Makrogazdasagi és penzugyi
kornyezet 2018-ban

A globalis konjunktura 2017-es alakulasat latva
bizakoddan indult a tavalyi év, am az id6 elére-
haladtaval egyre nyilvanvalébba valt, hogy

nem folytatodik az el6z6 évi sikertorténet.

Az eurdzéna nagyot fékezett az év elején és
2018 masodik felében mar egyértelm volt,
hogy nem csupan atmeneti hatdsoknak koszon-
het6 a visszafogott teljesitmény. A Brexit meg-
allapodas kordl heves vitak bontakoztak ki és
az érdekellentétek egyre nagyobb éket vertek
az EU és a brit parlament déntéshozéi kozé. Uj
olasz kormany alakult, ami megprébalta betar-
tani populista valasztasi igéreteit, veszélyez-
tetve ezzel a koltségvetés fenntarthatdsagat.
Torokorszag arfolyamvalsagba majd recesz-
szidba sullyedt. Az Egyesdilt Allamok és Kina
kozott kirobbano kereskedelmi habory hatasara
a kinai gazdasag bévilésének tteme egyértel-
mUen lassult, kiilondsen a negyedik negyedév-
ben (6,4% év/év) ami a kereskedelmi partnerek
tobbségét is érzékenyen érintette. Rdadasul az
USA-ban kormanyzati ledllassal zarult az év

a mexikodi hatdrra tervezett fal finanszirozasa
korul kialakult vita miatt. A vilag vezeté jegy-
bankjai szigoritottak ugyan a monetéris kondici-
6kon, &m az év végéhez kozeledve egyre dvato-
sabbad valt a kommunikacié a jovét illetéen.
2018-ban 3% kordul lehetett a novekedés tteme
az Egyesiilt Allamokban, am lassuldsra szamit-
hatunk a kozeljovében, aminek elészele lehet a
negyedik negyedéves, az elézetes varakozasok
szerint 3% alatti GDP-adata. Ez részben annak
koszonhetden, hogy a novekedésnek korabban
nagy lenduletet ad6 adécsokkentési program
hatdsa kezd kifutni és a gazdasdg teljesitményén
nyomot hagyott a kereskedelmi haboru, amely-
nek rendezésében a folyamatos targyalasok
ellenére egyelére nem tortént érdemi elérelé-
pés. gy a Kina és az Egyesiilt Allamok részé-
rél egyarant tobb szazmilliard dollar értéku
termékre kivetett importvamok tovabbra is
érvényben vannak. Az észi valasztasokat kove-
téen a szendtusban megtartottak tobbségiiket

a republikanusok, am a képviseléhazban a
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demokratak kezébe kerdlt az irdnyitas. Viszony-
lag hamar eljott az elsé komolyabb Osszetlizés
ideje a ket part kozott, a mexikoi hatarra terve-
zett fal finanszirozasa miatt, ami egy tobb mint
egy hénapig tarté kormanyzati ledlldsba torkol-
lott. Ekozben a Fed 2018-ban ujabb négy alka-
lommal emelte az irdnyadd kamatot (2,25-2,5),
am az lléseket kovetden kiadott kozlemények
egyre 6vatosabban fogalmaztak a szigoritas jové-
beli Utemezésével kapcsolatban. Idén janudrban
egészen nagyot fordult a kommunikacio, amikor
hangsulyoztak, hogy a globalis gazdasagi és
pénzlgyi események tikrében rugalmasak
lesznek a Fed mérlegének leépitése kapcsan és
ovatosak a kamatemelési ciklus folytatasaval,
igy j6 esély van arra, hogy 2019-ben nem lesz
kamatemelés és a mérleg leépitésének lteme
lassabb lesz a korabban tervezettnel.

A 2017-es kirobband (2,5% év/év) teljesitményt
kovetéen 2018-ban az elézetes adatok alapjan
1,8%-ra lassult a novekedés éves lteme az eurd-
zondaban, ami folott egyre csak gydlltek a vihar-
felhék a kereskedelmi haboru élesedése, az Uj
olasz kormany politikaja, a Brexit-targyalasok
docogbssége, az Uj autdipari emisszids szaba-
lyok és Torokorszag problémai miatt. A helyze-
tet jol tikrozi, hogy a 2017. évi 2,5% koruli éve-
sitett negyedéves novekedési Utemek 2018 elsé
felében 1,5%-ig, az utolsd ketté negyedévben
pedig 1% ala slllyedtek. Az év elején ugyan még
tobb, egyszeri, orszagspecifikus tényezére is
vissza lehetett vezetni a visszafogott novekedési
adatokat — mint a Franciaorszagban hetekig el-
hiz6do vasutas sztrajk — az év masodik felében
azonban egyértelmveé valt, hogy a 2018-as tel-
jesitmény meg sem kozeliti majd a megeldzo évit.
Az eddig beérkezett adatok alapjan a visszafo-
gott teljesitményért leginkdbb a magorszagok
felelések, azon beldl is kivaltképp Németorszag
és Olaszorszag. A vékony jégen tancold Olasz-
orszag miatti aggodalom valamelyest enyhiilt
ugyan az év végeére, de az Uj olasz kormany
tovabbra is szamos hidnynoveld intézkedést

