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Makrogazdasagi és pénziigyi
kornyezet 2015-ben

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY]|
FOLYAMATOK MAGYARORSZAGON

2015-ben a makrogazdasagi folyamatokat leg-
inkabb a Fedtél és az EKB-tol vart eltéré mone-
taris politika és a nyersanyagdrak 2014-ben
kezd6do esésének folytatodasa hatarozta

meg. Mig az Egyesiilt Allamokban a gyorsuld
novekedésnek és a kedvezé munkapiaci folya-
matoknak koszonhetéen a Fed decemberben,

7 év utan elészor kamatot emelt (0,25-0,5%),
addig az EKB decemberben dontott eszkozva-
sarlasi programjanak meghosszabbitasarol és
tovabb csokkentette az overnight betétek kama-
tat (-0,3%). Az eurdzdndban a valsag kezdete
Ota eldszor érdemi novekedést figyelhettiink
meg (1,5%), de az Eurdpai Unid kilonb6zd régidi
kozott e tekintetben jelentés eltérés mutatko-
zott. A negyedik negyedévre vonatkozd, eléze-
tes GDP adatok alapjan Eurépaban tovabbra

is a kozép- és délkelet-eurdpai régio teljesitett
a legjobban. A kedvez6 vilagpiai hangulatra a
Gorogorszaggal folytatott, hdnapokig huzdédd
targyaldssorozatnak sem sikerdlt arnyékot vet-
nie, melynek eredményeként a gorog adossag-

valsagra ideiglenesen sikerilt megoldast talalni.

A kinai gazdasag szerkezetének atalakuldsaval
osszefliggésben visszaesd kereslet okan tovabb
zuhant a nyersanyagok ara. Az nyersolaj eseté-
ben a siillyedé olajar ellenére az OPEC orsza-

gok a kitermelés novelésérél dontottek decem-
beri Glésikon, melynek kovetkeztében az arak

a 2008-as valsag idején tapasztalt mélységekbe

estek.

A tartésan alacsony olajaraknak koszonhetéen
lefelé tolddo inflacids elérejelzések miatt volt
mozgdastér a monetaris politikdban és van lehe-

t6ség a monetaris kondiciok tovabbi lazitasara.

2015-ben a magyar gazdasag, elérejelzéseink-
kel 6sszhangban 2,9%-kal béviilt a 3,6%-0s
2014-es bovilest kovetden. A valasztasi évet
kovetden csokkent a beruhazasok volumene,
de a nettd export hozzajaruldsa a megelézé évi
visszaesést kovetéen ismét pozitiv tartomanyba
kerilt. A novekedés motorjanak azonban egy-
értelmden a tovabb gyorsuld lakossagi fogyasz-

tas tekinthetd.
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A HUF/EUR arfolyam és az alapkamat

A piaci szolgaltatdsok hozzaadott értékének
bovilése jelentésen hozzajarult a novekedés-
hez. Annak ellenére, hogy a magyar termékek
export-keresletére kockazatot jelenthet a német
feldolgozoipar lassulasa, egyelére ugy tlnik,
hogy a félelmek nem okoztak jelentésebb
zavart a termelésben. S6t, féként a cserearany-
javulasnak koszonhetéen a kiilkereskedelmi
tobblet torténelmi cstcsra, 8,1 milliard eurdra
(a GDP 8%-a) emelkedett 2015-ben.

A mezégazdasag gyengébb évet tudhat maga
mogott a 2014-esnél, GDP-hez vald hozzajarulasa
ezzel negativ tartomanyba kerilt. A nem-mez6-
gazdasagi magan GDP a régiééhoz hasonld

erdsnek tekinthetd, 4% feletti itemben néhetett.

2015-ben atlagosan 0,1%-kal mérséklédtek a
fogyasztoi arak, féként a nyersanyagarak esé-
sének koszonhetden. A kereslet-érzékeny infla-
ci6 az év kétharmadaig gyorsult, az végén azon-

ban némi megtorpanast lathattunk.

