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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat 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 (ilésezik, minden hdonap mdsodik (lésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzOkényveket 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 6sszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z6 iilés ota nyilvanossdgra keriilt uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6kdnyvek 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

Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Felvev@piacaink gazdasagi novekedése fokozatosan élénkiil. Az elmult hénapokban folytatédott
az eurozéna kildbaldsa a recesszidobdl. Ekozben a feltorekvd régidk lassultak, kilondsen a
pénzpiaci turbulencidk, illetve a politikai feszlltségek altal érintett orszagok ndvekedési kilatasai

romlottak. A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban.

2013 negyedik negyedévében folytatédott a vilaggazdasag lassu élénkiilése. A novekedési
kornyezet valtozasa a fejlett és a feltorekvé orszdgokban eltér6 irdnyultsdgot mutatott. A
kordbban gyors novekedést mutatd feltorekvé gazdasdgokat lassuld dinamika jellemezte 2013
utolsé hdnapjaiban, mikozben a fejlett gazdasagok egyre szélesebb korében jelentkeztek a
gazdasagi aktivitas er6sodésének jelei. A legfrissebb konjunkturaindikatorok alapjan e kett&sség

2014 elején is fennmaradt.

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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Az eurozona 2013 masodik felében kikeriilt a recessziobdl. A februari konjunkturaindikatorok a
novekedés tovabbi bdviilését jelzik, ugyanakkor az elGretekinté indikatorok emelkedése az
emelkedd kockazatok miatt megtorpant. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari

kibocsatdsa kismértékben tovabb bdvilt februdrban az német ipari rendelések stagnaldsa

Hiba! Definialatlan kész szoveg. 3



mellett. A német ipari vallalatok termelési varakozasait felmér6 Ifo indikator pedig némileg

megtorpant, amit elsésorban a politikai feszliltségek emelkedése magyaraz.

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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A vilagpiac fel6l érkezé inflacios nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban. A mérsékl6dé
nyersanyagarak és a lassan novekvé vildggazdasag egylttesen mérséklik az inflaciot, aminek
eredményeként az inflacids ratak a vilag meghatdrozé gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél
alatt alakultak (az eurézdna esetében pedig tovabbra is alacsony a fogyasztéiar-index). Az ipari
nyersanyagok és a nyers élelmiszerek vilagpiaci araban tovabbra is kedvezd folyamatokat

figyelhetlink meg. A feldolgozott termékek vilagpiaci arai tovabbra is visszafogottan alakultak.



3. dbra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcid az eurozéndban,
ill. a feldolgozott termékek vildgpiaci aranak alakuldsa
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1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2014 elején folytatodhatott a gazdasdg névekedése. Az dgazatok széles kérében béviilt a
kibocsatds februdrban, az export mellett a belsé keresleti tételek is tamogathattdk a GDP
névekedését az elsé negyedévben. Emellett tovabb béviilt a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds és 8
szdzalék ala csékkent a munkanélkiiliség, melyhez a versenyszféra névekvé munkakereslete és a
kézmunkaprogramok egyardnt hozzdjarultak. A munkapiac 2014 elsé hdnapjaiban feszesebbé

valt, az egy munkakeresére esé dlldshelyek szama tovdabb nétt.

1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

2014 els6 negyedévében folytatddhatott a gazdasag novekedése. A tavalyi év soran fokozatosan
gyorsult a hazai gazdasag bdGviilése, a negyedik negyedévben a bruttd hazai termék az el6z6 év
azonos id6&szakdahoz képest 2,7 szazalékkal nétt. A janudri és februari termelési indikatorok
alapjan a gazdasag lendiilete az idei év elején tovabb gyorsult, amelyet elsGsorban a jarm(igyartas
agazat termelésének felfutdsa, a lakossdgi fogyasztas fokozatos bdvilése és a dinamikusan

er6sodé allami beruhazasi aktivitds magyaraz.



4. dbra: Havi termelési indikdtorok* és a GDP alakuldsa
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* A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP
novekedési itemét magyarazo regressziobol szarmaznak.