tervez és az ezzel egyidejlileg novekvé allam-



addssag nincs 0sszhangban az EU elvarasaival,
tovabba a befekteték bizalma igencsak ingatag
az orszag adossaganak finanszirozasat illetéen.
A novemberben sziletett Brexit megallapodasi
tervezetet az EU dontéshozdi elfogadtak ugyan,
de a brit parlament alsohaza a sokadik nekifu-
tasra sem adta aldasat a tervezetre, annak elle-
nére sem, hogy az EU dontéshozdi tobbszor is
jelezték, hogy annak médositasara nincs lehe-
téség. Az EKB tavaly év végével kivezette esz-
kozvasarlasi programjat, amivel elindult ugyan
a monetaris szigoritas, am a korabban 2019
masodik felére vart kamatemelésre az euro-
z6na novekedési adatait latva j6 eséllyel nem
kerll sor és az EKB 6vatos lesz a monetaris
kondiciok tovabbi szigoritasat illetéen.
Torokorszagban a hitelességét vesztett mone-
taris politika nem tudott megalljt parancsolni

a torok lira gyengllésének, az arfolyamvalsag
pedig a jelentds devizaaddssaggal rendelkez6
orszagban végil 20% folé ugro inflacidhoz,

a hitelezés lealldsahoz, a fogyasztasok és a
beruhazasok zuhanasahoz vezetett, recessziot
okozva. A torok-amerikai konfliktus fokozddasa
ekozben még inkabb megnehezitette az egyéb-
ként is ingovanyos talajra tévedt torck gazdasdg
talpon maradasat. A lira hulldmzasa egy ideig
rangatta magaval a feltorekvé devizakat, am az
egyuttmozgas fokozatosan gyenguilt.

A nyersanyagok ara emelkedésnek indult
2018-ban. A Brent tipusu olaj hordénkénti ara
85 dollar folé kuszott, am oktdber elején lejtére
kerilt, ahogy fokozddtak a novekvo készletek
és a globalis novekedés lassulasaval kapcso-
latos aggodalmak. Az arany hataridds jegy-
zése januari csucsarol augusztusra 15% kordli

esést mutatott majd az év végi kapaszkodast

kovetden az év elejéhez képest minimalisan
emelkedett. A réz jegyzése a kinai gazdasag
novekedési itemének egyértelmi lassuldsa-
val 0sszhangban tobb mint 20%-ot esett az év
elejéhez képest, majd augusztustdl kevéssel
emelkedni tudott ugyan, am ezzel egyltt is 15%
koruli minusszal zarta az évet.

A gyorsan romlé nemzetkozi kornyezet ellenére
a varakozasoknal és sajat elérejelzéslinknél

is magasabban alakult végul a 2018-as hazai
GDP-novekedés is. Az elézetes adatok alapjan
4,8%-0s érték torténeti (2004 kivételével nem
volt magasabb a novekedés Magyarorszagon)
és régids dsszevetésben (Lengyelorszéag utan)
a masodik legmagasabb érték. A robusztus
bévilés fé hajtdereje tovabbra is a belsé keres-
let, 2017-hez hasonléan mintegy 5%-kal bévult
a fogyasztas, kozel 17%-kal a beruhazas, ami-
hez az EU-s forrasokbdl finanszirozott allami
és a kapacitasbovité maganberuhazasok kozel
egyforma mértékben jarultak hozza.

2019-ben varhatoan 4% ala lassul majd

a novekedés a belso kereslet dinamikaja mér-
séklédése miatt. A fogyasztas bévilésének
uteme mintegy 1%-ponttal lassulhat. A beruha-
zasok novekedési Uteme varhatéan a még min-
dig kirivoan magasnak szamité 10% ala siillyed,
elsésorban azért, mert az EU-s forrasbdl meg-
valdsitott allami beruhazasok a 2017-2018-as
gyors felfutast kovetéen 2019-ben mar csak
kisebb mértékben emelkedve érik el az erre az
Eurdpai Unids koltségvetési idészakra vonat-
kozo csucsot. A legnagyobb kockazatot a gyor-
san romlo kilsé kornyezet jelenti. Ha az euro-
zona novekedése jelentésen elmarad a varttdl,
akkor a magasabb exportkapacitasok ellenére

is lassulhat a kivitel bévilésének tteme.

