Makrogazdasagi és pénzugyi
kornyezet 2016-ban

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY]|
FOLYAMATOK MAGYARORSZAGON

2016-ban a makrogazdasagi folyamatokat a
tovabbra is torékeny globalis novekedés, a kinai
gazdasag lassulasaval kapcsolatban feler6sodé
félelmek, a BREXIT népszavazas koruli kétségek
és az amerikai elnokvalasztas okozta politikai
bizonytalansag alakitottak, illetve a mindezek-
hez kotédéen tovabbra is nagyon laza moneta-
ris politika. Fontos szerepe volt tovabbd a 2014
ota mélyrepllésben lévé nyersanyagdaraknak,
amelyek tavasztél emelkedni kezdtek ugyan,

de ezzel egyltt sem sikerult a nyersolaj aranak
vilagpiaci arat 50 dollar folé emelni, igy az OPEC
és néhany OPEC-en kivuli olajexportér orszag
decemberben megegyezésre jutott a kitermelés

rogzitett szinten torténd befagyasztasarol.

Az USA gazdasagi teljesitménye jénak nevez-
hetd a tobbi fejlett gazdasaghoz viszonyitva,
noha a GDP, illetve a termelékenység bévu-

lése az elmult években ott is rendre elmaradt

a varakozasoktol. 2016 elsé féléve nem indult
jol, alacsony volt a novekedés, a FED a 2015.
decemberi emelés utan a kinai lassulas miatt,
illetve a csak lassan emelkedd bérinflacio miatt
egy evig nem nyult a kamatokhoz. A munkanél-
kiliség azonban tovabb csokkent és érdemben
emelkedtek a hosszt hozamok is. Erre reagalva
a FED decemberben Ujra 25 bazisponttal
0,5-0,75%-0s szintre emelte a kamatot. A var-
hato, évi két-négy emelés ellenére a rovid kama-
tok nominalis szintje még évekig elmaradhat a
2017 elejétél varhatdan 2% folé emelkedd, majd
tovabb gyorsuld inflaciotol. Az Uj elnok gazda-
sagi programjaban igért infrastrukturalis beru-
hazasok és adocsokkentés tovabb gyorsithatja a

novekedést, a bérek dinamikajat és az inflaciot.

OTP Bank Eves Jelentés 2016

Az Eurdzonaban a novekedés azzal egyditt is
alacsony (1,7%, év/év), hogy a magorszagok
kozul tobb a vartnal valamivel jobban teljesitett.
Szamos orszagban, elsésorban a periférian
tovabbra is problémat jelent a magas allam-
addssag és a torékeny bankrendszer.

A magas munkanélkiliség, a kihasznalatlan
redlgazdasagi kapacitdsok miatt erés arverseny
és az alacsony nyersanyag-arak miatt az
inflacié elmaradt az EKB céljatol, ennek koszon-
hetéen az EKB 2016 tavaszan tovabb lazitott

a monetaris kondiciokon, majd tavaly decem-
beri tilésén meghosszabbitotta eszkozvasarlasi
programjat 2017 végéig, noha annak keret-
0sszege aprilistol 80-rol 60 millidrd eurdra

csokken.

A magyar gazdasdg tavalyi novekedése vara-
kozasainknak megfeleléen dtmenetileg 2%-ra
lassult az EU-s forrasok visszaesése, valamint
az ipar gyengébb teljesitménye miatt. 2016-ban
az EU-s forrdsokkal kapcsolatos koltségvetési
kifizetések osszege a GDP kb. 2%-aval zuhant,
2.800 milliardrol 2.100 milliard forintra

(ennek az dtmeneti visszaesésnek az az oka,
hogy 2016-t6l mar nem hivhatéak le az eléz6
2007-2013-as koltségvetési ciklusbol

forrasok, csak a 2014-2020-asbdl). Rdadasul
utébbi 0sszeg kb. felét decemberben fizette ki
a kormanyzat, emiatt gazdasagélénkité

hatdsa csak 2017-ben lesz. Osszességében

az alacsonyabb kormanyzati kifizetés

kb. 2 szazalékponttal csokkentette a tavalyi
novekedést, aminek csak mintegy a felét tudta
ellensulyozni a mezégazdasag kiemelkedéen jo

teljesitménye.



