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Makrogazdasagi és pénzugyi
kornyezet 2019-ben

2019-ben szamos kockazat volt jelen a vilag-
gazdasagban, amelyekrél azonban az év
végeén ugy tlnt, hogy tobb esetben is - Brexit,
kereskedelmi hdboru - sikeril a megoldas

felé elmozdulni. Ezért 2019 végén, a korona-
virus jarvany kitéréseig, ugy tdnt, hogy 2020
kedvezéebben alakulhat - legaldbb is az eurd-
pai gazdasagok szdmara mindenképpen -
mint a 2019-es esztendd. A koronavirus jarvany
kitorésének kdszénhetéen azonban ugy tnik,
hogy a mukadesi kérnyezet szempontjabol egy

idére a 2019-es volt az utolso békeév.

Ami az Eqgyesiilt Allamokat illeti, 2019-ben
elkezd¢dott a gazdasag bévulési Utemének

vart lassuldsa, a 2017-es addcsdkkentések

pozitiv hatdsdnak kifutasa, valamint a kereske-

delmi haboru miatt gyenglé export és beru-
hazasi dinamika kovetkeztében. A lassulas
meértéke azonban elmaradt a varttol, koszon-
hetéen a fogyasztas robosztus ndvekedésének.
A GDP-bévilésének Uteme, az eldzetes adatok
alapjan 2,3% volt 2019-ben.

A munkapiac tovabbra is feszes, a munka-
nélkaliségi rata 3,5%, mig a foglalkoztatottsag
bévilése lassult ugyan 2018-hoz képest, de
tovabbra is az egyensulyinak tekinthetd szint
felett van, 3% koruli bérdinamika mellett. Igy
egyelére munkapiaci oldalrél nem kell tartani
a gazdasag érdemi lassulasatol.

Az inflacids folyamatok a Fed varakozasaival
6sszhangban alakultak. Az Gzemanyagarak
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emelkedése miatt az inflacio kismértékben nélkuliségi rata 7,5%-ra csdkkent, a bérdina-

2% folé kertlt (2019 decemberében 2,3%), a mika 2,5% felett van - a GDP-nél kisebb mér-
maginflacio pedig az év utolsé honapjaiban tékben lassult és a beruhdzasok is gyorsabban
stabilan 2,3%-on ragadt. Mivel a bérdinamika néttek, mint a GDP. Mivel 2019 vége felé el6re-
gyorsuldsa 2019-ben megallt, a Fednek elére (épés tortént mind a Brexit targyaldsok, mind
tekintve nem kell tartania az inflacié emel- a kereskedelmi haboru terén, ezért 2019 végeén
kedésétdl. Az elmult idészakban a dollar joggal lehetett bizakodni, hogy 2020-ban némi
az eurdval szemben stabil maradt, aminek élénkulés johet az Eurdpai gazdasagokban.
koszonhetéen 2020-ban az drfolyamnak nem A romld gazdasagi kilatasok és a tovabbra is
lesz érdemi hatdsa az inflacidra. nyomott inflacié kovetkeztében az EKB Ujra-

inditotta az eszkozvasarlasi programjat, havi
Alassulas és az év soran emelked6 recesszios 20 milliard eurd értékben.

félelmek miatt a Fed novemberben harmad-

szor is kamatot csdkkentett (2019-ben 6ssze- Aromlo nemzetkdzi kornyezet ellenére a vara-
sen 75 bazisponttal). kozdsoknal és sajat elérejelzéstinknél is maga-
sabban alakult a 2019-as hazai GDP-ndveke-
A 2018-ban elindult lassulas 2019-ben is dés, elérve a 4,9%-ot. A robusztus bévilés 6
folytatodott Eurépaban. A2018-as 1,9% utan hajtoereje tovabbra is a belsé kereslet; a lakos-
2019-ben mar csak 12%-kal nétt az eurdzénas sagi fogyasztas 5%-kal, a beruhazasok pedig
gazdasagok teljesitménye, st az utolsd 15,3%-kal béviltek. Utobbihoz az EU-s forrasok-
negyedévre mindossze 0,4%-ra lassult az éve- bol finanszirozott dllami beruhazasok mellett
sitett negyedéves névekedési ttem. A Brexit egyre inkabb a kapacitasbévité magan-
koruli bizonytalansag, illetve a kereskedelmi beruhazasok is hozzajarultak. A gyors gazda-
hdborus aggalyok kiléndsen kedvezétlenil sagi novekedéshez a tdmogato6 gazdasag-
érintettek az 6reg kontinenst és erés nyomot politika is jelentésen hozzajarult. A monetaris
hagytak a térség export mutatoin, amely a leg-  kondiciok - realkamat, redlarfolyam - lazak
fébb oka volt a gazdasagi névekedés lassuld- maradtak, mig a kormanyzat a demografiai
sanak. A fogyasztds koszénhet6en a kedvezd akcioterv keretében tébb gazdasagdsztonzéd
munkaeré-piaci folyamatoknak - a munka- intézkedést is bevezetett.

