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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsadt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozod szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjat el6re
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 kévetkezd kamatmeghatdrozo lilés 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 el6z46 iilés ota nyilvdnossdgra keriilt tj informdcidkat ismerteti.

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

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

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kérnyezet

Felvevépiacaink gazdasdgi névekedése fokozatosan élénkiil. Az elmult honapokban lassu
litemben, de folytatodott az eurozona kildbaldsa a recessziobdl. Ekézben a feltérekvs régiok
lassultak, kiilénésen a pénzpiaci turbulencidk, illetve a politikai fesziiltségek dltal érintett
orszdgok névekedési kildtdsai romlottak. A vildgpiac fel6l érkezé infldcids nyomds gyenge maradt

az elmult hénapokban.

2014 els6 negyedévében folytatédott a vilaggazdasag lassi novekedése. A novekedési
kdornyezet valtozdsa a fejlett és a feltorekvé orszagokban eltéré irdnyultsagot mutatott. A
kordbban gyors noévekedést mutatd feltorekvé gazdasagokat lassuld dinamika jellemezte 2014
els6 hdénapjaiban, mikdzben a fejlett gazdasdgok egyre szélesebb korében jelentkeztek a
gazdasagi aktivitds erésddésének jelei. Az Amerikai Egyesiilt Allamok gyenge els6 negyedévi

teljesitménye elsGsorban a szélsGségesen hideg idGjarassal fligghetett 6ssze (1. abra).

1. dbra: Konjunkturaindikdtorok alakuldsa felvevépiacainkon
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2014 els6 negyedévében folytatédott az eurozéna gazdasaganak mérsékelt litemdi bdviilése, a
brutté6 hazai termék 0,2 szazalékkal nétt az el6z6 negyedévhez képest. A majusi
konjunkturaindikatorok a novekedés folytatodasat jelzik, ugyanakkor az el6retekint6
indikatorok emelkedése az elmult hdénapokban megtorpant. Legf6bb kiilkereskedelmi
partneriink, Németorszag ipari kibocsatasa az utébbi honapokban 0Osszességében stagnilt,

azonban a német ipari Uj rendelések novekedtek. A német ipari vallalatok termelési varakozasait
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felmérd Ifo indikator az elmult hénapokban enyhén mérsékl6dott, amihez hozzajarulhatott az

ukran-orosz konfliktus miatt er6s6dé bizonytalansag.

2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci drdnak alakuldsa
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A vilagpiac feldl érkezé inflacios nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban. A mérsékl6dé
nyersanyagarak és a lassan novekvé vildggazdasag egylittesen mérséklik az inflaciot, aminek
eredményeként az inflacids ratak a vilag meghatdrozé gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél
alatt alakultak (az eurozéna esetében pedig tovdbbra 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.
Ugyanakkor junius kdzepén az iraki belpolitikai fesziltségek nyoman a kéolaj vildgpiaci ara 110

dollar folé emelkedett.



3. dbra: Az ipari termeldi drak és az iparcikk infldcio az eurozondban,
ill. a feldolgozott termékek vildgpiaci dranak alakuldsa
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2014 elején érdemben gyorsult a gazdasdg névekedése. Az dgazatok széles kérében béviilt a
kibocsatds az els6 negyedévben, az export mellett a belsG keresleti tételek is tamogattdk a GDP
névekedését. Az dprilisi indikdtorok alapjdn a mdsodik negyedévben is élénk maradhatott a
névekedés. Emellett tovabb béviilt a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds és 8 szdzalékra csékkent a
munkanélkiiliség, melyhez a versenyszféra névekvé munkakereslete és a k6zmunkaprogramok

egyardnt hozzdjdrultak.

Gazdasdgi névekedés

2014 els6 negyedévében folytatodott a gazdasag névekedése. A KSH el6zetes kdzlése alapjan a

brutté hazai termék az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest 3,5 szazalékkal nétt, az el6z6

negyedévhez képest pedig 1,1 szazalékkal emelkedett.