A hazai GDP-ndvekedés felhasznalas oldali bontasban (%) A hazai GDP-n6vekedés termelés oldali bontasban (%)
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Az egyes szektorok netto finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP %-aban, négy negyedéves gordiild)

A 2016. évi csucs utan folytatodott a folyo fize-
tési mérleg egyenlegének csokkenése, a ren-
delkezésre 4ll6 adatok alapjan GDP aranyos
tobblet a 2016. évi 6,3% és a 2017. évi 3,2% utan
1,3%-ra sullyedhetett. Ebben a magasabb olaj-
arak mellett egyarant szerepet jatszott a romlé
eurdpai konjunktura és az Uj autdipari mérési

standardok miatt gyengébb kivitel, az erés belsé

kereslet novekvd importigénye és a kulfoldi
tulajdonu vallalatok magasabb profitjanak jove-
delem-egyenleget rontd hatasa. Ugyanakkor a
nettd finanszirozasi képesség tovabbra is tobb-
letet mutat, a netté FDI bedramlds pozitiv, a
netté éves addssag-visszafizetése eléri a GDP
3-4%-at. A kilsé addssag még mindig csokken,

régios osszevetésben atlagosnak tekinthetd.

A kiils6 addssag alakulasa
(a GDP %-aban)
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Munkapiaci folyamatok alakulasa (ezer f6)

A munkaerd-piacon folytatédott a 2017-ben
latott tendencia. Tavaly a foglalkoztatottak atla-
gos létszama 4 millié 469 ezer f6 volt, ami

48 ezer fével haladta meg az el6zé évit, mindezt
a kozfoglalkoztatottak szamanak az év maso-
dik felében latott csokkenése mellett. A munka-
nélkiliségi rata 3,7%-os értéke 0,4 szdzalék-

ponttal volt alacsonyabb a 2017-esnél.

A munkaeréhiany miatt a munkaerdépiac egyes
szegmensei mar kapacitds-korlatokba Utkoz-
nek. A brutté atlagkeresetek éves bazisu emel-
kedése, 10% felett volt az év els6 11 hdnap-
jaban, ugyanakkor a redlbérek az év masodik
felében a gyorsulo inflacié miatt csokkentek,
ami nyomot hagyott a kiskereskedelmi forga-

lom boviilésének Utemén is.

Munkanélkiliségi rata (%)
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Koltségvetési kiadasok, bevételek és az ESA egyenleg
(4 negyedéves gordiilé adat a GDP%-aban)

2018 harmadik negyedévére a GDP 1,9%-ara
slllyedt az allamhaztartas eredmény-
szemlélet(, 4 negyedéves hianya. Figyelembe
véve a becsult negyedik negyedévi tendencia-
kat, a 2018-as egyenleg a GDP 2,2%-a korl
alakulhatott, elmaradva a hivatalos 2,4%-o0s

hidnycéltél. Mindemellett javult a koltség-

vetés finanszirozasi pozicidja is, mivel az
kozponti koltségvetés tobb mint 1.000 milliard
forint értékben kapott EU-s tdmogatdst a
negyedik negyedévben. Emiatt az év végére a
GDP 71%-ara csokkenhetett az dllamaddssag,
joval elmaradva a 73,2%-0s meghirdetett

célértéktol.