A hazai GDP-névekedés felhasznalas oldali bontasban (%) A hazai GDP-névekedés termelés oldali bontasban (%)
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A HUF/EUR arfolyam és az alapkamat

Az er6s belsé kereslet tovabb élénkulé lakos-
sagi és vallalati hitelfelvételt eredményezett.

A lakossagi hitelpiac (drfolyamszlrten) - az év
kozepén bevezetett babavaro hitelnek kdszon-
hetéen - 2019-ben 16,5%-kal, a vallalati hitel-
felvétel, az erés beruhdzasi aktivitdsnak koszon-
hetéen pedig 14%-kal tudott emelkedni. A haztar-
tasok esetében az év végéig 6sszesen 560 mil-
lidrd forintnyi babavaro hitel kertlt folyositésra,
azonban e mellett mind a lakashitelek 910 mil-
lidrdnyi, mind a személyi hitelek 556 millidrd-
nyi Uj szerz6déses dsszege Uj csucsot jelentett.

Alakéspiacon a MAP Plusz konstrukcié beveze-
tése jelentésebb mennyiségli befektetési célu
keresletet szorithatott ki, melynek kdvetkezte-
ben, ha csak kis mértékben is, de csokkent

a lakaspiaci tranzakciok szama 2019-ben.

Az év els6 felében még, az erés keresletnek és
az Ujabb kereslet élénkité intézkedések beje-
lentésének kdszonhetben a lakasarak még
gyors Utemben néttek, azonban egyre tébb jel
mutat arra, hogy a lakdsarak névekedése tul-
jutott a csucson.

Makrogazdasagi szempontbdl az egyetlen
kényes kérdés az inflaci¢ alakuldsa. A2018. évi
2,8%-r6l 2019-ben 3,4%-ra emelkedett az éves
atlagos inflacio, 2020 elején pedig egészen
4,7%-ig gyorsult a fogyasztoi arak éves nove-
kedésének Uteme, amivel az inflacié megha-
ladta a jegybank inflacios célsavjanak felsé
szélét. Bar az inflacio 2019 folyaman megle-
hetésen hektikusan ingadozott, a f6 problé-
mat az jelenti, hogy a jegybank altal kiemelten
figyelt inflacios alapmutatok szintje is tarté-
san 3% felett ragadt, az egyre gyengulé kiulsé
inflacios kérnyezet ellenére. Emiatt pedig bar-
milyen kedvezétlen inflacios sokk kénnyen

a jegybanki célsav kozelébe vagy a félé emel-
heti az inflaciot. 2019-ben tobb ilyen kedve-
z6tlen sokk is érte a fogyasztoi arakat, melyek
kozul a legfontosabbak az afrikai sertéspestis
és a zoldség/gytimolcs drak gyors emelke-
dése, azonban az is lathaté volt, hogy a mezé-
gazdasagi arakban bekovetkezé kisebb
meértékl daremelkedések is korabbiaknal gyor-
sabban és nagyobb mértékben gylrlztek be
a fogyasztoi drakba.