A gazdasag novekedése varakozasainknak megfelel6en kiegyensulyozottan alakulhat, az export
és a belfoldi kereslet egyarant élénkiilhet. Februarban az exportszektor és a belféldre termeld

agazatok kibocsatasa is kedvez6en alakult.
5. dbra: Névekedési h6térkép*

Ipari termelés

EpitSipari termelés
Kiskereskedelmi forgalom
Aruexport

Ipari Uj exportrendelések
EpitSipari szerz6désallomany
Lakasépitési engedélyek

2010.ian
2010.3pr.
2010.iul.
2010.0kt.
2011.ian.
2011.3or.
2011.iul.
2011.0kt.
2012.ian.
2012.3pr.
2012.jul.
2012.0kt.
2013.ian.
2013.3pr.
2013.iul.
2013.0kt.
2014.ian.

* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezonalisan igazitott, havi novekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: sotétkék = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva né, kék = atlagnal magasabb Gtemben, lassulva ng, halvanykék = atlagnal alacsonyabb Gtemben,



gyorsulva ng, sarga = atlagndl alacsonyabb tGtemben, lassulva ng, narancssarga = lassulé Gtemben csokken, piros =
gyorsuld Utemben csokken.

e

Az ipari termelés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 8,1 szazalékkal, az el6z6 hénaphoz
képest pedig 1,4 szazalékkal névekedett. A feldolgozoipari agazatok széles korében nétt a
termelés idén februarban. Ahogy a tavalyi év soran, igy az év elején is a jarm(igyartds agazat
teljesitménye magyarazta a bévilés nagyobb részét. A kedvezd keresleti kornyezet a kovetkezd
héonapokban is hasonlé teljesitményt vetit el6re, ez az ipari rendelésallomanyban is
visszatlikr6z6dik. Februarban az enyhe id6jards miatt az el6z6 hdnaphoz hasonldan
szamottevéen csokkent az energiaszektor kibocsatdsa, amely atmenetileg fékezte az ipari

termelés novekedését. Az druexport az ipari folyamatokkal 6sszhangban tovabb emelkedett,

ezt elsésorban a jarm(igyartds ipari exportja magyarazza.

Az épitGipar termelése februarban is bdviilt (az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 28,3
szazalékkal). Az épiletjellegl beruhazasok béviilése tovabbra is elsGsorban a vallalati kor ipari
beruhdzasainak koszonhet6, a maganszektor beruhdzasi aktivitdsa tovdbbra is visszafogottan
alakult. Az allami kor unids forrasbdl finanszirozott, dont6en infrastrukturalis beruhazasai
jelent6sek maradtak. A kedvez6 termelési adatban az enyhe februari idGjards is szerepet
jatszhatott, de a rendelésallomdny jelentés novekedése a kovetkezd hdnapokra is élénk
termelés-béviilést vetit el6re. A kedvez6 épitipari adatok alapjan az épiiletjellegili beruhazasok

szamottevd litemben néhettek 2014 elején is.

A fogyasztasi kereslet fokozatos névekedése az idei év elején is folytatodhatott. Februarban a
kiskereskedelmi értékesitések szamottevéen, 4 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest. Az el6z6 hdénaphoz képest 0,3 szézalékos volt a bévilés.! A lakossagi
fogyasztas élénkilését tdmogatjak a historikusan alacsony inflacié révén érdemben novekvd
readljovedelmek. A fellendllés azonban fokozatos lehet, 6sszhangban a még mindig jelent8s

Ovatossagi megtakaritasi motivumokkal, és a lakossagi mérlegalkalmazkodassal. Ugyanakkor a

! 2014. janudr 6ta a KSH megvaltoztatta a dohanytermékek forgalmanak megfigyelési modszertanat. A kordbbi mintavételes felmérés helyett a
Nemzeti Dohanykereskedelmi Nonprofit Zrt. teljes kord adataira tértek at. A KSH 4ltal publikalt adat 2013 juniusdig a régi, juliustdl pedig az Uj
moddszertan szerint tartalmazza a dohanyforgalmat, ami strukturdlis torést okoz az idGsorban. Ezért elemzésiinkben a régi mddszertan
tovabbvezetésével szamitott indexet mutatjuk be. Az Uj mddszertan szerint szdmolva az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 6,7 szazalékos
novekedést kozolt a KSH.



kiskereskedelmi adatok alapjan a fogyasztas rovid tavon a marciusi el6rejelzéstinknél kissé

gyorsabban novekedhet.