Az dllamhaztartas ESA egyenlege és kozponti
koltségvetés pénzforgalmi egyenlege
(4 negyedéves gordiil6é adat a GDP%-aban)
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Eves atlagban 2,8%-ra gyorsult a fogyasztoi év masodik felében latott emelkedése
arak emelkedése 2018-ban az egy évvel korabbi ideiglenesen 3% folé tolta a fogyasztdi ar-
2,5%-0s szintrél. Az inflaciét egymasnak indexet, dm az olaj dra csokkenésnek indult
ellentétes hatdsok alakitottdk. Egyrészt a és a dizelbotrany miatt esé hasznaltautd drak,
robusztus belsé kereslet, a szUkilé munka- valamint a bizonyos élelmiszerek esetében
erépiac miatti béremelkedés, a szezonalis jelentkez6 bazishatasok lefelé huztak
élelmiszerek draguldsa és az olaj arédnak az az inflaciot.
A HUF/EUR arfolyam és az alapkamat Allamkaotvény hozamok alakulasa (%)
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A vilag vezet6 jegybankjaival 0sszhangban a
kelet-kozép-eurdpai régio tobb orszdgaban
(Romaniaban és Csehorszagban) elkezdédott a
kamatemelési ciklus, mig Lengyelorszagban
eddig is, egy régios o6sszevetésben magasnak
szamito 1,5%-o0s kamatszintet tartottak fenn.
Magyar vonatkozasban azonban egészen mas
kép rajzolédott ki, miutan az év masodik felében
az MNB kommunikaciojaban tobbszor volt ugyan
olyan valtozas, ami a rendkivil laza monetaris
kondiciok szigoritasdnak irdnyaba mutatott,
ezeket nem kovette semmilyen intézkedés. Némi
valtozast hozott az MNB szeptemberi ulése, ami-
kor a jegybank bejelentette, hogy az eszkoztar
atalakitasaval felkésziiltek a monetaris politika
fokozatos és 6vatos normalizacidjara: kivezették
a harom hdnapos betétet, ami helyett a kotelez6

tartalék lett az irdnyado eszkoz, kivezették

a monetdris politikai célu kamatcsere-eszkozt
és a jelzaloglevél-vasarlasi programot, azonban
az FX-swap allomany teljes leépitésére nem
keriil sor. Uj eszkdzként bevezették az Nove-
kedési Hitelprogram fix konstrukciot, melynek
célja a KKV szektoron belil a fix kamatu hitelek
aranyanak novelése. Mivel a globalis kornyezet
tovabbra is valtozékony maradhat, a régié devi-
zainak esetében tovabbi hulldmzasra szamit-
hatunk, de a forintra nehezedd leértékelddési
nyomas alacsonyabb lehet mint kordbban. Idén
januarban Ujabb erds jelzés érkezett az MNB-t6l,
ami a szigoritas kezdetének iranyaba mutat,
am a nemzetkozi kornyezet valtozékonysaga
tovabbra is indokot szolgdltathat a normalizacié
elodazasara. Az MNB legfrissebb elérejelzésé-
ben 3,5%-0s novekedéssel és 2,9%-o0s fogyasz-

téi drindexszel szamol 2019-re vonatkozoan.

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY!I FOLYAMATOK
AZ OTP BANK KULFOLDI LEANYBANKJAINAK

ORSZAGAIBAN

A makrogazdasagi helyzet

2018-ban az OTP Csoport orszagait kedvez6
makrogazdasdgi kornyezet jellemezte,

az eurdpai gazdasag lassuldsa ellenére és a
globalis befektetéi hangulat romlasa ellenére

a régio orszagaiban a novekedés jellemzdéen
magas maradt. Az OTP Csoport orszagai kozdil
4%-ot elérd, vagy azt meghaladd mértékben
bovilt a gazdasag Szlovakidban, Romaniaban,
Szerbiaban és Montenegréban, 3% kordli nove-
kedés jellemezte Bulgariat, Ukrajnat és Horvat-
orszagot. Egyedil Oroszorszagban maradt 2%
alatt a GDP béviilése mértéke.

A nyersanyagexportér Ukrajna és Oroszorszag
kivételével az OTP Csoport orszagai egyértel-
mden a konjunktdra érett fazisaban vannak,

a novekedés fé motorja a bels6 kereslet.

A fogyasztds Romanidban 5%, Szlovakiaban,
Horvatorszdgban, Szerbidban és Montenegroé-
ban pedig 3-4%-kal, azaz jellemzdéen a GDP-vel

megegyez6, vagy annal gyorsabb litemben
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bovil. A fogyasztas gyors novekedése a legtobb
orszagban historikus mélypontra stllyedé a
munkanélkiliségnek, a bérek gyors novekedé-
sének és az élénkuld hitelezésnek koszonhetd.
A beruhdzdsok Romania kivételével mindenhol
szintén gyorsan, 4-15% kozotti Utemben nének.
Ebben az allami mellett jellemzden a maganbe-
ruhazasok is egyre nagyobb szerepet jatszanak,
tamogatnak, koszonhetéen a szdmos agazatban
az erds kereslet miatt kialakult kapacitashiany-
nak, ami a munkaerd sz(kos elérhetésége miatt
a tékeintenzivebb termelés iranyaba hajtja a
cégeket, illetve az élénkilé ingatlan-beruhaza-
soknak. A régid lakas- és ingatlanpiacai vagy

