Makrogazdasagi és pénziigyi
kornyezet 2017-ben

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI
FOLYAMATOK MAGYARORSZAGON

2017-ben a makrogazdasagi folyamatok ked-
vezden alakultak a fejlett vildgban. Az Egyesdilt
Allamokban és az eurézénaban az elézetes
varakozasokat meghaladé mértékben bévilt

a gazdasdg. A kinai gazdasag lassuldsaval kap-
csolatos félelmek egyelére nem igazolddtak be
és a Brexit targyalasok eddigi eredményei nem
okoztak fennakaddsokat. A nyersanyagok ara
emelkedni kezdett és a Brent tipusu olaj hordén-
kénti ara 60 dollar folé kuszott, azzal egyitt is,
hogy az olajexportdr orszagok kitermelést kor-
latozd megallapodasa illékony. A kedvez6 nove-
kedési kilatasok a vilag vezetd jegybankjait a
laza monetaris politikai kondiciok fokozatos

szigoritasanak iranyaba terelik.

Az USA gazdasaga rendre jol teljesitett az el-
mult negyedévekben annak ellenére, hogy a
piaci varakozasok kordbban abba az iranyba
mutattak, hogy lassulds johet, mara a 2018-as
(2,6% év/év) és 2019-es (2,2% év/év) ndvekedési
varakozasok is felfelé tolddtak. Az elsé becslés
adatai alapjan 2017-ben 2,3%-kal (év/év)
boévilt a gazdasag. Donald Trump egyik legfon-
tosabb valasztasi igéretét, az addreformot egy
év utan tudta keresztllvinni a torvényhozason,
ami egyértelmlen a magasabb jovedelemmel
rendelkez6knek kedvez. Ekozben a Fed a 2015.
decemberi és 2016. decemberi kamatemelés
utan 2017-ben mar haromszor 25 bazisponttal
emelte az irdnyadd ratat (1,25-1,5). A Fed don-
téshozoi a decemberi Ulés jegyzékonyve alapjan
2-4 emeléssel szamolnak, mig a piac 2-3 eme-

lést valoszinlsit 2018-ban.

Az eurdézdéna 2017-ben egyértelmuien vissza-

kerdlt a térképre, a kordbban végrehajtott refor-
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mok, a véget éro koltségvetési szigoritas, de
foként a javuld munkaerdpiac hatasara lenddle-
tet nyert a novekedés. A GDP 2017-ben 2,5%-kal
bévilt az elézetes adatok alapjan, érdemben fe-
lulteljesitve az elemzdi varakozasokat, amelyek
egy évvel ezel6tt alig 1,3-1,5%-0s novekedést
valdszinUsittek. A mindenkori csucsra emelkedd
foglalkoztatottsag kovetkeztében torténelmi,
illetve évtizedes csucsukra emelkedett a fogyasz-
tdi és az uzleti bizalom, megindult a bels6 keres-
let, igy az eurdpai gazdasag is maga mogott
hagyta a kildbalds korai szakaszat és atlépett az
érett, széles bazisu fazisba, ami kedvezd kiilsé
korilmeények esetén tartésan magas nove-
kedést tehet lehetévé. A monetaris politika a
kovetkezd években is tdmogatja majd a gazda-
sagi novekedést, mert a jo kildtasok ellenére az
EKB varhatéan igencsak évatos lesz a moneté-
ris kondiciok normalizalasat illetéen, a mennyi-
ségi lazitdsi programot tovabbi kilenc hdnappal,
2018 szeptemberéig meghosszabbitotta, a havi
keretosszeget 60 milliard eurdrél 30 milliard
eurdra csokkentette és kamatemelésre a vara-

kozasok szerint csak 2019-ben keril majd sor.