1.2.2. Foglalkoztatas

A munkaerdé-felmérés adatai alapjan marciusban az el6z6 hénaphoz képest nem valtozott a
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak I|étszama. A munkanélkiiliség 8,4 szazalékon
(szezondlisan igazitva 7,8 szazalékon) allt. A foglalkoztatds els6 negyedévi béviilése mogott
nagyrészt a téli kdozmunkaprogramok allhatnak. Ugyanakkor az el6zetes adatok alapjan a
versenyszféra foglalkoztatasa is novekedett 2014 elsé negyedévében, melyhez a feldolgozdipar

és a piaci szolgaltatasok is hozzajarultak.

6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rdta
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A vallalati munkakereslet fokozatos javulasat aldtdamasztja, hogy Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat adatai alapjan az elsé negyedévben tovabb bdéviilt az Ujonnan kiirt, nem tdmogatott
allashelyek szama. Ezzel parhuzamosan az egy allaskeresére esé Uj dllashelyek szama tovabb nétt,

azaz a munkapiac a korabbiaknal kevésbé lehet laza.



7. dbra: A munkapiaci feszességet méré mutatok
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Forras: KSH (Munkaeré-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat.

1.3. Inflacié és bérek

2014 elsé honapjaiban az infldcié historikusan alacsonyan alakult. Az alacsony infldcioban
szerepet jatszottak a kedvezd kéltségoldali és keresleti folyamatok, a visszafogott importdlt
inflacid, illetve a vdrakozdsok alkalmazkoddsa. 2014 elején gyorsult a versenyszféra bérindexe, a
bérezés alapfolyamatairél azonban csak a mdrciusi béradatok szolgdlhatnak érdemi

informdcioval.

1.3.1. Bérezés

A 2013. év egészét tekintve a versenyszféra bérei visszafogottan alakultak, a brutté
atlagkeresetek 3,6 szazalékkal ndéttek. Ugyanakkor januar-februarban emelkedett a
bérdinamika 2013 decemberéhez képest a versenyszféraban. Februarban a teljes munkaidGs
foglalkoztatottak bruttd atlagkeresete 5,2 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Mivel az év elején szokasos béremeléseket csak a marciusi keresetekkel fizetik ki, igy az

idei évi alapfolyamatokrdl majd a marciusi béradatok hordozhatnak érdemi informaciot.



1.3.2. Inflacids folyamatok

Az év elején az inflacié tovabb fékez6dott és tovabbra is historikusan alacsony szinten, joval a 3
szazalékos inflaciés cél alatt tartézkodik. 2014 marciusaban a fogyasztéiar-index 0,1, a
maginflacié 2,7 szazalék, mig az indirekt adoktal szlirt maginflacié 1,5 szazalék volt. Az inflacio
nem valtozott, mig a maginflacié 0,1 szdzalékponttal csokkent az el6z6 hdonaphoz képest. Az
egyes termékcsoportok éves inflacidja csak kis mértékben valtozott. A madrciusi adat
beérkezésével az els6 negyedéves inflacid 0,1 szazalék, a maginflacié 3,0 szdzalék lett. Az MNB
altal szamitott, indirekt adohatasoktdl szlirt inflacid -0,9 szazalék, az addéhatasoktdl szlrt
maginflacio pedig 1,5 szdzalék volt 2014 elsé negyedévében. Az inflacids alapmutatdk [ényegében

‘e

nem valtoztak az el6z6 hénaphoz képest.

8. dbra: A fogyasztdi drindex dekompozicidja
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Az alapmutatok alacsony szintje tovabbra is mérsékelt inflaciés kornyezetre utal. Az addsz(rt
maginflacio a jelenlegi alacsony szintjérél 2014 masodik negyedévétdl indulhat emelkedésnek, a
belfoldi kereslet élénkilésével, valamint az év eleje o6ta gyengébb darfolyam fokozatos

begy(rlizésével parhuzamosan.