Allamkéotvény hozamok alakulasa (%)
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Ahogy egyre nyilvanvalobba valt, hogy a nyezetben az emelked¢ inflacids alapmuta-
kereskedelmi hdboru kdvetkeztében erésen tok ellenére az MNB nem szigoritott érdem-
lassul a fejlett gazdasagok novekedése, a vildg ben a kamatkondiciokon, a pénzpiaci hoza-

vezetd jegybankjai a 2018-as szigoritasok utan mok lényegében minimalis volatilitas mellett,

2019 mésodik felére mar a monetaris kondi- enyhén zérus felett ingadoztak. Az év sorén a
ciok lazitasa felé fordultak. A Fed 3 alkalom- forint eurdval szembeni arfolyama ényegé-
mal 25-25 bazisponttal csokkentette irany- ben végig gyengilt, az év eleji 315-320-as szin-
add kamatszintjét (225/250-r61 150/175 bazis- tekrél fokozatosan leértékelddve az év végig

pontra), az EKB pedig egy alkalommal, -40-rél elérte a 330-335-0s savot.

-50 bazispontra és bévitette eszkozvasarlasi

programjat is. A régios jegybankok tébbsége Az er6s belsé keresletnek k6szonhetéen
nem nyult az iranyadd kamatokhoz, kivétel- a folyo fizetési mérleg hidnya kismértékben
ként kiemelhetd az egy alkalommal szigorito -a GDP 0,5%-rol a GDP 0,6%-ra - romlott,
cseh, valamint a gyorsan csdkkend inflacids és a korabbi gyors kilsé addssagcsokkenés
nyomas miatt tébb (épésben kamatot csdk- is megtorpant, miutan elértik a régios
kentd ukran és orosz jegybank. Ebben a kor- orszagok atlagat.
Az egyes szektorok nett6 finanszirozasi képességének A kiils6 adéssag alakulasa
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MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI
FOLYAMATOK AZ OTP BANK KULFOLDI
LEANYBANKJAINAK ORSZAGAIBAN

A makrogazdasagi helyzet

2019-ben az OTP Csoport orszagait kedvezé
makrogazdasagi kornyezet jellemezte, az
eurépai gazdasdg lassuldsa ellenére és a glo-
balis befektet6i hangulat romlasa ellenére
a régio orszagaiban a ndvekedés altaldban
kismértékben lassult, de torténelmi 6ssze-
vetésben jellemz6en magas maradt. Azon
orszagok kozul, ahol az OTP Csoport jelen
van, 4% koruli, vagy azt meghalad6 mérték-
ben bévult a gazdasag Magyarorszagon,
Romanidban és Szerbiaban, mig 3-4% koruli
novekedés jellemezte Bulgariat, Ukrajnat,
Horvatorszagot, Montenegrot, Albaniat és
Moldovat. Egyedil Oroszorszagban volt
gyenge a novekedés, ahol az AFA emelés

és a szigoru gazdasagpolitika miatt 1,3%

volt a GDP bévilése mértéke.

Oroszorszag kivetelével az OTP Csoport orsza-
gai egyértelmten a konjunktura érett fazisa-
ban jartak 2019-ben, a ndvekedés f6 motorja a
belsd kereslet volt, ami jellemz&en a GDP-nél
gyorsabb Utemben bévilt. A fogyasztés
Magyarorszagon, Romaniaban, Bulgariadban
és Ukrajnaban 5% korali, vagy azt meghalado
Utemben bévilt, és Oroszorszag kivételével
(2,4%) a tobbi orszagban is 3-4% kortl volt a
novekedés tteme. A fogyasztas gyors ndve-
kedése a legtobb orszagban historikus mély-
pontra slllyed¢ a munkanélkiliségnek, a bérek
gyors ndvekedésének és az élénkuld hitele-
zésnek kdszénhetd. Bar szamos orszagban

- Magyarorszag, Romania, Ukrajna, Szerbia,
Horvatorszag - erdteljes maradt a beruhazas
dinamika, koszénhetéen a tovabbra is élénk
magan és az EU pénzek altal tdmogatott
allami beruhazasoknak, a tébbi orszagban
érdemi lassulasra kerult sor, ami jelzi a romld
kulsé kornyezet kedvezdtlen hatasait. Az erés
fogyasztas miatt jellemz6en lassulva, de foly-