A varakozasoknal és sajat elérejelzésiinknél

is magasabban alakult végil a 2017-es hazai
GDP-novekedés. A 4%-os érték 2005 ota a
masodik legmagasabb dinamika (2014-ben
4,2% volt), ugyanakkor régios dsszevetésben
nem szamit kiemelkedének: Romania 6,9%-kal,
Lengyelorszag 4,6%-kal, Csehorszag 4,5%-kal
nott. A robosztus boviilés f6 hajtoereje tovabbra
is a maganszektor fogyasztasa, de emellett
2017-ben mar a magénszektor beruhazasai is
hatarozott novekedést mutatnak. Utdbbi féleg

az ingatlanpiac gyorsan javuld helyzetének és a



A hazai GDP-ndvekedés felhasznalas oldali bontasban (%)

kereskedelmi és ipari ingatlanok esetében
jelentkezd kapacitds-szUikosség miatti fejlesz-
téseknek tudhato be. 2017 masodik felétél Ujra-
indultak az EU-s projektekhez kapcsoldédd szer-
z6déskotések is, ami szintén nagyot lenditett a
beruhdzasi aktivitdson (az alacsony 2016-0s
bazis mellett): tavaly 20% feletti mértékben
bévilhetett a hozzdadott érték, mig a lakossag
végso fogyasztasa 4,5% koruli mértékben nove-
kedhetett. Ugyanakkor érdemes megjegyezni,
hogy gépberuhdzasok tekintetében visszafogot-
tabbak a gazdasagi szereplék, emiatt a korabbi
véleményeknél robosztusabb eurdzdéna konjunk-
tura (a tavalyi év elején vart 1,5%-ot alig megha-
ladé GDP-dinamika helyett 2,5% volt a tényadat)
miatti erésebb kiils6 kereslet nem vezetett sem
az ipari termelés, sem az export-volumen latva-
nyos megugrasahoz. Osszességében a mezé-
gazdasag nélkili maganszektor nagyon erés
évet tudhat maga mogott, 2017 masodik felé-

ben 6% feletti év/év bovilést lathattunk.

2018-ban a novekedés szerkezete kissé
modosul, terjedelme azonban ismét 4% koril
alakulhat. A beruhazasok bévilése 10%

koruli mértékre csokkenhet, ugyanakkor ezt

a lassulast nagyrészt kompenzalja majd a
csokkend import-igény miatti kedvezébb nettd
export novekedési hozzdjarulas. Az év eleji
AFA- és jarulékmérséklés miatt idén sem éri
majd el az inflacié a jegybank 3%-os céljat
(2%-0s éves atlagos értéket jelzlink elére),

igy, kiegésziilve a szlk kapacitasok miatti
erds bérdinamikaval, a lakossagi fogyasztas
novekedési Uteme gyorsulhat. A hitelkihelyezés
sorrendben a masodik évben mutathat érez-
hetd bévilést. A legfontosabb rovidtava
kockazat a szlk kapacitasok miatt esetleg
elmarado projektek, illetve hosszabb tavon
egyre inkabb figyelni kell majd az aralakulasra
és a belso kereslettel parhuzamosan mar
elindult kiilsé egyensulyi pozicio-romlas

kockazataira.

A hazai GDP-n6vekedés termelés oldali bontasban (%)
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A folyo fizetési mérleg tobblete a harmadik
negyedévben 0,8 milliard eurd volt, ami 1,2 mil-
liard eurdval kevesebb az egy évvel korabbinal.
igy a tobblet tovabbra is szamottevd, noha a
2016-ban elért csucsot kdvetden a fizetési
mérleg tobblet csokkend tendenciat mutat,
koszonhet6en a megindulé fogyasztas és a
maganberuhdzas miatt novekvé importnak.

A kovetkez6 években a folyo fizetési mérleg
tobblet tovabbi csokkenésére szamitunk,

de azt fontos kiemelni, hogy a nemzetgazdasag
bruttd kilsé addssaga a korabbi, a régios atla-

got kozel kétszeresen meghaladé szintrél
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—ami a magyar gazdasdg sebezhetdségének

legfébb oka volt — mdra a régiods atlagig esett.

A munkaeré-piacon erds javulas volt meg-
figyelhetd 2017-ben. A munkanélkiliség folya-
matosan, 4,4%-ig csokkent a kozfoglalkoztatot-
tak szamanak csokkenése mellett. A novekvé
foglalkoztatottsag és drasztikusan csokkend
munkaerdé-tartalék tobb mint 12%-os éves bér-
dinamikat eredményezett. A novekedésre a mini-
malbér és a garantalt bérminimum 15, illetve
25%-0s emelése, a koltségvetési szféra egyes

terdleteit, tovabba az allami kozszolgaltatd
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A HUF/EUR arfolyam és az alapkamat
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cégek dolgozdit érinté keresetrendezések vol-
tak a legnagyobb hatassal. A munkaeréhiany
miatt a munkaerdpiac egyes szegmensei mar

kapacitas-korlatokba Utkoznek.