A visszafogott inflaciés alapfolyamatokhoz a kedvezd koltségoldali és keresleti folyamatok, a
varakozasok fokozatos alkalmazkodasa, valamint az alacsony importalt inflacio egyarant

hozzajarulhattak az elmult hénapokban. Amig a mez6gazdasagi termeldi drak 2014 februarjaban
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éves alapon 10,9 szazalékkal csokkentek, addig a fogyasztasi cikkeket gyarté dgazatok belfoldi
értékesitési drai 2014 februarjdban 1,7 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. Az lizemanyagarak marciusban éves alapon tovabb mérséklédtek, havi alapon azonban a
forintban kifejezett olajarak emelkedése miatt novekedtek februdrhoz képest. A fogyasztasi
kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hénapokban fokozatosan bdévilhetett, a
redlkeresetek éves alapon szdmitott emelkedésével parhuzamosan. Ennek ellenére a
kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti években
megfigyelttdl, igy a belsd keresleti kornyezet 6sszességében tovabbra is dezinflacios hatasu lehet,

bar fokozatosan enyhébb mértékben.

9. dbra: Az infldcids alapmutatok alakuldsa (szdzalék)
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A madrciusi adat enyhén alacsonyabb lett az inflaciés jelentés vdrakozasaindl. Az eltérést
nagyrészt az iparcikkek, illetve a feldolgozatlan élelmiszerek vartnal mérsékeltebb darindexe
magyardzza, melyhez az importarak fel6l jelentkezd alacsony arnyomas jarulhatott hozzd
dontéen. A mérsékelt importdlt inflacié rovidtavon tovdbbra is fennmaradhat, erre utal tobbek
kozt, hogy marciusban folytatédott az eurézéna inflacidjanak lassuldsa. A marciusi 0,5 szazalékos
arindex elmaradt az elemz&i varakozasoktdl, és az EKB kozleménye szerint huzamosabb ideig

fennmaradhat az alacsony inflacios k(’:')rnyezet.2 Mindemellett a legfrissebb piaci informaciok

2 Mindekozben 5 tagorszagban (Gorogorszag, Ciprus, Portugélia, Spanyolorszag és Szlovakia) negativ volt az arindex.
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alapjan arra szamitunk, hogy az (zemanyagok inflacidéja alacsonyabb lehet a kovetkezd

hénapokban a marciusi progndzisunknal.

Mindezen tényezdlket figyelembe véve az inflacié rovidtavon a marciusi inflacids jelentés palyaja
alatt alakulhat. Ezt részben ellenstlyozhatja a hazai dezinflaciés folyamatok enyhiilése, melyre
a friss kiskereskedelmi és munkapiaci adatok utalhatnak. Megitélésiink szerint a beérkezett
adatok alapjan a marciusi inflaciés jelentésbe a Monetaris Tanacs altal kivalasztott harom
alternativ forgatokonyv kozul kett6nek — a tartdsan alacsonyabb kiilsé inflacios kdrnyezet és a

belfoldi dezinflacid mérséklédése — az utdbbi id6ben néhetett a valdszinlisége.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés hidnya marciusban 218 milliard forint volt, 64 millidrd forinttal tobb, mint
egy évvel kordbban. Az elsé negyedévben igy 6sszességében 205 milliard forinttal nagyobb hiany
alakult ki a 2013 azonos id6szakaban tapasztaltndl. Ezt teljes egészében a koltségvetési szervek és
fejezetek nettd kiadasainak novekedése okozta. A koltségvetés bevételei az elsé negyedévben
meghaladtak az egy évvel kordbbit, amelyben szerepet jatszottak egyes intézkedések (tranzakcids

illeték kulcsanak emelése és az e-utdij bevezetése az el6z6 év masodik felében).

10. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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Megjegyzés: A 2011. évi korrigalt lefutdas nem tartalmazza az egyszeri tételek (Nyugdijreform és
Addssagesokkentd Alap befizetései, MOL-részvényvasarlas, az eurdpai birdsagi dontés miatti
egyszeri &favisszatérités, MFB t6kejuttatdsa, az &nkormanyzatok, valamint a MAV
addssagatvallaldsa) hatasat. A tényleges 2012. évi egyenleglefutast Ugy korrigdltuk, hogy az afa-
visszautalas 2012-ben bevezetett Uj szabalydnak becsilt hatdsatdl eltekintettiink annak érdekében,
hogy a tobbi év lefutdsdval jobban 0sszevethetévé véljon a hidny 2012. évi alakulasa.

A Kozponti Statisztikai Hivatal marcius végén kildte meg az Eurdpai Unidnak a kormdnyzati
szektor 2013. évi egyenlegére és addssdgdra vonatkozo el6zetes adatokat. Az adatkozlés alapjan
2013-ban a kormanyzati szektor EDP szerinti hidanya a GDP 2,2 szazaléka volt, az ESA-mddszertan
szerinti hidnya a GDP 2,3 szazalékat tette ki. A 2013. évi eredményszemléletl deficit a 2011 elbtti
években elért hidnyszamoknal szamottevéen kedvez6bb értéket jelent, tavaly a koltségvetés
Iényegében a 2012-ben elért teljesitményét ismételte meg. A deficit a koltségvetési torvényben
eredetileg tervezett 2,7 szazalékos GDP-aranyos hidanycélndl markdnsan, 0,4 szazalékponttal

alacsonyabb lett.

A 2013. év végi allamaddssdg az adatkozlés szerint a GDP 79,2 szazaléka volt, tehat az
addssagrata 0,6 szazalékponttal csokkent a 2012. év végi szintjéhez képest. Az addssagrata
mérséklédését az alacsony koltségvetési hiany tette lehet6vé, de hozzajarultak az
addssagkezelési folyamatok és a Nyugdijreform és Addssagcsokkenté Alap felhasznaldsa is.
Ezekkel szemben a forint arfolyamanak leértékel6dése a 2012. év végi mértékéhez képest
onmagaban mintegy a GDP 0,6 szazalékdval magasabb addssagratat eredményezett volna. Az év
folyamdan az onkormanyzatoktdl atvallalt kotelezettség ndvelte ugyan a kdzponti kormanyzat

addssagat, azonban a konszolidalt addssagallomany nem emelkedett emiatt.
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Pénziigyi piacok

A marciusi kamatdontés 6ta eltelt id6szakban valtozékonyan alakultak a pénzpiaci folyamatok,
a piaci hangulatot els6sorban a fejlett jegybankok fel6l érkezd jelzések, a megjelend
makroadatok, az amerikai vaéllalati gyorsjelentési szezon, illetve a kiGjulé orosz-ukran valsag
befolyasolta. Az id&szak els6 felében a fejlett részvénypiacok még jellemzéen 2-5 szazalékkal
emelkedtek a feltérekvé orszagokbdl érkezé kedvezd hirek (pl. ukran IMF-ment8csomag) nyoman
emelkedd kockazatvallaldsi kedv hatasara, majd az id6szak kozepén az ukran helyzet
eszkaldlédasaval és az amerikai vallalati szektorbdl érkezé vegyes hirek miatt a tézsdeindexek
jelentésen veszitettek értékiikbdl, az id6szak legvégén azonban érdemi pozitiv iranyd korrekciéra
kerllt sor. A kockdzati indikdtorok mozgasa tovdbbra is kett&sséget tiikroz: mig a t6zsdei
volatilitdst mér6 VIX-index az iddszak elsé felében emelkedett, addig a feltérekvé piaci EMBI
kotvénymutatd értéke Ujabb lokalis mélypontra csokkent. Ezzel parhuzamosan a feltorekvé
részvény- és kdtvénypiacokra aprilis elején jelentés mennyiségl téke dramlott, amire a tavalyi év

eleje 6ta nem volt példa.