A vdrakozasoknal alacsonyabb inflacié a kamat-

csokkentési ciklus folytatdsat indokolta, igy az

alapkamat az utolso, juliusi kamatcsokkentés-
sel 1,35% lett. Az Onfinanszirozasi Program
keretében egy két részbdl allé, KKV-k hitele-
zését élénkité programot vezettek be, majd az
MNB a kéthetes jegybanki betét teljes kiveze-
tésérél dontott, melynek célja a bankok allam-
papirpiaci keresletének novelése. Az MNB az
év végén bejelentette, hogy mivel az inflacié az
elérejelzési horizont végéig a cél alatt marad,
tovabbi, elsésorban nem konvencionalis mone-

taris politikai eszk6zok bevezetését is tervezik.

Az inflacid tovabbi esése a kamatcsokkentési
ciklus folytatasat indokolta, ami az utolso, juliusi
kamatcsokkentéssel 1,35% lett. Az Onfinanszi-
rozasi Program keretében egy két részbél allo,
KKV-k hitelezését élénkit6é programot vezettek
be, majd az MNB a kéthetes jegybanki betét tel-
jes kivezetésérol dontott, melynek célja a ban-
kok allampapirpiaci keresletének novelése.

Az MNB az év végén bejelentette tovabba,

hogy mivel az inflacid az elérejelzési horizont
végeéig a cél alatt marad, Ujabb, els6sorban nem
konvencionalis monetaris politikai eszkozok

bevezetését tervezik.

Allamkéatvény hozamok alakulasa (%)
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A rovid lejaratt allampapir-hozamok estek az
év végéhez kozeledve, mig a hosszu lejaratok

esetében nem volt jelentés mozgas.
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Az HUF/EUR kereszt a 296,6—-318,5-0s savban
mozgott. Az év elején tapasztalhato forint-
erésodést kovetden, foként a jegybanki lépé-
sek hatasara, az év masodik felében 310 forint

kordl alakult az arfolyam.
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MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY!I FOLYAMATOK
AZ OTP BANK KULFOLDI LEANYBANKJAINAK

ORSZAGAIBAN

Az OTP lednybanki orszagainak gazdasagi
teljesitménye vegyes képet festett 2015-ben.

A nyolc orszdag e tekintetben alapvetéen harom
csoportra oszthatd, a kifejezetten igéretes
Kelet-kozép Eurdpara, a javuld Balkanra és a
nyomas alatt lév6, de a recesszidban mélypont-

jan tuljutott nyersanyagtermelékre.

Az els6 csoportot alkotd kelet-kozép eurdpai
orszagok gazdasdgi teljesitménye a kedvezd
2014-hez viszonyitva is javult. Az alacsony kolt-
ségvetési hidnynak és a csokkend allamadds-
sadgnak koszonhetden van tér a koltségvetési
lazitasra, aminek lehetéségével ezek az orsza-
gok mar tobb izben éltek is. A koltségvetés jo
teljesitménye alapvetéen az alacsony nyers-
anyagaraknak és az eurdpai unios tarsfinanszi-
rozas felfutdsanak koszonhetd. A kiilsé addssag
csokkent, a kiilsé egyensulyi pozicié javult.

Az elézetes adatok alapjan Szlovakiat (+4%)

>
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és Romaniat (+3,8%) az Eurdpai Unio legdina-
mikusabban boéviilé gazdasagai kozott tarthat-
juk szamon. A magas megtakaritasi rata mel-
lett bovilt a fogyasztds, igy arra szamitunk,
hogy e komponens GDP-hez valé hozzajarulasa
tovabbra is szamottevé marad. A belsé keres-
let szerepe egyre hangsulyosabb a gazdaségi
novekedésben, ezért a kiilso fesziltségeket jol
viselik ezek a gazdasagok. Magyarorszagon és
Romaniaban (ill. Bulgaridban) elindult az ingat-
lanpiac felfutdsa, ami egy-két éves tavlatban

hozzajarul majd a hitelezés erésodéséhez.