Az ESA modszertan szerint szamitott GDP-ara-
nyos koltségvetési hiany 2% kordl volt 2017-ben
a Nemzetgazdasagi Miniszter tajékoztatasa
szerint; az MNB elézetes pénzlgyi szamlai
1,9%-o0s finanszirozasi igényt jeleznek. A GDP-
aranyos allamaddssag az MNB kozlése szerint
74%-ra csokkent (76% 2016-ban) az Eximbankot
is figyelembe véve. A fiskalis pozicid tovabbra

is stabil. Az erés gazdasagi teljesitmény novelte
az addbeveteleket, dacara az adocsokkenté-
seknek. Az EU-forrdsok bearamldsa (eredmény
szemlélet(l)) megharomszorozaodott az elsé
harom negyedévben az el6z6 év azonos idé-
szakahoz képest. A hidny- és addssagpalyara
felfelé mutato kockazatot jelent, hogy a koz-
szféraban is eérzékelheté a feszes munkaer6-
piaci kondiciék miatti bérnyomas, a kapacitas-
hidny miatt nének az épitési koltségek, tovabba
az EU-val fennallé vitas lUgyek miatt sérulé-
keny a Strukturalis és Kohézids alapbdl torténd
finanszirozas. A kockazatokat figyelembe véve
a koltségvetési politika tovabbra is visszafogott
maradhat, mikozben a laza monetaris kondicidk
segitenek a finanszirozasi koltségek alacsonyan

tartasaban.

Két év deflaciét kovetéen 2016-ban 0,4% volt a
fogyasztoi arak éves atlagos novekedése, azon-
ban az év utolsd harmadaban mar latszottak a

tovabbi gyorsulas jelei elsésorban a piaci szol-

galtatasok inflacidjanak és az izemanyagok
vartnal nagyobb mértékl dremelkedésének
koszonhetden. Ez a tendencia folytatodott
2017-ben is, az éves atlagos inflacid 2,4%-ra
emelkedett, am az év eleji, 3% kordli értékek

és az augusztusi lokalis csucs utan (ami elsé-
sorban az lzemanyagarak bazishatdsanak volt
koszonhetd) az inflacid lefelé fordult. Az dremel-
kedés gyorsulasanak év végi kifulladasahoz
hozzajarult a piaci szolgéltatasok (elsésorban a
telekommunikéacios dijak alakuldsahoz kothetd),
a feldolgozott élelmiszerek és tartos cikkeken
belll a hasznalt autok aranak csokkenése is.

Az inflacid 2018-ban is a jegybank 3%-os célja
alatt maradhat, miutan a mezdégazdasdg idén
valdszinlleg a tavalyinal kedvezébb termésatla-
got produkal majd, ami mérsékelheti az élelmi-
szerek dranak emelkedését, valamint 2017-ben
egyszeri hatdsok (tej, dohany) emelték a mag-
inflaciot, amelyek 2018-ban mar nem jelennek
meg a fogyasztdi arindexben. Azt is feltételez-
zUk tovabbd, hogy a munkaltatoi tarsadalombiz-
tositasi jarulék érdemi csokkentése 2017-ben
és 2018-ban, valamint a hatékonysag-javulas
ellensulyozza majd a jelentés bérdinamika
negativ hatasat a vallalati jovedelmezdségre.

A szolgaltatasok inflaciojat ugyanakkor tovabb
hajthatja a minimalbér és a bérminimum eme-
lés, valamint a munkaerdépiac szUkulése. Vara-
kozasunk szerint a kormanyzati intézkedések
hatdsatdl tisztitott, piaci szolgaltatasokat és
iparcikkeket magéaba foglalé un. trendinflacio
2019-re elérheti a 3%-ot, a fogyasztéi arindex
egyéb komponensei azonban az MNB célja alatt

tartjdk majd a mutatot.

