A redl GDP névekedés alakuldsa

— GDP évesitett negyedéves novekedése (KSH)
— GDP évesitett negyedéves névekedése (OTP)
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GDP éves novekedése

Makrogazdasagi

és pénzigy!

kérnyezet 2009-ben

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI
FOLYAMATOK MAGYARORSZAGON

2009-ben a kelet-kdzép eurdpai régié komoly
gazdasdgi kihivdsokkal szembesdilt. A finansziro-
zési vélsédg mind a tékebedramlast, mind az
exportlehetségeket jelentésen szikitette, igy

— Lengyelorszag kivételével — minden régios
orszagban jelent6sen csokkent a GDP. Az év
masodik felében érezhetéen javulod kilsé kor-
nyezetnek készénhetSen a régids gazdasdgok
teljesitménye is javult, és a pénziigyi eszkozeikre
2009 elején nehezed6 nyomds az év folyaman

fokozatosan enyhiilt.

Régids dsszevetésben kiemelkedéen nehéz
helyzetben volt Magyarorszag. A korébbi évek
elhibazott fiskalis politikdja miatt nem volt
lehetdség anticiklikus gazdasagpolitika folytaté-
séra, mig a devizahitelek magas é&llomanya mi-
att a monetaris politika is csak nagyon 6évatosan
engedhetett a 2008 oktdberi 300 bazispontos

kamatemelést kovetden beallt szigord kondici-

okbol. Ennek eredményeképp a hazai gazdasag
6,3%-kal zsugorodott tavaly, ami az egyik leg-
rosszabb teljesitmény a régidéban (egyedul Ro-
mania produkalt nagyobbat, 7,1%-0s vissza-
eséssel). Termelési oldalrél szemlélve minden
szektor hozzaadott értéke csokkent 2008-hoz
képest (kulondsen az ipar visszaesése volt
szamottevd), mig a felhasznalasi oldalon a la-
kossagi végsé fogyasztas 6,7%-kal, a beruhaza-
sok volumene 6,5%-kal mérséklédott. Ugyanak-
kor az, hogy a belsé kereslet jobban visszaesett,
mint a kilsé, soha nem latott mértékd tobble-
tekhez vezetett a kilkereskedelmi mérleg

egyenlegében.

Becsléseink szerint 3,9%-os lehetett a tavalyi
koltségvetési hidny. Az egyre bortisabba valo
gazdaségi kildtdsok miatt a budzsét hdromszor is
modositotték, ezek kozil a Bajnai Gordon nevé-

hez fliz6dé megszoritasok tartalmaztak olyan
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elemeket, amelyek hosszabb tévon is konnyitenek
a koltségvetés terhein (13. havi bér és nyugdij
eltorlése, nyugdij-indexalds mddositésa, szocidlis
juttatdsok szigoritasa). Ezzel egy(tt a hidnycél

az utolsé héonapok jo teljesitményének, illetve
vélhetéen annak készonhetéen teljesilt, hogy
bizonyos bevételi tételek a 2010-es befizetések
szémléjara teljestltek magasan, mig az operativ

kiadasok nagy részét elhalasztotték.

Mind a vallalati, mind a héztartési szektor jovedelmi
pozicidja rendkivil kedvezétlendl alakult. A véllala-
tok a termékeik irdnti kereslet elttinésére a terme-
|és drasztikus szlikitésével reagéltak, ami a foglal-
koztatottsag csokkenését, illetve a béremelkedés
Utemének jelentds visszafogasat eredményezte.

A munkapiaci alkalmazkodés tovabb csokkentette a
belsé keresletet. A versenyszféra foglalkoztatottsaga
2007 nyardhoz képest tobb mint 250 ezer fével
csokkent; a tendencian csak kis mértékben tudott
enyhiteni a korményzat ,Ut a munkéba” programja.
A munkanélkiliségi rata 10,5% folé emelkedett,
mikdzben a nemzetgazdaségi bruttd bérdinamika
0,8%-ra lassult, a 2008-as 7,0%-rol. A haztartasok

rendelkezésre 4ll¢ jovedelme 1,2%-kal zsugorodott.

Az év elején még Ugy tlint, hogy a negativ kon-
junktara-kilatasok, illetve a munkapiacrol érkezé

nyomds segit a jegybanki cél alé szoritani az inf-

lacidt, de a koltségvetési kiigazitds bevételi oldali
intézkedései (a juliusi AFA-, illetve jovedéki add
emelés) megtorték a fogyasztdi arindex lefelé
mutaté trendjét. Az év végén a magas lizem-
anyagarak, tovabbd a gyenge forintarfolyam
addicionalis inflacio-emelkedést okoztak, igy
decemberben 5,6%-ra ugrott a 12 havi &rindex

(az éves étlag 4,2% volt).