tatodott a kulsé egyensuly romlasa, azonban
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az egyensulytalansag mérteke - Montenegro,
Albania, Moldova és Romania kivételével -
tovabbra is alacsony, és a deficitet a tobbség
esetében fedezi a tékemérleg tobblete és a
netto mukodoéddke-bearamlas, igy nincs fenn-
tarthatosagi probléma a killsé addssagpalya
tekintetében. Hasonloan alacsony sebez-
hetéségrél arulkodik az, hogy a koltségve-
tési hidny mérsékelt, egyedtl Moldovéaban
(4%) és Romaniaban (4,5%) haladta meg a defi-
cit a GDP 3%-at. Az allamaddssag/CGDP palyak
pedig a legtdbb orszag esetében tovabbra is
csokkend trendet mutatott, ami alol Albania,
Moldova és Romania jelent kivételt, ahol
inkdbb stagnalasarol beszélhetiink. A fenti
tényezék miatt mind a vallalati, mind pedig a
lakossagi hitelkereslet tovabbra is lendilete-
sen bévilt, a haztartasi dinamika atlagosan 10,
a vallalati 6% koruli ttemU ndvekedeést muta-
tott 2019-ben, ami nem jelent érdemi elmoz-
duldst 2018-hoz képest. Osszességében sebez-
hetéségi szempontbodl az érintett orszagok
tdbbsége jol allt, a kedvezé egyensulyi muta-
tok és a csokkend adossagratak mellett his-
torikus dsszevetésben altaldban mérsékelt a
devizahitelek aranya is, igy a 2020. évi korona-
virus-jarvany okozta negativ kulsé sokk ellen-
sulyozasahoz talan nagyobb gazdasagpolitikai
mozgastér all rendelkezésre, mint a 2008-as
valsdgot megelézden. Bar a sebezhetbség
csokkend, de Horvatorszag és Montenegro
esetében a turizmus magas sulya, valamint

a magas adossagmutatok novelik a kocka-
zatokat. Ukrajna, Moldova és talan Albania
esetében pedig a magasabb addssagmutatok
mellett az dtlagos szintet meghaladd kiilsé
egyensulytalansag. Szintén kockazatot jelent
Romania, ahol a kordbbi idészak felel6tlen
koltségvetési politikdja miatt kialakult gazda-
sagi tulfutottség, ikerdeficit és cél feletti infla-
Cio koltségvetési kiigazitasért kialt, mikozben
ezt a kialakult politikai patthelyzet nem teszi
lehetévé.



A két nyersanyagexportér orszag helyzete
elvalt egymastol. Ukrajna 2019-ben sikere-
sen maga mogott hagyta a 2014-2016-0s
kriziséveket kdvetd kilabalasi idészakot,

a gazdasag a ciklus érett szakaszaba lépett,
a fogyasztas és a beruhdzas bévilt. Ekozben
a kelléen fegyelmezett gazdasagpolitikdnak
koszonhetéen a sebezhetbség a korabbi
magas szintekrél fokozatosan csékkent, az
addssagmutatok, az inflacio és a kamatok
mérséklédtek. Bar Ukrajndban tovabbra is
igen magas a lejaré addssag refinanszirozasi
kockazata, ezt azonban a megkotott IMF
megallapodas csokkenti. Ukrajnaval szemben
az orosz gazdasag novekedése 2019-ben is
alacsony maradt, sét 2,5%-rél tovabb lassult,
13%-ra, ami ismét a legalacsonyabb volt az

OTP Csoport orszagai kozott. A kedvezétlen
novekedés mogott két tényezd huzdédik meg.
Egyrészt alacsony, 2% korili a potencidlis
névekedeés Uteme, a gazdasag strukturalis
problémai, a kedvezétlen demografia, az
allam tulzott szerepvallaldsa és a nem piac-
barat kérnyezet miatt. Emellett tavaly a
szankciok mellett a gazdasagpolitika szigora
és a meghirdetett dllami beruhazasi prog-
ramok csuszasa is lassitotta a novekedést.
Ugyanakkor a gazdasagpolitika jelentds
mozgasteret halmozott fel, érdemi kéltség-
vetési és magas kuls6 egyensulyi tobblet,
alacsony adossagratak, kifejezetten alacsony
devizakitettség, magas tartalékok forméajaban,
amit a politika a kilsé recesszids nyomas
enyhitésére hasznalhat fel.

Makrogazdasagi és pénziigyi kérnyezet 2019-ben 13