Allamkétvény hozamok alakulasa (%)
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A vilag vezet6 jegybankjaival és a régios koz-
ponti bankokkal ellentétben szigoritas helyett
tovabb lazitotta a monetaris kondicidkat az
MNB az év utolsé harmaddaban, miutan a forint
augusztusban a 302-es szintig erésodott az
eurdval szemben és a fogyasztoi arak emel-
kedése a jegybanki cél alatt maradt. Az MNB

az alapkamat 0,9%-os szinten tartasa mellett
fokozatosan 75 milliard forintra csokkentette a
harom honapos betét befogadasara vonatkozo
korlatot, aminek koszonhetéen nétt a bank-
rendszer tobblet likviditasa, csokkentek a rovid
hozamok és a forint valamelyest leértékel6dott.
Tovabbi a monetaris kondiciokat lazité intézke-
désként 5 és 10 éves futamidejl kamatcsere-
eszkoz (IRS) bevezetésérdl dontottek, amelynek
2018 els6 negyedévére vonatkozo keretdsszege
300 milliard forint, amit 2018 januarjatél rend-
szeres tendereken értékesitenek a bankok sza-
mara. Emellett az MNB egy célzott programot
is indit, amelynek keretében 3 éves vagy annal
hosszabb futamidejl jelzalogleveleket vasarol.
Oktéberben az MNB Referenciamutaté Jegyzési
Bizottsag arrol is dontott, hogy 2018. januartél
az 1 és a 3 hénapos futamidé mellett a hat ho-
napos futamidére is kiterjeszti a kotelezé
ervényl BUBOR jegyzést. Az év végi HUF/EUR
arfolyam konzisztens volt a 2017. év végi adds-
sag-cél teljesitésével, az éves atlagos inflacio
2,4% volt 2017-ben, a rovid hozamok 0% koze-

lébe estek és a hosszU hozamok is érdemben
csokkentek az év végére, igy az MNB 2017. de-
cemberi Ulésén mar nem volt [épéskényszerben.
A kamatkondicidkon janudrban sem valtoztat-
tak, am az Ulést kovetéen kiadott kozlemény-
nyel okoztak némi meglepetést, miutan jelezték,
hogy a jovében a monetaris eszkoztar értéke-
lése soran a hazai hosszu hozamok nemzet-
fokuszalnak majd. A piac ugy értékelte a kozle-
ményt, hogy a jegybank alldspontja felpuhult a
hosszu hozamok tekintetében és immar nem
fogja mindendaron lenn tartani a gorbe hosszu
végét. Ennek ellenére a februar 1-én tartott
aukcion (a novemberben meghirdetett eszkoz-
tar szerinti masodik IRS aukcid) az eléz6
aukcidéval megegyez6 kamatlabakkal, de eltéré
mennyiségben értékesitettek kamatswapokat
annak ellenére, hogy a hosszu hozamok az

elsé IRS aukciod dta érdemben emelkedtek, a
masodpiacon és az aukcidkon is. Varakoza-
sunk szerint a laza monetaris kondicidk és a
0% kordli rovid hozamok még sokaig veliink
maradnak, a hozamgorbe hosszu vége ugyan-
akkor kovetheti a fontosabb nemzetkozi bench-
markokat. Az MNB év végi inflacids riportjaban
2017-es és 2018-as novekedési varakozasat
minimalisan felfelé (3,9%-ra) mddositotta,
mikozben 2018-ban tovabbra is 2,5%-0s

fogyasztdi arindexet vetit elére.

Makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet 2017-ben 13
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MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY!I FOLYAMATOK
AZ OTP BANK KULFOLDI LEANYBANKJAINAK

ORSZAGAIBAN

Az OTP lednybanki orszagainak gazdasagi
teljesitménye alapvetéen kedvezéen alakult
2017-ben. Kelet-Kozép Eurépaban fennmaradt
az er6s novekedés, a Balkanon csak a kedve-
z6tlen mezdgazdasagi idényt maga maogott
hagyd Szerbia teljesitett a vartnal gyengébben,
mig a nyersanyag-exportér orszagokban foly-
tatddott a kildbalasi idészak a 2014-2015. évi
nyersanyagar-esés okozta recessziébol.

Banki szempontbol kedvezd, hogy Kelet-Kozép
Eurdpdban 2016-ot kovetden tavaly is folytato-
dott a maganberuhazasok és a fogyasztas
novekedése, ami elinditotta a hitelallomany
bévilését. A nyersanyag-exportér orszagokban
is élénkdlt a hitelezés, de az igazi fellendllésre

itt még varni kell. Az élénkulé hitelpiaci aktivi-

tas a banki penetraciokban egyelére még csak
mérsékelten csapddott le.