Az aprilis havi termelési indikatorok alapjan a novekedés a mdasodik negyedévben is dinamikus
maradhatott. Az ipar, az épitGipar és a kiskereskedelem teljesitménye egyarant jelentGsen béviilt
az el6z6 év azonos id@szakahoz képest. Az el6z6 hdnaphoz képest jelentésen nétt az ipari
termelés, ami az autédipari kapacitasok felfutasa mellett a javulé alapfolyamatokat jelezheti.

Ugyanakkor az épitdipar kibocsatasa az el6z6 hdnaphoz képest csokkent.



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 itemét magyarazo regressziobol szarmaznak.

A gazdasag novekedése varakozasainknak megfelel6en kiegyensulyozottan alakult, az export és
a belfoldi kereslet egyarant élénkiilt. Az elsé negyedévi GDP béviilés f6 motorja a beruhazasi

aktivitas volt, emellett azonban a fogyasztas és a kivitel is tovabb ndvekedett.

5. dbra: Névekedési h6térkép*
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* A novekedési hétérkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezonadlisan igazitott, havi novekedési
Utemének hiaromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: piros = 5 éves atlagnal magasabb
Utemben, gyorsulva nG, narancssarga = atlagnal magasabb Gtemben, lassulva né, sarga = atlagnal alacsonyabb
Utemben, gyorsulva né, halvanykék = atlagnal alacsonyabb tGtemben, lassulva ng, kék = lassuld (itemben csokken,

sotétkék = gyorsuld Gitemben csokken.

Py’

Az ipari termelés az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 10,1 szazalékkal, az el6z6 honaphoz

képest pedig 2,6 szazalékkal névekedett aprilisban. A feldolgozdipari dgazatok széles kérében



nétt a termelés. Az ipari rendelésallomany alakuldsa a kovetkezé honapokban a ndvekedés
folytatodasat vetiti el6re. Mdrciusban az enyhe id6jardas miatt szdmottevéen csokkent az
energiaszektor kibocsatdsa, amely atmenetileg fékezte az ipari termelés novekedését. Az

aruexport az ipari folyamatokkal 6sszhangban tovabb emelkedett.

Az épitGipar termelése aprilisban is boviilt (az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest 27,2
szazalékkal). Az épiletjellegl beruhazasok béviilése tovabbra is els6sorban a vallalati kor ipari
beruhazdsainak koszonhetS, a magdnszektor beruhdzdsi aktivitdsa tovdbbra is visszafogottan
alakult. Az allami koér unids forrasbol finanszirozott, dontGen infrastrukturalis beruhdazasai
jelent6sek maradtak. A kedvez6 épitGipari adatok alapjan az épiiletjellegli beruhazasok

szamottevo lUitemben néhettek 2014 elsé felében.

A fogyasztasi kereslet fokozatos novekedése az idei év elején is folytatodott. Az els6
negyedévben a haztartasok fogyasztasi kiaddsa 1,5 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Aprilisban a kiskereskedelmi értékesitések 6,8 szazalékkal (naptarhatastol
sziirve 4,2 szazalékkal) néttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.' A lakossagi fogyasztds
élénkilését tdmogatjak a javulé munkapiaci folyamatok és a historikusan alacsony inflacié révén
érdemben novekvd realjovedelmek. A fellendiilés azonban fokozatos lehet, 6sszhangban a még

mindig jelent6s dvatossagi megtakaritasi motivumokkal, és a lakossagi mérlegalkalmazkodassal.

A juniusi elGrejelzés alappalyaja a kiegyensulyozott szerkezetli gazdasagi novekedés
folytatodasat vetiti el6re. 2014-ben 2,9 szazalékkal, 2015-ben pedig 2,5 szazalékkal novekedhet
a gazdasag. Negyedéves alapon folyamatos névekedésre szamitunk, az éves dinamika lassuldsa
bazishatdsok eredménye. A novekedést tamogatja az élénkilé kiils6é kereslet, az intenziv EU
forrasfelhasznalds, a laza monetaris kondicidk, a javuld munkapiaci helyzet, és az er6so6d6 lzleti

és fogyasztdi bizalom.

Foglalkoztatas

A munkaer6-felmérés adatai alapjan aprilisban az el6z6 honaphoz képest enyhén béviilt a

nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama. A munkanélkiiliség 8 szazalékon allt. A




foglalkoztatds elsé negyedévi bovilése mogott nagyrészt a téli kozmunkaprogramok allhatnak,

ugyanakkor a versenyszféra foglalkoztatasa is érdemben novekedett 2014 els6 negyedévében.

6. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi rdta
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Aprilisban kissé csokkent az Gjonnan kiirt, nem tamogatott allashelyek szdma a Nemzeti

Foglalkoztatdsi Szolgdlat adatai alapjan. Ugyanakkor az elmult negyedévekben Osszességében

érdemben nétt az Uj allashelyek szama, az llaskeresék szamahoz viszonyitva is. igy a munkapiac

a korabbiaknal kevésbé lehet laza.

7. dbra: A munkapiac feszességet méré mutatok
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2014 els6 negyedévében tovabb folytatédott az aktivitasi rata novekedése. Az aktivitas
emelkedése a munkanélkiliség csokkenése és a foglalkoztatottsag béviilése mellett valdsult meg,
ami azt jelenti, hogy inaktivak aramlottak be a munkapiacra. A munkaer6-felmérés adatai alapjan
2014 madrciusdban az aktivitasi rata 58,9 szazalékon &llt. A 8. dbra mutatja, hogy a munkaers-
piacon 2008 6ta nagyjabdl annyian talaltak munkat, ahanyan ezen id6szakban aktivva valtak, igy

az aktivitasi rata emelkedése nem a munkanélkiiliségi rata emelkedésében csapddott le.
8. dbra: Aktivitds, foglalkoztatds és munkanélkiiliség
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Forras: KSH (Munkaerg-felmérés), Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat.

1.3. Inflacid és bérek

2014 elsé honapjaiban az infldcié historikusan alacsonyan alakult. Az alacsony infldcioban
szerepet jatszottak a kedvezd kéltségoldali és keresleti folyamatok, a visszafogott importdlt
inflacio, illetve a vdrakozdsok alkalmazkoddsa. 2014 elején gyorsult a versenyszféra bérindexe,

ami dprilisban stabilizdlddott.

Bérezés

Az els6 negyedévben Osszességében emelkedett a bérdinamika 2013 decemberéhez képest a
versenyszféraban. Marciusban a bruttd atlagkeresetek 5,3 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos
idGszakdhoz képest a versenyszféraban. A bérdinamika gyorsuldasahoz hozzajarulhatott a tavaly

decemberben esedékes prémiumok 2014 elejére tolddott kifizetése a piaci szolgdltatdsokban. A

rendszeres keresetek 3,9 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A bérek



novekedési lteme stabilizalédott aprilisban. A bérdinamika a valsag el6tti évekhez képest
visszafogott, a versenyszféra fajlagos munkakoltsége az els6 negyedévben mérsékelt iitemi

novekedést mutatott.

Inflacios folyamatok

Az év elején az inflaci6 tovabb fékez6dott és tovabbra is historikusan alacsony szinten
tartézkodik. 2014 majusaban a fogyasztéiar-index -0,1, a maginflacié 2,5 szazalék, mig az
indirekt adoktdl sziirt maginflacié 1,4 szazalék volt. Az inflacido nem véltozott, a maginflacié 0,2
szazalékponttal emelkedett az el6z6 hdnaphoz képest. A maginflacié enyhe emelkedését tobb
termékcsoport enyhén novekvd inflacidja okozta. A teljes inflacid szintjén azonban a maginflacio,
illetve az Uzemanyagok arindexének emelkedését ellensulyozta a lakossagi gdzar Aprilisi

csokkentésének fogyasztoi drakban valé megjelenése.

9. dbra: A fogyasztdi drindex dekompoziciéja
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A visszafogott inflacids alapfolyamatokhoz a kedvezd koltségoldali és keresleti folyamatok, a
varakozdsok fokozatos alkalmazkodasa, valamint az alacsony importalt inflacié egyarant
hozzajarulhattak az elmult hdnapokban. A mez&gazdasagi termelSi arak 2014 aprilisaban éves
alapon 8,9 szazalékkal csokkentek, a fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok belfoldi értékesitési arai
pedig 2014 aprilisdban 1 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Az

Uzemanyagarak majusban éves alapon enyhén emelkedtek, havi alapon viszont kissé csokkentek.