az érett fazisban — erds kereslet, gyors aremel-
kedés — vagy az azt megel6z6 a kildbalasi sza-
kaszban vannak, amit erésodé kereslet, emel-
ked6 épitésiengedély-szam és emelkedésnek
indulo arak jellemeznek. Az erds belsé kereslet
és az év nagy részében emelkedd olajarak miatt
megindult a kilsé egyensuly romlasa. Egye-

l6re azonban a kozép-eurdpai és dél-eurdpai
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orszagok tulnyomo tobbségénél vagy tobbletes
a folyo fizetési mérleg egyenlege, vagy fedezi a
hidnyt a tékemérleg tobblete és a netté muko-
détéke-bedramlas, igy nincs fenntarthatosagi
probléma a kils6 addssagpalya tekintetében.
A koltségvetési helyzetet jellemzoen 3% alatti
deficit és csokkend addssagrata jellemzi, ez aldl
Romania és Montenegro jelent kivételt, ahol a
deficit eléri a GDP 3%-at ami miatt a kormanyok
kiigazitasra kényszerulnek. A fenti tényezék
miatt mind a vallalati, mind pedig a lakossagi
hitelkereslet gyorsan béviil. 2019-t6l varhatéan
3% kornyékeére lassul a GDP bévilése, mikoz-
ben a hiteladllomany a haztartdsok esetében
atlagosan 10, a vallalati pedig 6% koruli Gtem-
ben bévilhet. Sebezhetéségi szempontbol ezen
orszagok kozil jol all Szlovakia, és Bulgaria,
ahol a kedvez6 egyensulyi mutatok és a csok-
ken6 addssagratak mellett alacsony a deviza-
hitelek aranya is, igy egy esetleges negativ
kiils6 sokk ellensulyozdsahoz megvan a gazda-
sagpolitikai mozgdastér. Horvatorszag és Szerbia
esetében a kedvezd koltségvetési pozicid rész-
ben mérsékeli az dllamaddssag és a deviza-
hitelek magas szintjéb6l adédd kockazatokat,
am az el6éz6 csoporthoz képest érzékenyebben
reagalhatnak a negativ kiilsé sokkokra.
Romania a gazdasdg tulftottsége, Montenegré
pedig az igen magas addssagmutatok miatt
pedig erésen érzékeny lehet a kiilsé kornyezet
kedvezétlen valtozasaira.

Oroszorszag és Ukrajna gazdasaga tovabbra is
a 2014-2016-0s kriziséveket kovetd kildbalasi
szakaszban van. Ukrajna all némileg elérébb

all a ciklusban, 2018-ban - 2011 6ta elészor —

meghaladta a GDP novekedése a 3%-ot és mar
jelentkeztek az érett novekedés jellemz6i, mind
a fogyasztds, mind a beruhdzas élénk item-
ben bévilt. Ugyanakkor Ukrajnaban tovabbra is
igen magas a lejaro addssag refinanszirozasi
kockazata, kiilonosen a jelenlegi globalis téke-
piaci kornyezetben, amit a kockazatvallalasi
hajlandésag csokkenése jellemez, igy az IMF
program fenntartdsa tovabbra is kulcsfontos-
sagu. A 2017. évihez képest magasabb 2018.
évi atlagos olajarszint ellenére orosz gazda-
sag novekedése 2018-ban is a legalacsonyabb
volt az OTP Csoportban. A visszafogott noveke-
dés két tényezdre vezethetd vissza. Egyrészt az
Oroszorszaggal szembeni gazdasagi szankciok
nehezitik a kereskedelmet, dragitjak a finanszi-
rozast és csokkentik a beruhazasi hajlanddsa-
got, masrészt a gazdasagot érdemben lassitja
a tovabbra is nagyon szigoru gazdasagpolitika
is. A magasabb olajarakbdl szarmazo tobblet-
bevételt a koltségvetés nem koltotte el, igy a
blidzsé egyenlege tobbletbe fordult. Ekozben

a jegybank tovabbra is magas redlkamat-szint
fenntartdsaval igyekszik elérni inflacios céljat.
Az inflacié 2018 év elején 2,2%-on érte el his-
torikus mélypontjat, majd emelkedni kezdett.
Késobb az inflacios kilatasok tovabb romlottak,
kdszdnhetéen a bejelentett AFA-emelésnek és a
szankciok arfolyamot gyengit6 hatasanak. Ezzel
parhuzamosan 2018 els6 felében véget ért a
korabbi évatos kamatcsokkentési ciklus, sét az
év végére két [épésben 7,75%-ig emelkedett

az alapkamat szintje. A szigoru gazdasagpoli-
tika a gazdasagi novekedés mellett azonban az

orszag sebezhetéségét is mérsékeli.
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