11. dbra: A fontosabb nemzetkézi kockdzati mutatdk alakuldsa
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A Fed a varakozadsoknak megfelel6en folytatta az eszkozvasarldsi program kivezetését, a Fed

elndke pedig hangsulyozta, hogy az amerikai gazdasagnak még sokaig tamogaté kdrnyezetre lesz

14



sziiksége, mivel a munkanélkiiliségi rata gyors csokkenése ellenére a munkapiaci folyamatok csak

lassan javulnak.

Az elemz6k nem vartak valtoztatdst az EKB marciusi kamatdonté (lésén sem, ugyanakkor a
deflacidos aggodalmak ismét felszinre kerliltek, miutdn az eurozéna marciusi inflacidja
meglepetésszerlien tovabb csokkent a janudr-februari szintekhez képest. Mario Draghi elndk
azonban ismét hangsulyozta, hogy a dezinflacié folytatédasat atmeneti jelenségnek tartjak, és
aprilisban mar az inflacios mutaté emelkedésére szamitanak. Ugyanakkor elismerte, hogy a
Kormdnyzétandacson belil targyalnak az esetleges nem konvenciondlis eszk6zok alkalmazdsardl,
és ezeket készek is bevetni, amennyiben az inflaciés folyamatok ezt indokoljak. Az euro dolldrral
szembeni arfolyama 1,37-1,39 kozotti szinten ingadozott a hdnap soran, Osszességében az
id6szak egészét tekintve stagnalt. Az erds euroarfolyam tobbek kozott a periféria orszagok

exportteljesitménye, és ezen keresztil gazdasagi névekedése miatt adhat okot aggodalomra.

A Bank of England sem vdltoztatott monetaris politikdjan, azonban az el6retekinté
iranymutatasban megjel6lt 7 szdzalékos érték ala sillyed6 munkanélkiliségi rata, illetve a gyors
Utem( ingatlanpiaci dremelkedés miatt varhatdan a jegybank dontéshozdi kozo6tt is vita indulhat

a kamatemelési ciklus kezdetének idépontjaradl.

Az ukran jegybank rendkiviili kamatemelést hajtott végre aprilisban, az iranyadé ratat 300
bazisponttal emelte meg. Ezt részben a jelentésen emelkedé inflacids nyomassal, részben a
hrivnya tovabbi leértékel6désének megakaddlyozasaval indokoltak. Az ukran deviza januar és
aprilis kozepe kozott tobb mint 50 szdzalékkal értékel6dott le a dollarral szemben, majd a
kamatemelést kdvetben jelent6sen korrigdlt az arfolyam. Az IMF és Ukrajna kozott megkotott
megadllapodas az arfolyam szabad lebegtetését és az inflacids célkovetd rezsimre vald egyéves
atallast irja el6.

A fejlett orszagok hosszu hozamai tovabb mérséklédtek, az eurozona 10 éves kdétvényhozama
kozel egyéves mélypontra siillyedt. A perifériaorszagok hosszi hozamaira ugyancsak kevésbé
hatott a kedvez6tlen hangulat, a hozamok 30-60 bazispontos mérsékl6dést mutattak. Emellett
jelentds esemény, hogy Irorszag és Szlovénia mellett Gordgorszag is sikeres devizakdtvény-
kibocsatast hajtott végre, és a meghirdetetthez képest nagyobb dsszegben, a vartnal alacsonyabb

hozam mellett sikerilt piaci forrdst bevonnia. A régids feltorekvé orszagok allampapirhozamai
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szintén cs6kkentek. A cseh, roman, lengyel és magyar hozamszint is 15-30 bazisponttal mozdult

lefelé az id6szak végére.

12. dbra: A perifériaorszdgok 10 éves kétvényhozamainak alakuldsa
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A hazai pénzpiaci folyamatokat els6sorban a nemzetké6zi tényez6k hataroztak meg, ugyanakkor
a marciusi kamatdontés 6ta eltelt id6északban néhany jelentésebb hazai esemény is tortént.
El6retekintve ugyanakkor az alapvetéen kedvez6 képet arnyaljak az orosz-ukran konfliktusbol
fakadd potencidlis kockazatok, amelyek a hazai eszkdzarakat a régidbeli orszagokénal
kedvez6tlenebbiil érinthetik. A fontosabb hazai események kozil az S&P hitelmindsité hazankra
vonatkozo kildtasjavitasa, egyes kedvezé makro adatkozlések, illetve az daprilisi orszaggyfilési
valasztasok emelhet6k ki. A BUX-indexre az orosz-ukran valsag uajboli kiélez6dése ismét
kedvezétlendl hatott, de az idGszak elejéhez mérten ennek ellenére 5-6 szazalékkal emelkedni

tudott, szemben a februar-marciusban elszenvedett mintegy 10 szdzalékos csokkenéssel.

