyitva 0,9 szazalékkal mérséklodott a forgalom. A visszafogottabb novekedést
mutato januari forgalmi adatot lefelé torzitotta az él6z6 évi magas bazis- és a naptdrhatas is. Az
értékesitések szerkezetét tekintve januadrban az élelmiszerforgalomtdl eltekintve a termékek
széles korében béviilhetett a forgalom. A nem élelmiszerjelleg(, tartdsabb termékek forgalmanak
élénkilése folytatodott, mig az élelmiszer-eladdsok a tavalyi évi magas bdzis- és naptarhatas

miatt mérséklédést mutattak. Az izemanyag-eladasok tovabb emelkedtek.

1.2.2. Foglalkoztatas

2015 negyedik negyedévében kismértékben tovdabb nétt a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama. Az allamhdztartasban dolgozdk |étszama az el6z6 negyedévhez
hasonléan érdemben nem valtozott, jollehet a kozfoglalkoztatds tovabb bévilt. A
versenyszférdban folytatddott az év eleje ota jellemzd dinamikus [étszambdvilés. A
versenyszféran belll a foglalkoztatdas emelkedése a feldolgozdiparban volt megfigyelhetd, mig a

piaci szolgdltatd szektorban dolgozék |étszama csokkent.

A  Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2016 janudrjdban a teljes nemzetgazdasagban

foglalkoztatottak létszama 2 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A

munkanélkiliségi rata januarban 6,3 szazalékon allt (7. abra).



7. abra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rata
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2015 negyedik negyedévében az ujonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szama kismértékben
alacsonyabb volt az el6z6 negyedévhez képest, emellett a negyedév végén betdltetlen, nem
tamogatott allashelyek szama is enyhén csokkent. A munkaerdpiac 2013 6ta tartd fokozatos
feszesedése tovabb folytatddott a kilonbozé statisztikakbdl szamolt feszességi mutatdk alapjan

(8. abra).
8. dbra: A munkaeré-piaci feszességet méré mutatok
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Forras: KSH (Munkaeré-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat
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1.3. Inflacié és bérek

1.3.1. Bérezés

2016 janudrjaban a versenyszféra éves bérdinamikdja gyorsult az el6z6 évben jellemzé
dinamikdhoz képest. A szezondlisan igazitott adatok alapjan a versenyszférdban a bruttd
atlagkereset 4,4 szdzalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A janudri
prémium-kifizetések erGteljesebben alakultak az el6z6 években tapasztalt mértékeknél. A
versenyszféran belll a bruttd atlagkeresetek éves dinamikaja januarban a piaci szolgaltato

szektorban erGteljesebb volt, mint a feldolgozdiparban.
1.3.2. Inflacids folyamatok
2016 februarjaban az inflacié 0,3, a maginflacié 1,4 és az indirekt adoktodl sziirt maginflacié 1,2

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

csokkenése okozta.

9. dbra: A fogyasztdiar-index dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds

Az inflaciés alapmutatok tovabbra is visszafogott inflaciés kornyezetet jeleznek, amihez
hozzajarulhatott az importalt inflacio alacsony szintje, az alacsony olajarak és a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga (10. abra). 2016 januarjdban a mezGgazdasagi termel6i arak éves
Osszevetésben 4,8 szazalékkal novekedtek, mig a fogyasztasi cikkeket gyarté agazatok belfoldi

értékesitési arai 0,6 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest.
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10. gbra: Inflacios alapmutatok alakuldsa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
Az inflacio el6retekintve szamottevGen elmaradhat a 3 szdzalékos céltdl és csak 2018 elsé felében

érhet annak kozelébe. Az inflacid rovid tavon 0 szazalék kozelében alakulhat.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2016 februdrjdban 77 millidard forintos hidannyal zart,
ami kedvez6 egyenleget jelent a korabbi évek azonos id6szakdahoz képest (11. dbra). A 2016.
februdri koltségvetési egyenleg jelentés mértékben, 180 milliard forinttal kedvezébben alakult
2015 azonos hoénapjahoz képest, melyet nagyobb részben a bevételek novekedése, kisebb

részben pedig az alacsonyabb kiadasi szint magyaraz.
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11. abra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt pénzforgalmi egyenlege
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Forras: MAK

A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei 2016 februdrjdban 102 milliard forinttal
meghaladtdk a 2015. februari bevételeket. A kiilénbség a magas tarsasagi addbevételekhez,
illetve az egyéb bevételek tételhez kéthetd, valamint kisebb mértékben a lakossag befizetései is

hozzajarultak a tavalyindl kedvez6bb bevételi adatokhoz.