A hazai GDP-novekedés felhasznalas oldali bontasban (%)
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Az egyszeri hatasoktdl megtisztitott ndveke-
dés azonban tovabbra is robusztus, a noveke-
dés érett szakaszaba lépett magyar gazdasag-
ban ugyanis lendiletesen, kozel 5%-kal béviilt
a fogyasztas, atvéve a novekedés motorja-

nak szerepét az exporttol és az EU forrdsok-

kal finanszirozott beruhazasoktél. A fogyasz-
tas fenntarthatd és tartés bévilését tamogatta
a realbérek emelkedése, a csokkend munka-
nélkiliségi rata és a valsagévekben jelentésen
bovilé megtakaritas és nagymeértékben csok-

kend addssagallomany is.

A hazai GDP-n6vekedés termelés oldali bontasban (%)
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Noha a beruhdzasok mintegy 10%-kal estek,

ez az EU-s finanszirozasu allami, vagy allamhoz
kotédé beruhazasok kovetkezménye, ami elta-
karja azt, hogy a belsé keresletbél él6 dgazatok-
nal — elsésorban a piaci szolgaltatasok, ingat-
lanszektor — mar latszik valamelyes emelkedés.
Az ingatlanpiacon megtortént a vart fordulat,

az emelkedd arak és a kormanyzat lakaspiacot
katalizalo intézkedései — AFA csokkentés,

CSOK — miatt meredeken nétt a beadott épitési
engedélyek szama, ami alapjan 2017-ben akar
20 ezer lakas is megépulhet, a korlatot immar a
sz(ikos épitdipari kapacitasok jelenthetik. Ezzel
osszefliggésben mind a vallalatok, mind pedig a
haztartdsok a valsag o6ta elészor tobb hitelt vet-

tek fel, mint amennyit visszafizettek.

A munkaerdé-piacon erdés javulds volt meg-
figyelhet6 az év folyaman. A munkanélkiliség
folyamatosan csokkent, amihez a verseny-
szféra munkakeresletének emelkedése mellett
a kozfoglalkoztatottak szamanak novekedése

és a kivandorlas is hozzajarult.
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A bérdinamika magas, 4% kordli volt, és az
év végeén kissé tovabb gyorsult. Ugy tinik,
a munkaerépiac egyes szegmensei mar

kapacitas-korlatokba ttkoznek.

Az drak éves atlagos emelkedése 2016-ban
0,4% volt. 2016 utolsé harmadaban a varako-
zasainktol magasabb inflaciot figyelhettlink
meg koszonhetden a piaci szolgaltatasok gyor-
sulo inflacidjanak és az izemanyagok vartnal
nagyobb mérték( aremelkedésének (a negyedik
negyedévben emelkedett a jovedéki ado, nétt a
kéolaj vilagpiaci ara és a forint gyenglilt a dol-
larral szemben). Ek6zben a szeptemberi jove-
déki add emelés 2016 végéig nem jelent meg a
dohanytermékek fogyasztoi araban, ami jelent
nemi felfelé mutaté kockazatot a CPI-ben a
jovére nézve. 2017 elején az inflacié gyorsabban
néhet a vartnal. Az élelmiszerarak dezinflacios
hatdsa is csokkeni fog. A szolgaltatasok eddig is
gyorsulé inflaciojat tovabb hajthatja a minimal-
bér és a bérminimum emelés, valamint a

munkaerdépiac szlkulése.
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A HUF/EUR arfolyam és az alapkamat
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Az MNB az alapkamat 0,9%-o0s szinten tartasa
mellett, folyamatosan csokkentette a harom
hénapos betét befogadasara vonatkozd korlatot,
aminek koszonhetéen nétt a bankrendszer tobb-
let likviditasa, csokkentek a rovid hozamok és a
forint valamelyest leértékel6dott. Az MNB eddigi

intézkedései elérték céljukat, mivel a harom

OTP Elemzés

hdénapos BUBOR kamat és a harom hénapos
allampapir-piaci hozam szamottevéen csok-
kent, miota bevezették a korlatozast. A forint
december elején 315-0s szintre gyenglilt az
eurdval szemben, janudrban aztan erésodéssel
kezdett. A tizéves allampapir hozama a decem-

beri rali utan kissé emelkedett januar elején.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI FOLYAMATOK
AZ OTP BANK KULFOLDI LEANYBANKJAINAK

