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Makrogazdasagi és pénzugyi
kornyezet 2014-ben

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY]|
FOLYAMATOK MAGYARORSZAGON

2014-ben a gazdasagi folyamatokat a lanyha
kilsé kereslet, a tdmogatd nemzetkozi pénz-
piaci kornyezet és az élénkilo belsé kereslet
hatarozta meg. Az eurézénaban az év masodik
felében élénkilt a gazdasag, és tobb periféria-
lis orszag is maga mogott hagyta a recesszios
id6szakot. A pénzpiaci kornyezet tdmogaté volt;
a fed ugyan elkezdte a mennyiségi lazitasi prog-
ram kivezetését, azonban a japan jegybank és
az Europai Kozponti Bank is tovabbi monetaris
lazitast hajtott végre. A dollar erésodése és,

a zuhand nyersanyagarak, illetve az orosz
konfliktus ugyan negativan hatott a feltorekvé
piacokra, azonban a kevéssé nyersanyag orien-
talt kozép-kelet-eurdpai régiot ez csak kisebb

meértékben érintette.

2014-ben a magyar gazdasag 3,5%-kal boviilt

a 2013-as 1,5%-0s novekedést kovetden.

A tavalyi évben megtort a korabbi évek tenden-
cigja, mely szerint a novekedés f6 hajtoerejét

a nettd export jelentette. Ehelyett 2014-ben

a beruhazasok novekedése jelentette a f6 hizo-
erdt, mig a nettd export novekedési hozzajaru-
l&sa hosszu idészakot kovetéen negativva valt.
A beruhazasok mellet a fogyasztasban is
lathatd volt némi élénkiilés, a 2013-as év
stagnaldsat kovetéen 2014-ben 1,5% kordli
ttemben bévilhetett a lakossag vasarolt
fogyasztdsa.

A valasztasi év, illetve a lejaro 7 éves unids
koltségvetési ciklus egylittes hatdséara az allami
beruhdzasok rendkiviil gyors Gtemben béviltek,
de a maganszektorban is elindult az 4lléeszkoz
felhalmozas béviilése. Utdbbiban elsésorban

az autégyartds, illetve az ahhoz kapcsolodd
beszallitéi haldzatban végrehajtott kapacitas-

bovitések jelentették a f6 hizoerdt.

A hazai GDP-novekedés termelési oldali

bontasban (%)
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A HUF/EUR arfolyam és az alapkamat

A 2013-as stagnalast kovetéen 2014-ben

a lakossdg vasarolt fogyasztasa is emelkedni
tudott. A novekedés mértéke azonban érdem-
ben elmaradt a redljovedelem boéviilés mértékeé-
tél, igy a lakossagi megtakaritasok gyors tem-
ben tudtak emelkedni. A munkaerdé-piacon féleg
az év elso felében volt jelentds javulas, az év
végére a foglalkoztatas bévilés megtorpant.

Az alacsony kamatkornyezet és a novekvé real-
jovedelmek a lakossagi beruhdzasok esetében
is fordulatot hoztak, igy lakashitelezés és

a lakasberuhazasok is emelkedésnek indultak.

Az inflacié a 2013-as rekord alacsony 1,7%-rol
tovabb mérséklédott, az év egészében 0,2%-kal
csokkentek a fogyasztoi drak. Az inflacio mér-

séklédéséhez a kormanyzati intézkedéseken

kivil a kedvezéen alakulé mezégazdasagi
termékarak, illetve az év utolsé harmadaban

zuhano olajarak is érdemben hozzajarultak.

Az inflacid tovabbi esése indokolta az év elsé
felében a kamatcsokkentési ciklus folytatasat,
mely a juliusi, 20 bazispontos vagdassal zarult,
2,1%-on

A tdmogatd nemzetkozi kornyezet (likviditas-
béség) kovetkeztében tovabb csokkentek az

allampapir-piaci hozamok.

Februartdl kezdve a forint jellemzéen
a 305-315-0s savban mozgott az eurdval
szemben, az év egészét tekintve mintegy

5%-kal gyengilt a hazai fizetéeszkoz.

Allamkétvény hozamok alakulasa (%)
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MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI FOLYAMATOK
AZ OTP BANK KULFOLDI LEANYBANKJAINAK

ORSZAGAIBAN

Vegyes képet festett az OTP lednybanki orsza-
gainak gazdasagi teljesitménye. A legtobb
orszagnak problémat jelentett az eurézdna
visszafogott teljesitménye, ami fékezte az
export bovulését. Ennek ellenére az Eurdpai
Uniéhoz erésebben integralt gazdasdgokban