Az aktualis piaci folyamatok mellett bazishatas is hozzajarult az Gzemanyagok éves inflacidjanak



emelkedéséhez. A fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hdnapokban
fokozatosan bdvilhetett, a redlkeresetek éves alapon szamitott emelkedésével parhuzamosan.
Ennek ellenére a kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti
években megfigyelttdl, igy a bels6é keresleti kérnyezet 6sszességében tovabbra is dezinflacids

hatasu lehet, bar fokozatosan enyhébb mértékben.

10. dbra: Infldcids alapmutatdk alakuldsa (szdzalék)
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A juniusi el6rejelzés alappalydja alapjan az inflacié a marciusi Inflacios Jelentés palyaja alatt
alakulhat. Rovidtavon 0 szazalék kozelében maradhat az inflacié, majd év végétdl, a tavaly Gszi
hatdsagi energiaar-csdkkentések hatasanak kifutasaval emelkedhet az inflacids rata. Ezt kovet6en
az inflacié az el6rejelzési horizont masodik felében a 3 szdzalékos cél kozelében alakulhat. Az
inflacios alapfolyamatok a kereslet fokozatos élénkiilésével parhuzamosan emelkedhetnek az

elérejelzési horizonton.

1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allami koltségvetés majusban 269 millidrd forint tobbletet ért el, ami 300 milliard forinttal
magasabb, mint egy évvel korabban. Az eltérést a bevételi oldalon a tavalyi évkozi intézkedések
(elektronikus utdij bevezetése, pénziigyi tranzakcios illeték emelése) idén mar megjelend hatdsai
és a kordbban elmaradt unids bevételek egy részének a beérkezése, a kiadasi oldalon pedig a

majus 1-jei négy napos hétvége miatt aprilisra el6rehozott kifizetések magyarazzak. Ezen fellil



kedvezGen alakultak a bevételi oldalon a fogyasztashoz (afa, jovedéki add) és a bérekhez

kapcsolédd addbevételek (szja, szocidlis hozzajarulasi adé és jarulékok) is.

Az évkezdettdl kumulalt egyenleg a fentiek kdvetkeztében jelent6sen javult aprilishoz képest, igy
az allami koltségvetés januar-majusi hianya 682 milliard forintra csdkkent, ami kissé magasabb a
tavalyinal, de 0sszességében atlagosnak tekinthet6 a kordbbi évek vonatkozd id6szaki értékeihez

viszonyitva (11. dbra).

11. dbra: Az dllami kéltségvetés éven beliili kumuldlt egyenlege
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2. Pénziigyi piacok

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az elmult honapban osszességében kedvezéen alakult a globalis hangulat a nemzetkozi

piacokon. A vezetd fejlett piaci t6zsdeindexek tovabb emelkedtek a hénap elsé felében, igy

kdzulik tobb ujabb historikus csucsot ért el. Az id6szak madsodik felében indult korrekcio

atmenetinek bizonyult, és a Federal Reserve juniusi dontését kovetéen ismét pozitiv hangulat

jellemezte a piaci mozgasokat. A piaci kockazati étvagy tovabbi er6dosodésére utalt a kockazati

mutatok tébbéves mélypontra torténé csdkkenése, melynek sordn a t6zsdei volatilitds méré VIX

index és az EMBI feltorekvé piaci kotvényfelar az el6z6 kamatdontéskor megfigyelt szintek ald

sullyedt. Az amerikai 10 éves benchmark hozam 10 bazisponttal emelkedett, mig a német hosszu

hozam az EKB intézkedéscsomagjanak bejelentéséhez kothetd csdkkenés utan Gjra a majus végi

szintek kozelében taldlhaté. Az euro a legtobb devizaval szemben gyengiilt a hénap sordn, a

dollarral szembeni jegyzések az id6szak els6 felében 1,36 alatt ingadoztak, amelyben az EKB

monetdris lazitdsrdl hozott dontése jatszhatott jelentls szerepet.