Az év eleji — utdlag elhibdzottnak bizonyult —
kamatcsokkentések utan rendkivil dvatossa valt
a jegybank, igy a lazitasi ciklus elinditdsara az op-
timista piaci hangulat kialakuldsa utdn még ho-
napokig, egészen juliusig varni kellett. Azt kove-
téen azonban kiszamithato lépésekkel 6,25%-ra
csokkent az alapkamat 2009 végére. Az ala-
csony koltségvetési hidny miatt kedvezdé meg-
itélésti magyar eszkozok ara ekdzben szinte
folyamatosan emelkedett: a forint er6sodni

tudott, a kétvényhozamok csokkentek.

A banki aktivitds nagyon gyenge volt 2009-ben,
a haztartasok gyakorlatilag nem novelték hi-
teldllomanyukat, mig a véllalati szektor kifeje-
zetten nettd hitel-visszafizetd volt. Az év elsé
felében a roppant nehéz finanszirozasi kornye-
zetben a bankok sztkitették er6sen hitelkina-
latukat, mig az idé6 muldséval egyre hangsulyo-
sabb lett a keresleti oldal gyengesége:

a héztartasok jévedelmi varakozésai folyamato-
san romlottak, és egyre kevésbé szerettek vol-
na eladdsodni. Ezzel szemben, készénhetben
az év elsé honapjait jellemz6 agressziv banki
forrasgydjtésnek, illetve az ,6vatossagi megta-
karitds” motivumnak nagymeértékben néttek a
lakossagi szektor megtakaritdsai. Ez, a zérd net-
té hitelkihelyezéssel egyitt, a haztartasi szek-
tor netto finanszirozasi képességének javulasat
okozta, és mivel a vallalati szektor nett6 finan-
szirozasi képessége is javult, az allamhdaztartas
finanszirozési igénye pedig csokkent, hosszu
idé utén az orszag aggregalt nettd finansziroza-

si pozicidja pozitivba tartomanyba kertlt.

A banki piacokon az elmdlt év legfontosabb fej-
leménye, hogy ismét elStérbe kertltek a forint
alapu hitelek, mikozben a devizahitelek terén

az euro atvette a svajci frank dominéns szerepét.

Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet 2009-ben 9



10

Makrogazdasagi és pénziigyi
folyamatok az OTP Bank kiilfoldi
leanybankjainak orszagaiban

A jelenlegi globélis bankvéalsdg nehéz helyzet-
be hozta a régiot, mert az elmult években a
novekedés huzdereje a Nyugat-Eurépéba ira-
nyuld export volt, illetve az ehhez szikséges
beruhézasok, amit jelent6s mértékd kalfoldi
forrdsbevonas finanszirozott (FDI és bankrend-
szeren keresztul érkezd kulfoldi hitel). Az emel-
kedd termelékenységgel parhuzamosan gyor-
san béviltek a bérek, és ennek folytatdsaban

bizva a haztartdsok el6rehoztdk fogyasztasukat

és lakéscelt beruhazasaikat, igy gyorsan nétt

OTP Bank Eves jelentés 2009

az eladdsodottsdg (noha még igy is alig a fele
a GDP ardnyos hdztartdsi addsséag a nyugat-
europai atlagnak).

A gyors termelékenység-novekedés masik
fontos kdvetkezménye volt a régids devizak

redl-felértékelédése.

Az elsé hdrom negyedév sorén a lednybanki or-
szagokban is erételjes hitelezési tevékenység zaj-
lott, ennek kovetkeztében a lakosségi hitelpenet-

raciok a legtobb orszégban mintegy 12—15%-kal
emelkedtek. Szerbidban és Horvétorszagban 4%

volt a bévilés mértéke, Oroszorszagban 8%, mig
Ukrajndban 32%-kal nétt a lakossagi hiteléllo-

many GDP-hez viszonyitott aranya.




A bankrendszer lakossdgi hiteldllomdnya a GDP %-dban

Bulgaria
Horvatorszag
Magyarorszag
Montenegré
Oroszorszag
Romania
Szerbia
Szlovakia

Ukrajna

Az utolsé negyedévben azonban a befektetsk
aggddni kezdtek, hogy az Eurdpai Unio orsza-
gainak recesszidja csokkenti a régios export
iranti keresletet, 6nmagéban is lelassitva a ré-
gi6 novekedését. Az aggodalom indokoltnak

tlinik: a régids orszégok ipari termelése az
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utolsé negyedévben erételjesen csokkent.
A helyzetet stlyosbitja, hogy a vildg pénzigyi
kozvetitérendszerének lefagyasa miatt a régids
bankrendszer meghatérozé tulajdonosai,

a nyugat-eurdpai bankok maguk is finansziro-

z4si problémaval kizdenek.

0%
2004 2005

A rendkivil kedvezétlen kilsé kéralmények és
a novekedés kordbbi motorjanak ledllaséval
bekovetkezd erételjes folyd fizetési mérleg

korrekciok a lednybanki orszagok mindegyiké-
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ben a GDP visszaesését okoztak. A leginkabb
Ukrajna (-15,2%), a legkevésbé Montenegro

(=2,9%) nemzeti 6sszterméke csokkent.
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