A szlovak gazdasag teljesitménye kiegyensu-
lyozott, ami lehet6vé tette, hogy jobban ellen-
alljon a kilsé sokkoknak. Ezzel egylitt a legna-
gyobb kockéazatot a jovében is a kiils6 kereslet,
elsésorban Németorszag keresletének csokke-
nése jelentheti. A gazdasagi teljesitmeény leg-

fébb mozgatdérugdja az export mellett a belfoldi



A bankrendszer lakossagi hitelallomanya
(év vége, a GDP %-aban)

kereslet. A roman gazdasag diverzifikalt, a koz-
és a maganszféra eladésodottsaga alacsony,
és jelentés mozgdstér van a koltségvetésben,
ami tovabbi lendlletet adhat a novekedésnek.
Ennek ellenére, a kétszamjegyl bérnovekedés
és az agressziv fiskalis lazitas lefelé mutato
kockazatot jelenthet a kozéptavu novekedési
kilatasokra. Bulgaria esetében is robusztusabb
novekedési Utemet (2,8%, év/év, 2015 egésze)
lathattunk a 2014. évinél. A jovébeni kilataso-
kat drnyalja a bolgar gazdasag alacsony szint(
diverzifikacidja és a magas hozzaadott értéki

iparagak hidnya.

A balkani régié orszagaiban a legfontosabb jé
hir, hogy mindenhova visszatért a gazdasagi
novekedés. Montenegro no a leggyorsabban,

a harmadik negyedévben 4,2%-os éves Utem-
ben bévilt a GDP, amihez nagymértékben jarul
hozza a kormanyzat infrastrukturalis beruhaza-
sainak novekvd szama és a turizmus bevételei-
nek erételjes emelkedése, amit sajnos addssag-
bol finansziroz a kormanyzat. Szerbia tovabbra
is jelentds kihivasokkal szembeslil, tobbek
kozott a gazdasag gyenge teljesitményének és a
nagy koltségvetési, illetve kiilsé egyensulytalan-
sagnak koszonhetéen. A bankrendszer stabil,
de a nem teljesité hitelek aranyanak csokken-
tésére tovabbra is sziikség van. A horvat gaz-
dasdg varakozasaink szerint 2015-ben kilépett
a hat éve tartd recessziés idészakbodl, amihez
nagyban jarult hozza a nyersanyagarak csok-
kenésének és az adminisztrativ valtozasoknak
koszonhet6 lakossdagi fogyasztas-béviilés,

illetve a dinamikusan boévilé export. Sajnos

mindhdrom orszagban tovabbra is fennallnak
jelentds koltségvetési és kiils6 egyensulyi
problémak, ami miatt a novekedés kevéshé
tnik fenntarthatonak kozéptavon, mint a
kelet-kozép-europai orszagoké. Ha a kiilsé
kornyezet romlik, akkor féként Horvatorszag-

ban néhet a piaci nyomas.

A fenn emlitett két orszag-csoporttol élesen
eltér Ukrajna és Oroszorszag helyzete. Az ala-
csony nyersanyagarak (acél, olaj) mellett a két
orszag kozott feszilé geopolitikai konfliktus
tovabb mélyiti a recessziot. Ukrajndban 10%-os,
Oroszorszagban 3,7%-o0s volt a visszaeseés,

ami mindkét orszag esetében meghaladja az év
eleji varakozasainkat. Ukrajna esetében azon-
ban érdemes megjegyezni, hogy a negyedik
negyedévben a varakozasoktél jobb teljesit-
ményt mutatott a GDP éves bazison (-1,2%).

Az USD/UAH kereszt az év eleji 15,62-es szint-
rél év végére egészen a 24-es szintig emelke-
dett. Az inflacié decemberben tobb mint 43%
volt. A jovébeni kilatdsokra kockazatot jelent az
IMF megallapodassal, illetve a politikai hely-
zettel kapcsolatban kialakult bizonytalanség.
Oroszorszag esetében a torténelmi mélypontra
zuhano olajarak rottak jelentds terhet a koltség-
vetésre és a folyamatosan leértékelddd rubel
dollarral szembeni arfolyama a januari 54-rél
december végére 70 folé gyengiilt. A gyenge
rubel megemelte az inflacidt, igy csokkentek

a redlbérek és a fogyasztas csakugy, mint a
hitelezés. A varakozasaink szerint tovabbra is
tartésan alacsony olajarak tovabbi koltségvetési

szigoritast indokolnak majd.

A bankrendszer nem-pénziigyi vallalati hitelallomanya

(év vége, a GDP %-aban)
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