12. dbra: Fejlett piaci részvényindexek és a VIX index alakuldsa
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A fejlett jegybankok a hoénap soran

iranyultsagukat. A Fed részér6l a piaci

fenntartottak alkalmazkodo

monetaris politikai

varakozasok tovabbra is az eszkozvasarlasok havi
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mértékének fokozatos (itemben torténd csdkkentése iranyaba mutatnak, azok lezarasara pedig a
piaci konszenzus szerint 2014 negyedik negyedévében keriilhet sor. A vdarakozdsoknak
megfelel6en 10 millidrd dolldar mértékben havi 35 millidrd dollarra csokkentette eszkdzvasarlasi
programjat az amerikai jegybank juniusi tGlésén és jelezte, hogy semmi nem indokolja, hogy ne a
tervezett szerint keriiljon kivezetésre a program, ami azt jelenti, hogy 2014 oktéberében véget
érhet az eszkdzvasarlds. A makrogazdasagi palyat is a varakozdsoknak megfelelGen alakitotta: bar
a 2014-es GDP progndzist a gyenge els6é negyedév kdvetkeztében rontotta, a munkapiaci helyzet
a vartnal kedvez6bb lehet. A Fed elndke jelezte, hogy sziikséges a tdmogatd monetaris politika
fenntartasa a jegybank céljainak elérése érdekében. A Federal Reserve juniusi Glését kévet piaci
reakcié pozitiv volt, igy ismét a kockazatvallalasi kedv er6sodése jellemezte a piaci hangulatot.
Fed az id6szak soran kozzétette Bézs-konyvét, amelybdl kiderilt, hogy folytatddik a fokozatos
gazdasagi novekedés. A jelentés ramutat, hogy a munkaerd-piaci helyzet jelentésen javult az
Egyesiilt Allamokban, a bérnyomds tovdbbra is enyhe, a lakossagi fogyasztas tovabb béviilt, a
turizmus, valamint a feldolgozdipar pedig az élénkiilés jeleit mutatja. Kevésbé kedvezden alakul

azonban a lakaspiaci helyzet, ahol a lakdseladdsok visszafogott dinamikaja volt megfigyelhetd.

A japan és az angol jegybank nem valtoztatott a monetaris kondicidkon juniusi kamatdonté
Ulésén, azonban az Egyesiilt Kirdlysagban egyre fokozédnak a kamatemelésre vonatkozé elemzéi
varakozdasok, és a piac egyre valdszinlibbnek tartja azt, hogy az angol jegybank lehet az els6 a
nagy jegybankok kozil, amelyik az iranyadd rata emelésével megkezdi az alkalmazkodé
monetdris kdrnyezet normalizdlasat. A Bloomberg 3ltal készitett legfrissebb elemzé6i felmérés
alapjan 2015 masodik negyedévérél 2015 els6 negyedévére tolédtak az elemzéi

medianvarakozdsok az angol jegybank kamatemelésére vonatkozdan.

Az e havi piaci folyamatokat nagyban befolydsoltak az EKB monetaris lazitdsaval kapcsolatos piaci
varakozdsok erGsodése, kés6bb az EKB juniusi kamat-meghatarozo (ilésén egy sor, a monetaris
kondicidk lazitdsat célzé |épés bevezetésérél dontott. Bejelentették, hogy az iranyadé ratat 0,15
szazalékra csokkentik, a betéti ratat pedig a kordbbi nulla szdzalékos szintrél -0,1 szazalékra
mérséklik, tovabba egy atfogé likviditasbobvit6 intézkedéscsomagot is ismertettek. Emellett az EKB
elndke jelezte, hogy amennyiben sziikséges, a jov6ben tovabbi monetaris lazitasra is sor keriilhet.
A monetaris stimulusrél hozott dontés, illetve annak eszkdzei alapvetGen megegyeztek az

elézetes piaci varakozasokkal, igy meglepetést nem okoztak a piacokon. Ennek megfelel6en a
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dontést kovet6 piaci reakciok is visszafogottak maradtak, amely mogott az allhat, hogy a piacon
mar kordbban bedraztdk az esetleges monetdris lazitds hatdsait. Erdemi reakciét valtott ki
ugyanakkor az EKB dontése az eurozéna periféridjan, ahol a perifériaorszagok CDS-felarai és
allampapir-piaci hosszi hozamai 20-30 bazisponttal mérséklédtek a dontés elstti értékekhez

képest, mig Gorogorszag esetében ennél erételjesebb hatds volt azonosithaté.