— Magyarorszagon, Szlovakidban és Romania-
ban volt a legmagasabb, 2,5-3,5%-0s a gaz-
dasag novekedése. Ezt az Eurdpai Unid hét-
éves koltségvetési ciklusanak vége miatt felfuto
Unids forrasok mellett az magyarazza, hogy
ebben az orszag-csoportban 2013-ra helyreallt
a makrogazdasagi egyensuly, nem volt szlk-
ség tovabbi megszoritd [épésekre, igy el tudott
indulni a belsé kereslet bévilése, ami ki tudta
valtani az exportot. A balkani régio orszagai
azonban még mindig kizdenek a koltségvetési,
vagy kilsé egyensulyi problémakkal, ami a leg-
tobb orszagban visszafogta a belsé keresletet

és a novekedést. Emiatt Horvatorszagban foly-
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tatodott, Szerbiaba pedig egy év novekedést
kovetden visszatért a recesszid. Bulgaria a két
csoport kozil lokaciojat és gazdasagszerkeze-
tét tekintve inkdbb a masodikhoz tartozik, itt
enyhén gyorsult, de két szazalék alatt maradt

a novekedés, annak ellenére, hogy a koltség-
vetés hidnyanak érdemi novelésével tdmogatta
a gazdasdgot.

A harmadik csoportban, a nyersanyag-exportér
Oroszorszagban és Ukrajndban az elmult évben
jelentésen romlottak a makrogazdasagi kila-
tasok. Oroszorszagban a mélyulé orosz-ukran
konfliktus miatti szankciok és az olaj dranak
drdmai esése miatt a GDP-novekedése jelen-
tésen, 0,5%-ra lassult, A rubel dollarral szem-
beni arfolyama pedig a szeptember eleji 37-rél
december végére 58-ig gyengllt. Az éves
o0sszevetésben 76%-os leértékelddés ugyan
ellensulyozza a rubelben szamitott koltség-

vetési és exportbevételekre gyakorolt, az olaj



A bankrendszer lakossagi
(GDP %-aban)
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aranak esésébdl fakadd bevételi hatast, am
tobb tényezén keresztil is érdemi recesszidt
vetit elére. Egyrészt az orosz jegybank a piaci
turbulencia kivédésére az év soran 10,5%-pont-
tal 17%-ra emelte iranyadd ratajat, ami a valla-
lati devizahitelek megnovekedett torlesztési
terhével egyltt visszafogja a beruhazasi akti-
vitast. Ugyan az orosz gazdasagban a deviza-
kitettség kifejezetten alacsony, igy kozéptavon
a leértékelddés versenyképességi elényeit
tudja az orszag realizalni, de a gyengébb arfo-
lyamnak van koltsége: az éves inflacié decem-
berre 11,4%-ra emelkedett. Ez pedig a real-
bérek régen nem tapasztalt csokkenéséhez
vezet, visszahlUzva a fogyasztast. A fizetési mér-
leg pozicié tovabbra is stabil, azonban évatos-
sagra int, hogy 131 milliard dollar netto téke-
kivonas volt tavaly. A jegybanki tartalékok
december végén 389 milliard dolldron alltak,
amely kozel négyszerese a szlikséges tartalék-

szintnek.

Ukrajnaban 2014 elején forradalom tort ki,
amely véget vetett Janukovics elnokségének.
Valaszul Oroszorszag de facto levalasztotta a

Krim-félszigetet Ukrajnarol és tamogatast

hitelallomanya

nyujtott a kelet-ukrajnai szeparatistaknak, amely
kovetkeztében Donyeckben és Luhanszkban
haborus helyzet alakult ki. A tékemenekités
miatt az IMF hitelcsomagja ellenére sor kertilt

a hrivnya leértékelédésére, amely éves 0ssze-
vetésben 92%-os volt. Az ukran jegybank az

év soran 7,5%-ponttal 14%-ra emelte irdnyadd
kamatat. Az ipari termelés éves Osszevetés-
ben 10,7%-ot esett, a GDP 7,5%-kal csokkenhe-
tett. Az inflacié decemberre éves 0sszevetésben
24,9%-ra emelkedett, részben azért, mert apri-
listol emelték a lakossagi gazarakat. Az allam-
addssag 2013 és 2014 vége kozott duplazodott
(66%-ra).

A banki piacokat szemlélve tovabbra is jelen-
tés szérds mutatkozik a régiés orszagok kozott.
Ukrajnaban, Romaniaban és Horvatorszagban
negativ volt a nettd hitelkihelyezés mind a
lakossagi, mind a vallalati szektorban. Ezzel
szemben Oroszorszdgban és Szlovakidban nétt
mind a lakossagi, mind a vallalati hitelallomany.
A tobbi orszédgban jellemzden a haztartdsi szek-
tor felé torténd netto hitelkihelyezés volt pozi-
tiv, mig a vallalati szektor tobb hitelt torlesztett,

mint amennyit Ujonnan felvett.

A bankrendszer nem-pénziigyi vallalati

hitelallomanya (GDP %-aban)
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