Devizapiaci folyamataink és kockazati mutatoink a kockazati megitélés javuldasa iranyaba
mutatnak. A hazai 5 éves CDS-felar a régids mozgasokkal 6sszhangban enyhén mérsékl6dott az

idészak soran, és euro- és dollarkotvényeink felaraban is 10-25 bazispontos csokkenést
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tapasztalhattunk. A 10 éves forint allamkotvény hozama az id&szak végére 25 bazisponttal
mérséklddni tudott. A forint eurdval szembeni arfolyama a 304,5-312,5-es savban ingadozott, az
idGészak elsé felében egy alapvet6en er6s6dd pdlyan mozogva, amiben az idGszak végén

kovetkezett be egy kisebb korrekcio.

Osszességében az id6szak soran 1 szazalékkal er6s6dott a forint az euréval szemben, ezzel a

régiondl jobb teljesitményt mutatott. A rovid tdva darfolyam-varakozdsokra utalé ferdeségi

mutato tovabb csokkent.

13. dbra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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A forint allampapirpiacon az elsddleges kibocsatasok erGs kereslet mellett zajlottak, a kibocsato
mind a rovid, mind a hosszu papirok esetében novelni tudta a kibocsatott mennyiségeket, és az
atlaghozamok is mérséklédni tudtak. A masodpiaci rovid forint allampapirhozamok 10-15, a

hosszu hozamok 20-30 bazisponttal csokkentek az id6szak egészében.
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A bankrendszer helyzete

A bankok elsé negyedéves eredménye a megel6z6 év azonos idGszakdhoz képest kisebb
cs6kkenést mutatott. A bankrendszer sokkellendllo képessége mind a likviditdst, mind a

tékehelyzetet tekintve megfeleld. A relevdns pénziigyi piacokon nem érzékeltiink zavarokat.

Hitelezési feltételek

Februdarban a nem pénzligyi vallalatok altal felvett hitelek ©sszege kozel azonos volt a
torlesztések nagysagaval, igy a tranzakciok hatdsa megkozelitéleg semleges volt a hiteldllomany
valtozasara. Szezondlisan igazitva a netté hitelfelvétel 7,4 millidard forintot tett ki. Az éves
novekedési Gtem igy javult az el6z6 hédnaphoz képest, értéke a januari -2,2 szazalékot kdvetéen
februarban -1,8 szazalék volt. Februarban a kisebb 06sszeg(i forinthitelek atlagos kamata
érdemben nem vdéltozott a januari értékhez képest, mig a nagyobb 6sszegl forint hitelek atlagos

kamatlaba a 2013. novemberi szint kozelébe emelkedett vissza.

14. abra: A vdllalati hitelek tranzakcioi
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Februdr hénapban a haztartdsok nettd hitelfelvétele a teljes hitelintézeti szektorral szemben

ismét negativ volt. A tranzakcidk -41,1 millidrd forintot, szezonalis igazitassal -32,3 milliard

forintot tettek ki. Az adllomany mérsékl6dése a devizahitel-allomany 38,6 millidrd forintos és a

forinthitelek 2,5 milliard forintos csokkenésének ereddjeként allt elé. A tranzakciokbdl eredé éves

allomanyleépilési GUtem nem valtozott az el6z6 honaphoz képest, értéke tovabbra is 5,2

szazalékon maradt. Az Uj kihelyezésl haztartdsi lakashitelek, illetve a szabad felhaszndldsu

jelzaloghitelek atlagos kamata februdrban tovabb csokkent.
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15. dbra: A lakossdgi hitelek tranzakcioi
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