ORSZAGAIBAN

Az OTP leanybanki orszagainak gazdasagi
teljesitménye jellemzéen javult 2015-tel
osszevetve. Kelet-Kozép Eurdpdban fenn-
maradt az erds novekedés, a Balkanon
Montenegro kivételével élénkilt a novekedés
és stabilizalddott a fiskalis pozicié, mig a
nyersanyag-exportor orszagok kilabalni
latszanak a 2014-2015. évi nyersanyagar-
esés okozta recessziobol: az orosz gazdasag
zsugorodasa —0,2%-ra lassult, az Ukran
gazdasag pedig bévilt. Banki szempontbol
kedvezd, hogy a lakossagi fogyasztas nove-
kedési uteme Bulgaria kivételével minden
orszagban gyorsult (Oroszorszagban
-9.8%-rol =5,0%-ra), és a beruhazasok ese-
tében is a legtobb helyen bévilé aktivitast
lathattunk. Igaz, ez a banki penetracidkban

egyelére még csak mérsékelten csapddott le.

OTP Bank Eves Jelentés 2016

A kozép-kelet eurdpai régié gazdasagi teljesitmeé-
nye tovabbra is kiemelkedd. Romanidban 5% ko-
rili, Szlovakiaban 3,7%-os, Bulgéridban 3,4%-o0s
lehetett a novekedés, Magyarorszagon pedig
ugyan a GDP novekedés 2%-ra lassult, de ebben
alapvetéen az EU-s forrasok atmeneti visszaesé-
se jatszott kulcsszerepet. A régidban tovabbra is
a hdztartasok fogyasztasa vezérli a felivelést, ami
robosztus, stabil novekedési forras lesz a jovében,
hiszen a munkanélkiliség csokken, a bérek emel-
kednek a megtakaritasok szintje pedig magas.

A fenntarthatdsaggal tovabbra sincs probléma,
még a legkevésbé erds egyensulyi pozicidval bird
Romanidban is — ahol a koltségvetés hidnya az
eddig bejelentett intézkedések alapjan a GDP 4%-a
felé kuszik, csokken az allami és a kiilsé addssag
is. Ez alapjan a régid varhaté novekedése tovabb-

rais eléri majd a 3%-ot a kovetkezd években.



A balkani orszagok tobbségének is javult a hely-
zete. Horvatorszagban hat év folyamatos recesz-
sziot kovetden a gazdasagi novekedés 3% koze-
lébe gyorsult és az elérejelzések szerint az elét-
tunk allé evekben 2-3% korul alakulhat. Az egyen-
sulyi mutatok immar kedvezoek, folyo fizetési
meérleg tobblet mellett a koltségvetés hianya a
GDP 2%-a kozelébe csokkent, az allamadossag
enyhén fogyatkozdé palyara allt, finanszirozasi
feltételei sokat javultak. A 2016-0s erdés noveke-
désben szerepet jatszott a rekord-erds turisztikai
szezon, hasonlé méret( javulast nehéz lesz ismét
elérni, ugyanakkor a 2017-es addcsokkentések és
a gyorsuld EU-s forraslehivas lenduletet adhat-
nak a bels6 keresletnek. Szerbidban szintén az
egyensulyi mutaték javuldsat és a novekedés
gyorsulasat lathattuk. Egyedil Montenegro hely-
zete nem egyértelmU, a novekedés lassult, mikoz-
ben tovabbra is magas a koltségvetés és a kiilsé

egyensuly hianya és magasak az adéssagmutatok.

A nyersanyagtermelé orszagok kozott Ukrajna
a 2015-6s, kozel 10%-os recesszié utan

1% koruli novekedést produkalt az év egészé-
ben, de a negyedik negyedévi novekedés mar
meghaladta a 4%-ot. Bar tovabbra is nagy a
haborus bizonytalansag és az IMF-program
implementacids kockazata, a belsé kereslet
bévilni tudott, mikozben az egyensulyi
mutatdk sem romlottak. Oroszorszag lassan
szintén maga mogott hagyja a gazdasagi
zsugorodast, a rubel-gyengllés hatasanak
kifutdsaval az inflacid jelentésen, 2017 ele-
jére 5% ald csokkent. A jegybank ennek
ellenére dvatosan csokkenti csak a kamat-
ldbat, ami a rubel erésodése irdnydba és
kissé a novekedés ellen hat. Az olajarak
emelkedése egyértelmien pozitiv a gazda-
sdg egésze szempontjabdl, a koltségvetés
két-hdrom éves id6tavon Ujra megkozelit-

heti az egyensulyi egyenleget.

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

A bankrendszer nem-pénziigyi vallalati hitelallomanya
(év vége, a GDP %-aban)
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