A kozponti alrendszer kiadasainak 6sszege 2016 februarjaban 78 milliard forinttal alacsonyabban
alakult a 2015. februdri kiaddsoknal. Az eltérést csaknem kizardlag az eurdpai unids projektekkel

kapcsolatos netté kiadasok alacsonyabb értéke okozza.

1.5. Kiils6 egyensulyi folyamatok
A januari adatkozlés szerint a szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség 350 millio
eurdra mérséklédott, ami a folyo fizetési mérleg kozel 260 millié eurds és a t6kemérleg 90 millid

euros tobblete mellett alakult ki.

A finanszirozasi adatok a redlgazdasaginal kissé magasabb, kézel 450 millié eurds finanszirozasi
képességet jeleznek. A kiilfoldi forrasok mérsékl6dése a netto kiils6 adossag csokkenése és a
nettd FDI forrdsok kisebb bearamlasa mellett alakult ki. A kozvetlent6ke forrdsok kismértékben,
39 millié eurdval emelkedtek, azonban atfolyétéke-tranzakciok miatt a magyarorszagi és kilfoldi
befektetések is jelentésen, mintegy 9 millidrd eurdval mérsékl6dtek. Januarban folytatodott a

kalfoldiek részvénybefektetése (70 millié euro), azonban ezt a forrasbearamlast mérsékelte a
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rezidensek kilfoldi részvényvasarlasa. A nettd kiils6 addssag tobb mint 200 millio eurds
csokkenésében az allam 575 millié eurds addssagcsdkkenése jatszotta a legnagyobb szerepet,
ami féként a tartalék bdévilése mellett alakult ki. Ebben tobbek kozott a december végén a
bankoknak nyujtott swapok lejarata, valamint az EU-transzferek felhasznaldsa jatszott szerepet.
Az allam addssagcsokkenésével szemben a bankok decemberi kiugrd nettd addssagtorlesztését
kovet6en januarban mintegy 525 millié euro értékben vontak be nettd kilsé forrasokat, amiben
az addssag emelkedése és a kovetelések csokkenése is szerepet jatszott — utébbiban az MNB-vel
kotott swapok lejaratanak is szerepe lehetett. A nem pénzigyi véllalati szektor kozel 180 millié

eurodval csokkentette tovabb kiils6 addssagat.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

A 2016-ban a februari kamatdontésig megfigyelt alapvetéen kedvezétlen piaci hangulat és
feltorekvd piaci turbulencia enyhiilt az eimtult egy honap folyaman. A hénap soran leginkabb az
eurozona vartndl alacsonyabb és uGjra negativ inflacidja keriilt a befektetési elemzések
kozéppontjaba, amely felerGsitette az EKB marciusi monetaris lazitasaval kapcsolatos
varakozdsokat. Emellett a kinai névekedés lassulasa és az olajar alakulasa volt még
meghatdrozd, de dsszességében a monetaris politikai dontésekre helyez6dott at a hangsuly a
hénap sordan. A pénziigyi piaci folyamatokat tekintve eleinte iranytalan kereskedést

tapasztaltunk, majd a feltorekvé piaci turbulencia enyhiilése, a piaci hangulat egyértelmii

javuldsa latszodott.

Ezt tamasztja alda a tézsdeindexek korabbi negativ teljesitményének jelent6s korrekcidja, a
kockazati indexek mérséklédése és az olajar emelkedése is. Az amerikai tézsdeindexek
emelkedést mutattak, az S&P 500 index februar 23. 6ta 5,5 szazalékkal, a DAX index 6,5, mig a
japan Nikkei 5,5 szazalékkal kertlt feljebb. Ugyanakkor a kedvez6 tendencia nem volt elég ahhoz,
hogy az év eleji fejlett piaci t6zsdeindexesést kompenzdlja. A feltérekvé t6zsdéken ennél
arnyaltabb volt a kép, a turbulencidra érzékenyebb orszdgokban jelentés negativumokat, mig
példaul a kelet-k6zép eurdpai régidoban inkdbb pozitiv tendencidkat tapasztaltunk az év elsé
hénapjai folyaman. Osszességében a kedvezd részvénypiaci tendenciat tdmasztjak ald a kompozit
indexek is, mind a fejlett, mind a feltérekvé allamokat tomorité MSCI részvényindex érdemben

(5-6 szazalék) emelkedett az elmult hdnap soran.