A globalisan kedvez6 hangulatot erGsitette a fejlett jegybankok monetaris politikdja a honap
soran, a fenndllé globdlis kockdzati tényez6k fokozddasa, valamint Uj kockazati tényezék
felbukkandsa azonban rontotta a kockazati kedvet az idészak masodik felében. Mig az id6szak
elsé felében az orosz-ukran konfliktus a folytatédd katonai 6sszetlizések ellenére a kordbbiaknal
kisebb mértékli negativ hatast gyakorolt a piaci folyamatokra, addig a junius kozepi, az ukran
gazelldtashoz kapcsolddd fejlemények és a konfliktus tovabbi élez6dése mar jobban éreztették
hatasukat, és rontottak az eurdpai befektetsi kedvet. Ujabb kockazati tényez6ként jelentkezett az
iraki konfliktus, illetve a Vildgbank janudrinal pesszimistabb novekedési progndzisa is hozzajarult
hangulat romlasdhoz, majd a Federal Reserve juniusi Ulését kdvetéen ismét er6sodott a globalis

kockazati kedv.

A feltorekvd piacokon vegyes kép alakult a hénap soran, de 6sszességében altalanos romlasrol
nem beszélhetiink. A t6zsdeindexek emelkedtek és az orszagok tobbségében csokkentek
hozamok, a devizaarfolyamok alakulasa azonban eltérd volt. A kockazatosabbnak itélt ,torékeny
0tok” orszdgcsoport devizai — a brazil redl kivételével - 2-3 szdzalékos mértékben értékelddtek le
a honap sordn, az orosz rubel és az ukran hrivnya arfolyama érdemi vdaltozast nem mutatott az

id6szak végére.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A hazai pénzpiaci folyamatokra erételjesen hatottak a nemzetkozi események, igy a magyar
pénziigyi mutatok a globalis kockazati étvagy alakulasaval parhuzamosan valtoztak. A
forint/euro arfolyam kereskedési savja 302,2 és 307,8 kozotti szintek kozott alakult a hdnap

soran. A forintarfolyam a hénap els6 felében az er6sebb szintek kdzelében ingadozott, a hdnap

masodik felében azonban gyengilésnek indult (13. dbra).

13. dbra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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A forint az eurdval szemben vett 0,5 szazalékos leértékel6désével a sziikebb értelemben vett
régid devizaarfolyamai kozott alulteljesitének szamit, a tdgabb feltorekvd piaci kontextusban
pedig a kozépmezdnyben szerepelt. A forintgyengiiléssel parhuzamosan az arfolyam implikalt
volatilitdsa el6z6 havi mélypontjarél jelentés megugrdst mutatott, kés6bb azonban némi
korrekciét kovetben stabilizalddott, a ferdeségi mutatd ugyanakkor a majusban megfigyelt szint
alatt maradt a vizsgalt id6szakban. A hazai fizet6eszkoz gyengiilésére a borusabb nemzetkozi
hangulat mellett a majusi inflaciés adat alacsony értéke, a Kiria egyedi devizahitel szerz6désre

vonatkozo dontése, illetve a devizahitelesek megmentésére iranyuld kormanyzati nyilatkozatok
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lehettek befolydssal, mig az EKB kamatdontése és erGteljes |épései atmenetileg er@sitették a

forintot.
14. dbra: A forint/euro drfolyam és az implikdlt volatilitds alakuldsa
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A hazai CDS-felar az el6z6 kamatdontés ota viszont tovabb meérséklédott, és tobb mint 30
bazispontos havi csokkenést kovetéen 160 bazispont ald keriiltek a jegyzések. A régids CDS-
feldarak slllyedése nemzetkozi feldr-csokkenté hatasok jelenlétére utal, az orszagspecifikus

komponensek kisebb sullyal jarultak hozza a hazai kockazati megitélés javulasahoz.