A kozép-kelet eurdpai régié gazdasagi teljesit-
ménye tovabbra is kiemelkedd, az eddig beér-
kezett adatok megerdsitik azt a nézetet, mely
szerint a novekedés érett szakaszaban van és
szerkezete kiegyensulyozott a régié egészében.
Romaénidban kozel 7,0%-0s, Szlovakiaban
3,4%-0s, Bulgaridban 3,8%-o0s lehetett a nove-
kedés tavaly az elézetes adatok alapjan,
Magyarorszagon pedig 4%-ra gyorsult a GDP
novekedése a 2016-os atmeneti, 2%-ra torténd
lassulast kovetéen. A régidban a novekedés
motorjava egyértelmuen a belsé kereslet

— a lakossagi fogyasztas, illetve a meginduld

beruhazasok — valt, amelyeknek a jovében is
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A bankrendszer lakossagi hitelallomanya
(év vége, a GDP %-aban)

stabil tdmaszt adhat a foglalkoztatottsag emel-
kedése és a robosztus, bérdinamika, valamint

a hitelpiac élénkulése. A fenntarthatésaggal
kapcsolatban tovabbra sem latunk érdemi koc-
kazatot, mivel a koltségvetés hidnya jellemzéen
alacsony, az allamaddssag csokkend palyan
van és a kils6 adossdag leépllése is folyama-
tos. Ez alapjan a régié novekedése a kozeljové-
ben is eléri majd a 3%-ot. A kovetkez6 néhany
év vonatkozasaban nagy novekedési kockazatot

nem latunk.

A balkani orszagok esetében is javultak a
novekedési kilatasok, am a magasabb addssag-
mutatdk miatt nagyobb a sebezhetdség.

A horvat gazdasag hatévnyi folyamatos recesz-
szi6 utan 2015-ben tért vissza a novekedés
Utjara és 2017-ben 3,0% kordli éves novekedés-
sel szamolhatunk. Az dllamaddssag novekedése
megallt, a koltségvetés egyensulyban van, a
folyd fizetési mérleg 2013 6ta folyamatosan
tobblettel zar, a kils6é addssag az elmult években
érezhetéen csokkent. A valsagbol 2015-2016-ban
kikeveredd Szerbia a balkani régioban egyér-
telmden a jo tanuldk kozé tartozik. A novekedés
megindult, az egyensulyi palya fenntarthato, a
kormany elkotelezett a reformok és az Eurdpai
Unidhoz vald csatlakozas mellett. 2016-ban

mar 2,8% volt a GDP béviilés Uteme, ami idén a

rossz termés kovetkeztében atmenetileg 2% ala
lassult, am 2018-t6l kezdédéen Ujra 3% koruli
bovilési Utemmel szamolhatunk, mivel az alap-
folyamatok tovabbra is kedvezéek. A fiskalis és
a kilsé egyensuly fenntarthato, azonban az adds-
sagmutatok tovabbra is magasak. Montenegro
helyzete tovabbra sem egyértelmd, mivel a
novekedés érdemben felilmulta az elemzéi
varakozasokat — a torténete legjobb szezon-

jat produkalé turizmusnak koszonhetéen —,

am a koltségvetés és a kiilsé egyensuly hianya
tovabbra is magas és GDP-aranyos allamadds-
sdg emelkedett, koszonhetden jorészt a kinai
hitelbdl finanszirozott autopalya-épitésnek.

A 2017-ben bejelentett koltségvetési kiigazitas
nem realizalédott és amennyiben igéretekhez
hiven idén szigoritanak a fiskalis kondicidkon,

az kozéptavon noveli az orszag sebezhetbségét.

A nyersanyag-exportér orszagokban, Orosz-
orszagban és Ukrajnaban 2 év recesszio utan
2016 masodik felétél elkezdddott a kildbalds
szakasza és mar né a GDP, béviil a fogyasztas
és emelkednek a redlbérek is. A hitelezés élén-
kilése is beindult, de az igazi fellendilésre még
egy-két évet varni kell. A novekedésnek korlatot
szabhatnak a visszafogott nyersanyagarak, illetve
az Oroszorszag és Ukrajna kozott feszilé geo-

politikai konfliktus gazdasdagi kovetkezményei.

A bankrendszer nem-pénziigyi vallalati hiteldllomanya

(év vége, a GDP %-aban)
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