A kockazati indexek alakuldsa hasonléan kedvezé folyamatokat jelzett, a feltorekvé
kotvénypiaci EMBI Global felar (50 bazispontos csokkenéssel) és a VIX (6 szazalékpontos

csokkenéssel) is év eleji szintje ald sillyedt.

A hosszi hozamok az eurozdna periféridjan csokkenést mutattak, mig a kevésbé kockazatos,
magasabb hitelmindsitéssel rendelkezé orszdgok esetében enyhe emelkedést vagy stagnaldst

figyeltlink meg, ami szintén a piaci fesziltségek részleges kiarazdddasara utalt.

Az olaj arfolyama eleinte ingadozott a valtozékony hirek hatdsara, a megfigyelési id6szakban
ugyanakkor 20-23 szazalékkal emelkedett az olaj arfolyama. Ezt részben magyarazhatta az

alapvet6en kedvezd piaci hangulat, valamint azon piaci hirek, miszerint korlatozhatjak a kitermelt
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mennyiséget. A kedvezd hangulat olajaremel6 hatdsat erGsitheti, hogy altalanos nyersanyagar-

korrekcié ment végbe, a legnagyobb mértékben az energiahordozdokndl, de a fémek és az

agrartermékek arai is emelkedést mutattak.

A f6bb devizdk arfolyamat eleinte leginkdbb a trend nélkili kereskedés hatarozta meg, kivéve a
fontot, mely a Brexittel kapcsolatos er6s6dé varakozasok hatdsara 7 éves mélypontra gyengiilt,
majd innen korrigalt. Az eurd a dolldarhoz képest az idészak nagy részében sz(ik sdvban mozgott,
azonban az EKB bejelentését kovetben el6bb az euro szamottevd gyenglilése, majd még nagyobb
mértékl erésodése volt megfigyelhet6. Ezt kdvetéen pedig a Fed vartnal enyhébb hangvételli

nyilatkozata tovabb gyengitette a dollart az eurdhoz viszonyitva.

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

Global mutatd (jobb tengely) alakuldsa
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A globalis jelentdségli jegybankok alapvet6en a monetdris lazitas felé tolédtak el, mig a Fed
esetében a decemberihez viszonyitva lassabban emelked6 kamatpdlya-varakozas figyelheté meg.
A vartndl kedvez6bb munkapiaci adatok (nem-mezdgazdasdagi foglalkoztatottak szamanak havi
bévilése a vart 195 ezer f6 helyett 242 ezer f6 volt, illetve 4,9 szazalékon stagnilt a
munkanélkiliség) és az enyhén emelked6 inflaciés adat hatdsdra ugyan a kamatemelési
varakozdasok kissé felerGsddtek, de tovabbra is alatta maradnak a feltérekvé piaci turbulenciat

megel6z6 szinteknek. A kamatpdlya meredekségének mérséklGdése részben ahhoz kdthetd, hogy
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a Fedet is meglepte Japan, Eurdpa, valamint néhany feltorekvd allam lassulasa, és ez hatassal
lehet az USA gazdasagara is. Ugyanakkor 0sszességében idén 2 tovabbi kamatemelést draz a piac,
ami a decemberihez képest kevesebb, de a januar-februari turbulencia idészakdhoz képest tobb.
A Bank of Japan nem valtoztatott monetdris kondicidin, ugyanakkor az elnok jelezte, hogy hdrom
iranyba léphetnek el a monetaris kondicidk lazitdsa és az inflacids cél elérése érdekében (a
jelenlegi -0,1%-o0s irdnyaddé kamat csokkentése; a monetaris bdzis novelésének felgyorsitasa;
kockazatosabb eszk6zok vasarldsa). A kinai jegybank madrcius elsejével 50 bdazisponttal
mérsékelte a kotelezd tartalékratat, emellett bdvitette az onshore kotvénypiacahoz vald
hozzaférést. A legfrissebb adatok szerint a korabbiakhoz viszonyitva lassult a devizatartalék

csokkenési Uteme.