Az allampapir-piaci hozamgorbe lefelé tolodott a hdnap soran. A goérbe kilonb6z6 szakaszai
azonban eltéréen alakultak: a révid hozamszint 10 bazispontnal kisebb mértékben kerilt lejjebb,
mig a hosszu hozamok 30-35 bazisponttal csokkentek. Ennek kodvetkeztében a hozamgodrbe
meredeksége érdemben csékkent. Az 5 éves benchmark hozam 3,5 szazalék ala, a 10 éves
benchmark hozam pedig 4,5 szdzalék kornyékére csokkent, ami Ujabb historikus mélypontot
jelent. A hosszi hozamok csokkenése a régidban is megfigyelhet6 volt, ugyanakkor a hazai
mérséklédés régids dsszehasonlitdsban szamottevd volt. A hozamcsokkenést az idGszak elején a
tdmogatod kilsé kérnyezet, majd az EKB monetaris lazitasa, mig hazai oldalrdl az erés allampapir-

piaci kereslet és az alacsony inflacids kdrnyezet segithették.
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15. dbra: A spot dllampapir hozamgédrbe elmozduldsa
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Kiemelt érdeklédés, és csokkendé atlaghozam jellemezte a honap soran az allampapir piaci
aukcidkat. Az AKK az esetek tobbségében a meghirdetett mennyiségen feliil vont be forrast a
juniusi aukciékon, ez alél kivételt jelent a junius kozepi kotvényaukcio, ahol valamivel t6bb, mint

egyszeres lefedettség mellett a kibocsatd a tervezett mennyiségnél kevesebb ajanlatot fogadott

el.

Az id6szak soran publikalt majusi fogyasztdidr-index -0,1 szazalékos értéke megfelelt a piaci
varakozdsoknak. Tobb elemzés kiemelte, hogy a visszafogott euroOvezeti és hazai inflacids
kornyezet, tovabba az EKB juniusi intézkedései tamogatéan hathatnak az MNB altal kovetett

kamatcsokkentési ciklus folytatasara. Az elemzGi reakcidkbdl kiolvashatd, hogy az adat ellenére

nem latnak deflacios kockazatot.
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3. Hitelezési folyamatok

Aprilisban a teljes hitelintézeti szektor vallalati hiteldllomdnya kis mértékben, mintegy 4 millidrd
forinttal mérsékl6dott a folydsitasok és torlesztések egyenlegeként. A visszaesés a forinthitelek 9
millidrdos emelkedésének és a devizahitelek mintegy 13 millidrdos mérsékl6désének ereddjeként
allt elS, tehat tovabb folytatédott a vallalatok devizahiteleinek valsdg ota tartd leépilése. A
vallalati hitelek tranzakcié alapu éves allomanyleépilési liteme szamottevéen javult, értéke a
marciusi 1,3 szazalékrdl 0,5 szazalékra véltozott. Aprilisban a kisebb 6sszegii forinthitelek atlagos
kamata tovabb csdkkent, mig a nagyobb 0Osszegl forint hitelek atlagos kamatldba a marciusi

atmeneti emelkedés utan tért vissza a korabbi csokkend trendbe.

16. dbra: Nem pénziigyi vdllalatok netto hitelfelvétele
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Aprilisban a haztartasok a teljes hitelintézeti szektorral szemben ismét nettd hiteltorleszték
voltak, azaz a torlesztések meghaladtdk a folydsitasokat. A tranzakcid alapu csokkenés értéke 55
milliard forintot tett ki, amely a forinthitelek 17 millidrdos és a devizahitelek kézel 38 millidrdos
mérséklédésének Osszegeként allt el6. Az éves allomanyleépilési (item 5 szdzalékrdl 5,4
szazalékra romlott. Az el6z6 hodnapokhoz képest nagyobb visszaesés féként a
folyészamlahiteleken realizdlddott, amelyek allomanya mintegy 25 milliard forinttal
mérséklédott. Ebben az is kozrejatszott, hogy a hosszu hétvége miatt az aprilis végére tolddott

bérkifizetések automatikus folydszamlahitel-torlesztéseket vontak maguk utédn. Az Uj kihelyezési
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haztartasi lakashitelek atlagos kamata aprilisban tovabb csékkent, mig a szabad felhasznaldsu

jelzaloghitelek atlagos kamatszintje februdr 6ta nagyjabdl valtozatlan.

17. dbra: Hdztartdsok netto hitelfelvétele
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