A hoénap egyértelmlen az Eurdpai Koézponti Bank lehetséges Iépéseivel kapcsolatos
varakozasokrol, a |épések bejelentésér6l és annak hatdsairdl szolt. Az elemz6k a monetaris
politikai dontést megel6z6en legvaldszinlibbnek az eszkdzvasarlasok litemének felgyorsitasat, a
betéti rata csokkentését és az eszkozvasarldsok id6beli horizontjanak kitolasat tartottak. A
varakozdsokat fokozta, hogy a februari inflacids adatok alulmultak az elemzdi varakozdsokat, és
ezzel Ujra negativ tartomdanyba kerlilt az inflacié az eurodvezetben (a vart 0 szdzalékkal szemben
-0,2 szazalékra csokkent az inflacid, ami egyéves mélypontot jelent). Az EKB marcius 10-én
jelent6s intézkedéscsomagot jelentett be, melynek hatdsdra érdemi volatilitds alakult ki a
piacokon. A betéti kamatot 10, az alapkamatot és hitelkamatot 5 bazisponttal csokkentette az
EKB, emellett havi 20 milliard eurdval novelte és vallalati kotvényekre is kiterjesztette
eszkdzvasarlasi programjat, valamint 0j, négylitemd TLTRO programot hirdettek, 2016. juniusi
induldssal. A piaci hangulatot kezdetben javitotta az EKB bejelentése, nem sokkal a dontést
kovet6en azonban jelent6s korrekciot lehetett megfigyelni a sajtétajékoztatén elhangzottak

miatt, miszerint jelen allapotban nem indokolt tovabbi kamatcsdkkentés.

2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai eszkozdrakat a nemzetkozi tényez6k mellett jegybanki nyilatkozatok és hazai
adatkozlések mozgattak az elmult id6szakban. A vartnal kissé alacsonyabb inflaciés adatnak

atmeneti gyengit6 hatasa lehetett az arfolyamra.

Az eurofforint arfolyam az id6szak soran 308 és 312-es szintek koz6tt mozgott, a forint

Osszességében 1 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben. A februari kamatddntés masnapjan a
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régiotol kissé elszakadva 311-ig gyengilt a forint eurdval szembeni arfolyama. Februar végén a
javulé nemzetkozi hangulatban érdemi korrekcid vette kezdetét, és 308 ald er6sodott a forint,
majd a vdrakozdsoktdl elmaradd inflaciés mutatd publikaldsat kovetéen a régiotdl elszakadva
gyengllt ismét a 311-es szintig a hazai fizet6eszkoz. Az EKB marciusi dontése el6tti napokban
kissé er6sodott, majd ismét visszatért az 1 szazalékos gyengilést jelent6 311-es szintre. A dontést
kovet6en a régids devizak atmenetileg gyengiltek. A marcius 16-i Fed-dontés hatdsara az euro
erdsddése mellett a forint és a zloty er6sédtek mind a dollarral, mind az eurdéval szemben. A zloty
a forinttdl elszakadva 2 szazalékos mértékben értékel6dott fel az idészak folyaman, amit a januari
érdemi zloty-leértékel6dés korrekcidja magyarazhat. A dollar idészak végi gyengiilése miatt a
forint arfolyama 1 szazalékkal értékel6dott fel a dollarral szemben, mig az egyéb régids devizak a

2-4 szazalék koruli mértékben er6sodtek az amerikai fizetGeszkozzel szemben.

A dezinflacids kockazatok és az EKB laza monetaris politikaja miatt alternativ palyaként mar rovid

tavon is bedrazdodhatott egy Ujabb kamatcsdkkentés valdszinlisége a bankkozi kamatokba.

13. dbra: A forint/euro drfolyam és az drfolyamvdrakozdsok implikalt volatilitdsa
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Az allampapir-piaci hozamgorbe rovid vége 5-15 bazisponttal feljebb, mig k6zépsé6 és hosszabb
szakasza ennél kisebb mértékben lejjebb tolddott az el6z6 kamatdontés napjahoz képest.
A rovid, éven beliili dllampapir-piaci benchmark hozamok 0,95 szazalék korili kiinduld szintjlkrél

1 szazalék folé emelkedtek. A hozamgorbe kozépsé és hosszabb szakaszan hozamcsokkenés
kovetkezett be.
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14. dbra: A spot dllampapir hozamgérbe elmozduldsa
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Az idGszak kotvény-aukcidin erdteljes volt a kereslet. A 3 hdnapos diszkontkincstarjegyek
értékesitése visszafogott, a meghirdetett mennyiséget alig meghaladé érdekl6dés mellett zajlott,
a felajanlott mennyiséget két esetben csdkkentette az AKK. Az atlaghozamok 1,26 szazalék
kozelében alakultak az utolsé aukcidkon, amely az iddszak eleji atlaghozamhoz képest 20
bazispontos emelkedést jelent. A 12 hdnapos papir elsé aukcidjan a benyujtott ajanlatok 6sszege
nem érte el a felkindlt mennyiséget, az Addssagkezel6 a meghirdetett mennyiség kevesebb mint
felét bocsatotta ki. A fix kamatozdasu, hosszu lejaratu allampapirok irdnt ugyanakkor egészséges
kereslet mutatkozott. A 3, 5 és 10 éves kotvények esetében harom-négyszeres tuljegyzés és
csokkend atlaghozamokat hozott, valamint az Addssagkezel6 mindegyik esetben megemelte a
kibocsatott mennyiséget.

A kilfoldiek allampapir allomanya nem valtozott érdemben el6z6 kamatdontés 6ta,
portfélidjuk mérete 3590-3690 millidard forint koéz6tti tartomdanyban ingadozott az iddszak
soran, jelenleg 3615 millidrd forinton all, ardnyuk ugyanakkor 27,1 szazalék ala siillyedt a teljes
piaci forint adllamkdtvény-allomanyon belil. A javuld nemzetk6zi hangulatban a magyar 5 éves
CDS-felar az id6szak végére 159 bazispontra mérsékl6dott. Az enyhe, 6 bazispontos csokkenés

mogott dekompoziciés moddszertanunk szerint az id8szak végén javuldé nemzetkozi

kockdazatvallalasi hajlanddsag allhatott.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

A hitelintézetek vallalati hiteldllomanya januarban 6sszesen 5 milliard forinttal mérsékl6dott a
tranzakciok eredGjeként, mig a tranzakcidk szezonadlisan igazitott értéke 19 milliard forintot tett
ki (15. dbra). Devizdlis bontasban a forinthitelek allomanya 41 millidrd forinttal nétt, mig a
devizahiteleké 46 milliard forinttal csokkent. Az allomdany-csokkenés éves dinamikdja igy 6,1

szazalékot tett ki januarban, szemben a decemberi 6,7 szdzalékos értékkel.

15. dbra: Nem-pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Forras: MNB

Ezzel szemben a kkv szegmens hiteldllomdanya az el6zetes adatokon alapuld becslés alapjan 2,4
szazalékos éves novekedést mutatott januarban (16. abra). A Novekedési Hitelprogram a
kordbban leszerz6dott hitelek egy részének folydsitdsa révén 10 milliard forinttal jarult hozza az

allomanybdviiléséhez a vizsgalt id6szakban.
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16. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak névekedési liteme

c = ¢ 2 ¢ 2= ¢ = ¢ =2 ¢ == ¢ = ¢ =2 ¢
g 2 ©®8 2 &8 2 &8 2 &8 2 68 2 &8 2 & 2 ©
8 s S &~ 5~ 85~ &5 &~ 85 5 & BN
s gggsgisdgdgyFygs
(=] (=] o o o (=] o o o
N N ] N Q N Q N g N g N & N Q N R
—Vallalati szektor (hitelintézetek, éves) - —KKV szektor (bankrendszer, éves)
Forras: MNB

Janudrban az uj kibocsatasu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszegii forinthitelek atlagos
évesitett kamatlaba decemberhez képest 0,79 szazalékponttal 4,85 szazalékra emelkedett, mig

a nagyobb 0Osszegli forint hitelek atlagos kamatldba 1,21 szazalékponttal 1,75 szazalékra

csokkent.
A haztartasi szegmens teljes hitelintézeti szektorral szembeni hiteldllomanya a hiteltranzakciék

eredGjeként 28 milliard forinttal csokkent (17. dbra). A forinthitelek allomanya 24 milliard
forinttal, a devizahiteleké pedig 4 millidard forinttal mérsékl6dott. Januarban az éves
allomanycsokkenés 14,3 szadzalékot tett ki, ez az elszdmolas és a forintositas hatdsat kiszlirve 4,3
szazalékos csOkkenéssel egyenértékd. 2015 janudrjahoz képest leginkdbb a személyi kdlcsonok

szerz6dott 0sszege emelkedett, de nétt az Uj lakdscélu- és a gépjarmdhitelek kibocsatasa is.
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17. dbra: Haztartdsok netto hitelfelvétele
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Forras: MNB

Az Uj kihelyezésl hdztartasi hitelek kamatai januarban enyhén csékkentek. A lakascélu forint
hitelek teljes hiteldij mutatdja 0,18 szazalékponttal 5,62 szazalékra, mig a szabad felhasznalasu

forint hiteleké 0,75 szdzalékponttal 6,85 szazalékra mérsékl6dott.
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